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RESUMO

A dissertacdo investiga o desempenho a longo prazo e as caracteristicas de risco das
estratégias de gestao activa e passiva de carteiras na zona euro, com foco especifico no indice
Euro Stoxx 50. O objectivo principal é determinar se a gestdo activa pode, consistentemente,
superar as estratégias passivas em diferentes condi¢des de mercado. A pesquisa utiliza uma
metodologia quantitativa, analisando dados financeiros histéricos entre 2010 e 2023. O
desempenho dos fundos de investimento activos seleccionados é comparado ao indice Euro
Stoxx 50 utilizando varias métricas de desempenho, incluindo o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Alfa de Jensen, Racio de Sharpe, Racio de Treynor, Racio de Informacdo e o Modelo
de Trés Fatores de Fama & French. S3o realizadas andlises estatisticas e regressdes para avaliar
e comparar a eficdcia das duas estratégias. A andlise revela que, em média, a gestdo activa
nao supera consistentemente a indexagdo passiva no contexto do Euro Stoxx 50. Embora
alguns fundos exibam desempenho superior em métricas especificas, a maioria dos fundos
activos nao gera alfa significativo apds ajuste pelo risco. As estratégias passivas demonstram
maior consisténcia e menores custos, tornando-se uma opc¢do mais atractiva para os
investidores na zona euro. Os resultados fornecem insights para investidores, institui¢cdes
financeiras e gestores de activos, destacando a importancia de considerar a relagao custo-
eficacia e os retornos ajustados ao risco ao escolher entre estratégias de investimento activas
e passivas. Esta informacdo pode ajudar na tomada de decisdes de investimento mais
informadas e na optimizacdo das estratégias de gestdo de carteiras. Este estudo pode ainda
informar decisdes politicas relativas a regulamentacao e promocao de diferentes estratégias
de investimento, sublinhando os beneficios potenciais do investimento passivo para uma
gama mais ampla de investidores, contribuindo para mercados financeiros mais eficientes e
acessiveis. Esta pesquisa preenche uma lacuna na literatura ao fornecer uma analise
abrangente do indice Euro Stoxx 50, uma area menos explorada em compara¢ao com outros

indices importantes como o S&P 500.
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ABSTRACT

The dissertation investigates the long-term performance and risk characteristics of active and
passive portfolio management strategies in the eurozone, with a specific focus on the Euro
Stoxx 50 index. The main objective is to determine whether active management can
consistently outperform passive strategies under different market conditions. The research
uses a quantitative methodology, analyzing historical financial data between 2010 and 2023.
The performance of the selected active investment funds is compared to the Euro Stoxx 50
index using various performance metrics, including the Capital Asset Pricing Model (CAPM),
Jensen's Alpha, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Information Ratio and the Fama & French Three
Factor Model. Statistical analysis and regressions are carried out to evaluate and compare the
effectiveness of the two strategies. The analysis reveals that, on average, active management
does not consistently outperform passive indexing in the context of the Euro Stoxx 50.
Although some funds exhibit superior performance in specific metrics, the most active funds
do not generate significant alpha after adjusting for risk. Passive strategies demonstrate
greater consistency and lower costs, making them a more attractive option for investors in
the eurozone. The results provide insights for investors, financial institutions and asset
managers, highlighting the importance of considering cost-effectiveness and risk-adjusted
returns when choosing between active and passive investment strategies. This information
can help in making more informed investment decisions and optimizing portfolio
management strategies. This study can also inform policy decisions regarding the regulation
and promotion of different investment strategies, highlighting the potential benefits of
passive investing for a wider range of investors, contributing to more efficient and accessible
financial markets. This research fills a gap in the literature by providing a comprehensive
analysis of the Euro Stoxx 50 index, a less explored area compared to other major indices such

as the S&P 500.
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1. INTRODUCAO

A escolha entre estratégias activas e passivas de gestdo de carteiras tem sido um tema central
na literatura financeira, reflectindo a complexidade e a diversidade dos mercados financeiros
modernos. Este debate é crucial, pois aborda questdes fundamentais sobre a eficiéncia dos
mercados e a capacidade dos investidores de obter rendimentos superiores. Estudos como o
de Cremers et al. (2016) destacam que a decisdo entre gestdo activa e passiva ndo possui uma
resposta Unica e universal, enfatizando a importancia de factores especificos do mercado,
estruturas de comissGes e o grau de gestdao activa ao avaliar o desempenho dos fundos. A
gestdo activa, que envolve a compra e venda estratégicas de titulos com o objectivo de
superar o desempenho do mercado, pode potencialmente explorar ineficiéncias em mercados
menos eficientes. No entanto, o beneficio liquido para os investidores depende
significativamente das comissdes cobradas pelos fundos geridos activamente, o que pode

anular os retornos adicionais esperados.

Esta dissertacao investiga o desempenho a longo prazo da gestdo activa e passiva no contexto
do indice Euro Stoxx 50, sendo este, um indice que se pode definir como um barémetro da
salde econdmica das 50 maiores empresas da zona euro, proporcionando um cenario ideal
para a analise comparativa das duas abordagens de gestdo. O estudo pretende entender se a
gestdo activa consegue consistentemente superar as estratégias passivas ao longo de
periodos alargados, assumindo que, o desempenho relativo varia conforme as diferentes
condicdes de mercado (Miziotek & Feder-Sempach, 2022). A investigacdo é particularmente
relevante no contexto europeu, onde a estrutura e a dindmica do mercado podem diferir
significativamente de outras regides, como os Estados Unidos, amplamente estudadas em

pesquisas anteriores.

A relevancia deste estudo é reforcada pela evolugdo continua dos mercados financeiros e do
sector de investimentos (Tokat et al., 2007). Através da analise de dados financeiros histdricos,
da aplicacdo de métricas de desempenho, regressdes e cdlculo de tracking errors, este estudo
visa fornecer uma compreensdo profunda da eficacia das estratégias de gestdo activa e
passiva (Shin & Soydemir, 2010). Serdo analisados indicadores como retornos absolutos,

volatilidades, alocacbes de portfélio, risco ajustado ao retorno, entre outros. Além disso, a



dissertagdo considera restricbes de ponderagao e benchmarks de referéncia para

contextualizar os resultados.

Ao integrar andlise empirica com teoria financeira, o estudo refor¢a a compreensao dos
principios subjacentes a gestdo de carteiras. Esta abordagem ndo apenas valida teorias
existentes dentro do contexto especifico do indice Euro Stoxx 50 mas também desafia ou
expande estas teorias com novas descobertas. Esta integracao contribui para uma base tedrica
mais robusta que orienta tanto a pratica quanto a futura pesquisa académica. O estudo
aborda directamente as lacunas na literatura financeira, especialmente em relagdo ao indice
Euro Stoxx 50, oferecendo uma anadlise detalhada que enriquece o entendimento dos
mercados financeiros europeus. Ao fazer isso, o estudo ndo apenas contribui para o corpo
académico de conhecimento mas também estabelece uma base para futuras pesquisas nessa
area. Explorando as caracteristicas de risco e desempenho das estratégias de investimento,
procura ajudar na avaliacao das estratégias conforme os diferentes perfis de risco. Esta analise
é crucial para a construcdo de portfélios que maximizem os retornos ajustados ao risco,

oferecendo uma contribuicdo para a prdtica de gestdo de riscos.

O estudo avalia como diferentes condi¢des econdmicas e de mercado afectam a eficacia das
estratégias de gestdo. Esta andlise fornece aos investidores insights sobre como adaptar as
suas estratégias em resposta a mudangas no ambiente de mercado, contribuindo para uma

gestdo de investimentos mais dindmica.

Ao comparar as duas estratégias de investimento, tem-se como objectivo chegar a uma
conclusao relativamente a estratégia com melhor desempenho. Visando responder a Questao

Geral da investigacao (QG):

e Pode a gestao activa superar consistentemente as estratégias passivas sob

diferentes condi¢des de mercado na zona euro? (QG)

Para responder a esta questdo vamos utilizar algumas QuestGes Secundarias (QS) que irdo

suportar a resposta:

o A escolha da taxa sem risco ou do Beta tem algum efeito nos resultados da andlise

de desempenho? (QS1)



e Os 12 fundos de investimento activos seleccionados sdao capazes de utilizar a

volatilidade do mercado como meio de obter rendimentos anormais? (QS2)

e As estratégias de gestao activa oferecem rentabilidades ajustadas ao risco (medidas

pelo Racio de Sharpe) superiores as das estratégias passivas? (QS3)

o A eficiéncia do mercado e o comportamento dos investidores afetam a eficacia das

estratégias de gestao activa e passiva? (QS4)

e Existe persisténcia nos retornos superiores (alfa de Jensen) dos fundos activos ao

longo do tempo? (QS5)

e O tracking error mais elevado ou mais baixo afeta a capacidade dos fundos activos

de superar os seus benchmarks? (QS6)

Este estudo aborda uma série de questdes de investigacao cujas respostas sao fundamentais
para avancgar a investigacdo do campo da gestao de investimentos. Cada uma dessas questdes

contribui para a conclusdo do estudo.

No geral, este estudo oferece contribuicdes para diversos publicos, incluindo académicos, que
beneficiam do enriquecimento da literatura financeira, investidores e gestores de fundos, que
ganham insights para uma tomada de decisao mais informada e o mercado financeiro em
geral, que pode ver praticas de investimento aprimoradas e potencialmente novas
abordagens regulatérias e de politica baseadas em evidéncias empiricas. Assim, este estudo
ndo s6 procura responder a perguntas especificas mas também visa contribuir
significativamente para a pratica e teoria de gestdo de investimentos, fornecendo uma base

para futuras investigacGes e decisdes de investimento mais informadas.

A dissertacdo esta estruturada da seguinte forma, o Enquadramento Tedrico (seccdo 2),

discute os conceitos fundamentais e teorias relevantes sobre gestdo activa e passiva de



carteiras. Inclui uma andlise histdrica dos fundos de investimento, o desenvolvimento da
indexacao de mercado e uma revisao das metodologias e resultados de estudos anteriores
sobre o desempenho comparativo de estratégias. Este capitulo estabelece a base tedrica e o
contexto para o estudo empirico. De seguida, a Revisao da Literatura (capitulo 3), esta divida
em duas partes, na primeira, Literatura Relacionada (subcapitulo 3.1), sdo abordados os
fundos de investimento e os mercados, este subcapitulo foca nos métodos de avaliagdo e
resultados de estudos anteriores, discutindo a eficacia da gestdo activa versus passiva e os
factores que influenciam o desempenho. A segunda parte, Identificacdo de Metodologias
(subcapitulo 3.2), é focada na literatura existente e sao seleccionados estudos em que sao
avaliados os respetivos métodos de avaliacdo. Segue-se a Metodologia (capitulo 4), que
introduz e detalha os métodos de pesquisa utilizados para colectar e analisar os dados. Inclui
a descricdo dos modelos financeiros e métricas de desempenho aplicadas (CAPM, Alfa de
Jensen, Racio de Sharpe, Racio de Treynor, Racio de Informacao, e o Modelo de 3 factores de
Fama & French). Também discute a seleccdo de dados e as ferramentas estatisticas utilizadas.
Ja o estudo empirico apresenta os dados empiricos colectados e descreve os procedimentos
analiticos utilizados. Inclui a aplicacdo pratica dos métodos descritos na metodologia para
avaliar o desempenho dos fundos de investimento activos no contexto do indice Euro Stoxx
50. No capitulo dos Resultados e Discussao (capitulo 5), sdo apresentados os resultados da
analise empirica, estes sao discutidos em relagdo a literatura existente, destacando as
implicagdes das conclusdes para investidores e gestores de fundos. As conclusdes e trabalhos
futuros resume as principais conclusées do estudo, discutindo as implicacdes para a teoria e
pratica da gestdo de investimentos. Sugere dire¢des para pesquisas futuras e possiveis
melhorias na metodologia. As Conclusdes (capitulo 6) procuram responder as QG e QA

chegando a conclusdes relativamente ao estudo.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

O enquadramento tedrico comeca por contextualizar a indexacdo explicando a sua origem e
evolugao histdrica, destacando a criagao do primeiro indice e o desenvolvimento dos fundos
de investimento indexados. Em seguida, sdo abordados os fundos de investimento,
detalhando a sua histdria e evolugao, com énfase nos beneficios da diversificagdo e na gestao
profissional. As estratégias de investimento sdo exploradasde seguida, com uma divisdo clara
entre estratégias activas e passivas. A gestdo activa é descrita como uma abordagem que
procura superar o mercado através da seleccao estratégica de acgdes e do market timing,
utilizando andlises fundamental, técnica e quantitativa. Por outro lado, a gestdo passiva foca-
se em replicar o desempenho de um indice de mercado, minimizando custos e riscos. A sec¢ao
também discute a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME), que sugere que os precos das accoes
reflectem toda a informacdo disponivel, questionando a eficacia da gestdo activa. A revisao
tedrica continua com uma comparacdo detalhada entre gestdo activa e passiva, utilizando
métricas de desempenho que sdo aplicadas para avaliar a capacidade dos gestores de fundos
activos em gerar retornos ajustados ao risco superiores aos dos fundos passivos. Ao longo da
seccdo, sdao apresentados argumentos e evidéncias empiricas sobre a eficacia de cada
abordagem, concluindo-se com uma analise critica das estratégias de gestao de carteiras no

contexto do indice Euro Stoxx 50.

2.1. INDEXACAO

O conceito de indexacdo do mercado de acg¢bes surgiu como uma maneira de rastrear o
desempenho de um conjunto de ac¢bes, proporcionando um indicador agregado do
desempenho do mercado. A indexacdo comecou oficialmente com a criacdo do Dow Jones
Transportation Average por Charles Dow (1884), que era editor do The Wall Street Journal e
co-fundador da Dow Jones & Company. Este indice foi seguido pelo mais conhecido Dow Jones
Industrial Average (DJIA) em 1896, que originalmente consistia em 12 ac¢bes industriais e é
hoje um dos indices de ac¢Ges mais acompanhados no mundo (Encyclopaedia Britannica,
2014). A ideia por tras da criacdo desses indices era fornecer uma visao clara e simplificada do
mercado, ajudando investidores e analistas a entender as tendéncias gerais sem precisar de

analisar o desempenho de cada ac¢do individualmente. Com o tempo, o conceito expandiu se



globalmente e diversificou se para incluir indices que abordem diferentes sectores, regides

geograficas e tipos de investimento.

A indexagdo como estratégia de investimento, particularmente através de fundos indexados
(fundos que replicam o desempenho de um indice de mercado), ganhou popularidade com o
langamento do primeiro fundo de investimento indexado ao mercado, o Vanguard 500 Index
Fund, em 1976, criado por John Bogle, fundador da Vanguard Group. Este fundo foi criado
para oferecer aos investidores uma forma de baixo custo e eficiente de obter retornos de
mercado, replicando o desempenho do S&P 500, um indice composto pelas 500 maiores
empresas listadas nas bolsas dos EUA (Fox Business, 2019). Desde entdo, a indexagdo cresceu
exponencialmente em popularidade e complexidade, com a criagdo de uma ampla gama de
indices e produtos de investimento baseados em indices, incluindo fundos negociados em
bolsa Exchange Traded Fund (ETF), que sdao fundos de indice negociados em bolsa que
oferecem uma maneira eficiente e de baixo custo para os investidores diversificarem os seus
portfdlios, permitindo aos investidores uma ampla variedade de op¢des para diversificar as
suas carteiras e obter retornos alinhados ao desempenho de mercados especificos ou
sectores. Desde entdo, a popularidade do investimento passivo tem vindo a aumentar,
especialmente com o aparecimento dos fundos negociados em bolsa (ETF) na década de 1990
(Levinthal & Myatt, 1994), que tornaram ainda mais facil para os investidores investir numa

carteira diversificada a um custo mais baixo.

2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

O conceito de fundos de investimento teve origem em 1849, na Suica, com a Société Civile
Genévoise d'emploi de Fonds, a qual se seguiu a criacdo do Foreign & Colonial Government
Trust no Reino Unido, em 1868. Estes primeiros fundos foram concebidos para oferecer aos
pequenos investidores os beneficios da reducdo do risco através da diversificacdo da carteira,
um privilégio normalmente reservado aos individuos mais ricos. Nos Estados Unidos, o sector
dos fundos de investimento comegou com o Boston Personal Property Trust em 1894, e na
Alemanha com o Zickert'sche Kapitalverein em 1923. Os fundos de investimento sdo
instrumentos financeiros que rednem recursos de diversos investidores para aplicar num
portfolio diversificado de activos, como accbes e outros. Esses fundos sdo geridos por

profissionais que tomam decisdes de investimento com base em estratégias definidas,



procurando optimizar o retorno e gerir os riscos. Cada investidor possui cotas do fundo, sendo
que os ganhos ou perdas sdo distribuidos proporcionalmente por essas cotas. Os fundos de
investimento oferecem diversificacdo e gestao profissional, facilitando o acesso a mercados e

oportunidades que, individualmente, poderiam ser mais dificeis de alcancar.

Nos ultimos anos, os fundos de investimento, especialmente os ETFs, tém apresentado um

crescimento notdvel, como demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Crescimento do investimento global em nimero de ETF’s de 2003 a 2021
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2.3. ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Esta seccdo contextualiza as abordagens distintas que os investidores podem adoptar na
gestdo de suas carteiras. Este ponto é crucial para entender como diferentes estratégias
podem impactar o desempenho dos investimentos, considerando as suas vantagens,
desvantagens e a adequacao as diversas preferéncias e tolerancias ao risco dos investidores.
A gestdo activa e passiva sdo exploradas ao detalhes, destacando as suas caracteristicas
fundamentais, custos envolvidos e as condi¢cdes de mercado que podem influenciar a escolha

entre uma abordagem e outra.



2.3.1. Estratégias Activas

As estratégias de investimento activas tém as suas raizes nos primdrdios do mercado de
acgdes, em que os investidores procuravam ter um desempenho superior ao do mercado
selecionando ac¢des individuais que acreditavam ter um desempenho melhor do que outras
(Guastaroba et al.,, 2016). Esta abordagem baseia-se fortemente no market timing, na
selecgdo de acgdes e na atribuigdao de sectores. A convicgdo de que os mercados nem sempre
sdo eficientes e de que os investidores qualificados podem explorar as ineficiéncias do

mercado para obterem rendimentos mais elevados estd na base da gestao activa.

A gestdo activa de carteiras envolve uma abordagem pratica, que incorre frequentemente em
comissdes mais elevadas devido a maior frequéncia das transaccdes e a necessidade de uma
analise aprofundada do mercado. Este tipo de gestdo pode ser interessante para aqueles que
procuram obter um desempenho superior ao do mercado e estdo dispostos a pagar comissdes

mais elevadas em troca de maiores rendimentos (Vayanos & Woolley, 2016).
2.3.2. Estratégias Passivas

J& a gestdo passiva da carteira concentra-se em replicar o desempenho de um indice de
mercado, investindo num amplo espectro de activos, normalmente através de fundos de
indice ou de fundos negociados em bolsa, os ETF’s. O objectivo é obter ao longo do tempo
rendimentos correspondentes aos do mercado, com custos mais baixos devido a uma
negociacdo menos frequente, sendo uma abordagem de investimento mais simples e de
menores riscos de contraparte, por exemplo, risco de crédito (Chamboko et al. 2016, 2019,
2020; Ashothen, 2019, 2021). Ambas as estratégias tém as suas vantagens e adequam-se a
diferentes preferéncias dos investidores e tolerancias ao risco. A gestdo passiva é
frequentemente preferida pelos investidores que procuram uma abordagem mais rentavel e
de menor risco para atingir os objectivos de investimento a longo prazo (Royal, 2023) e por
investidores institucionais que adoptam por Liability-Driven Investment (LDI) strategies (Bravo

& Silva, 2006; Sim&es et al. 2021; Bravo & Nunes, 2021)

Os tipos de gestao de activos tém evoluido significativamente no mercado europeu ao longo

dos anos, particularmente a gestdo passiva, conforme indica a Figura 2. Este desenvolvimento



reflete mudancas nas preferéncias dos investidores, influenciadas por factores como custos,

desempenho e inovagao nos produtos financeiros disponiveis.

Figura 2 — Quota de Mercado Activo versus Passivo na Europa

Passive

.-\-L]_. An4E an1e anaa 2010 A o A P P |

£y LUl J Luiu TAVE N FAVE LR LU lJd LULY UL LULL LULJ

Fonte: Morningstar Direct., 2023

2.4. HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

O conceito de estratégias de investimento passivas ganhou proeminéncia com a introducdo
da HME na década de 1960 (Sharpe, 1964). A HME sugere que é impossivel obter um
desempenho superior ao do mercado de forma consistente através da gestdo activa, uma vez
gue os precos das ac¢des incorporam e reflectem toda a informacdo relevante. A premissa da
gestdo activa é que os mercados nem sempre sao eficientes, proporcionando aos gestores

oportunidades para identificar activos mal avaliados. Esta abordagem contrasta com a HME.

A HME defende que os precos de mercado reflectem plenamente toda a informacdo
disponivel. Desenvolvida de forma independente por Samuelson e Fama (1965), esta ideia tem
sido aplicada extensivamente a modelos tedricos e estudos empiricos de precos de titulos
financeiros, gerando uma controvérsia consideravel, bem como conhecimentos fundamentais
sobre o processo da descoberta de precos. Andrew Lo (2017) argumentou que a eficiéncia do
mercado ndo é uma condicdo binaria, mas existe numa escala continua (Lo, 2017). Esta
perspectiva sugere que, embora os mercados possam ser geralmente eficientes, pode haver

periodos de ineficiéncia em que certas informacdes nao se reflectem plenamente nos precos



dos activos, permitindo potencialmente rendimentos anormais. Embora possa ser dificil
vencer o mercado, existem estratégias e condicbes em que os investidores podem obter
rendimentos superiores. Isto é particularmente verdade em mercados ou segmentos menos
eficientes, onde a assimetria de informag¢dao ou os comportamentos dos investidores criam
oportunidades de exploracdo. Este estudo sugere ainda que, para obter rentabilidades mais
elevadas, os investidores devem estar dispostos a aceitar um risco mais elevado. Este facto
estd em consonancia com o principio fundamental da HME, segundo o qual ndo existem

oportunidades de arbitragem sem a associacap a riscos adicionais.

O comportamento e a psicologia dos investidores influenciam significativamente a dindamica
do mercado e a eficacia das estratégias de investimento. A compreensdo destes aspectos pode
proporcionar aos investidores um melhor enquadramento para a tomada de decisdes de
investimento e a gestdo dos riscos, quer adoptem estratégias de investimento activas ou
passivas. A analise do risco e da rentabilidade é fundamental para o processo de tomada de
decisdes no ambito das estratégias de investimento, uma vez que avalia os riscos potenciais
associados a um investimento relativamente a sua rentabilidade esperada. Tanto as
estratégias de investimento activas como as passivas tém perfis de risco-rendimento distintos

gue sao influenciados pelas condi¢des de mercado que prevalencem.

2.5. GESTAO ACTIVA VERSUS GESTAO PASSIVA

A seccdo 2.5 estuda a comparagdo entre a gestdao activa e a gestao passiva e discute as
implicacOes dessas estratégias em diferentes condi¢cdes de mercado, abordando o paradoxo

de como a eficiéncia dos mercados pode influenciar a eficacia da gestao activa.
2.5.1. Gestao Activa

Os gestores que adoptam uma gestdo activa utilizam uma combinacdo entre a analise
fundamental, a andlise técnica e métodos quantitativos para tomar as suas decisdes de
investimento. A anadlise fundamental envolve a avaliacdo da saude financeira, das vantagens
competitivas e da posicdo de mercado de uma empresa. A anadlise técnica centra-se nos nos
movimentos de precos, enquanto a analise quantitativa utiliza modelos estatisticos para
identificar oportunidades de investimento. Os indicadores de desempenho sdo cruciais na

gestdo activa para avaliar a eficidcia da estratégia. O alfa € uma métrica fundamental,
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indicando o excesso de rentabilidade de uma carteira em relagdo ao indice de referéncia
(Sharpe, 1966). O Beta mede a volatilidade da carteira em comparagdao com o mercado. O
racio Sharpe é outra métrica vital, que fornece informacdes sobre o retorno ajustado ao risco
da carteira. Assim sendo, o sucesso desta estratégia depende da competéncia do gestor e da
sua capacidade de fazer previsGes exatas do mercado, o que é intrinsecamente dificil (Ward

& Muller, 2017).

As estratégias de investimento activas comportam inerentemente um nivel de risco mais
elevado. Isto deve-se ao facto de dependerem da capacidade do gestor do fundo para tomar
decisdes de investimento bem sucedidas, o que introduz um elemento de erro humano e de
imprevisibilidade. O rendimento potencial das estratégias activas é teoricamente mais
elevado para compensar este risco acrescido, uma vez que uma seleccao de ac¢des ou um
market timing bem sucedidos podem conduzir a um desempenho significativamente superior
ao do mercado (Guastaroba et al., 2016; Vayanos & Woolley, 2016). No entanto, o retorno
efectivo depende frequentemente da competéncia do gestor e do comportamento do
mercado durante o periodo de investimento, existindo sempre o risco da estratégia ter um
desempenho inferior devido a uma mda tomada de decisdes ou a condicdes de mercado
desfavoraveis. Berk e Green (2004) argumentam que a relacdo positiva observada entre o
desempenho passado dos fundos e os seus fluxos futuros se deve a aprendizagem racional

sobre as competéncias dos gestores de fundos.

Para os investidores que estdo atentos aos mercados emergentes, as implicagdes destas
conclusdes sao profundas. Os mercados emergentes, frequentemente caracterizados pela sua
volatilidade e diferentes niveis de maturidade regulamentar em comparacdo com 0s seus
homodlogos desenvolvidos, poderdao ser afectados de forma dnica pelo advento e
intensificacdo das actividades de negociacdo de alta frequéncia. As conclusGes do estudo
sugerem que a presenca de High-frequency trading (HFT) pode aumentar a eficiéncia através
da qual os precos nestes mercados se ajustam a novas informacdes ou exacerbar a volatilidade
dos precos, aumentando assim o risco de investimento. Além disso, o estudo sublinha a
importancia dos quadros regulamentares na mediacdo dos efeitos da Negociacdo de Alta
Frequéncia (NAF). Para os investidores, em particular os que tém participacdes em mercados

emergentes ou em ambientes de elevada exposi¢cdo ao mercado (HME), o reconhecimento da
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interacgao entre as politicas regulamentares e as praticas de HFT torna-se crucial na avaliagao

do risco e no planeamento estratégico (Conrad et al., 2015).
2.5.2. Gestao Passiva

Ja a gestdo passiva de carteiras, frequentemente associada a indexacao, é uma estratégia em
que os investidores procuram replicar o desempenho de um indice de referéncia ou de um
mercado especifico (Johnson et al.,, 2013). A légica subjacente a esta abordagem esta
enraizada na HME. A indexag¢do envolve a compra de uma carteira de acgdes ou obrigagdes
que espelhe um indice, como o S&P 500 ou o Euro Stoxx 50 (Charupat & Miu, 2013). Esta
abordagem beneficia de custos de transacg¢do e comissdes de gestao mais baixos, uma vez que
exige compras e vendas menos frequentes em comparag¢do com a gestado activa (Carhart MM,
1997; Sivanmalaiappan M, 2013). Além disso, uma vez que os fundos passivos tém por
objectivo reproduzir o desempenho do indice, apresentam normalmente uma menor rotacao
da carteira. As vantagens do investimento passivo incluem uma exposi¢cdao mais alargada ao
mercado, transparéncia e simplicidade (Miralles-Quirds JL et al., 2018). Os investidores sabem
exactamente quais os activos que estdo no fundo e a abordagem passiva reduz os riscos
associados a escolha de ac¢des individuais ou ao timing do mercado. Como referido na secgao
2.2., a popularidade do investimento passivo aumentou nas ultimas décadas, sobretudo com
o aparecimento dos ETF’s e dos fundos de indice de baixo custo (Sushko & Turner, 2018). Esta
mudanga tem implicagdes significativas para o mercado. Por um lado, conduziu a um aumento
dos activos sob gestdo no ambito destes fundos, influenciando a dindmica do mercado bolsista
e afectando potencialmente os mecanismos de determinacdo dos precos. No entanto, o
aumento do investimento passivo também levanta questdes sobre a eficiéncia do mercado.
Se uma grande maioria dos participantes no mercado adoptasse estratégias passivas, tal
poderia conduzir a uma subavaliacdo ou sobreavaliacdo dos titulos, uma vez que menos
investidores estariam envolvidos na analise e avaliacdo de empresas individuais. Assim sendo,
a gestdo passiva de carteiras oferece uma estratégia de investimento econdmica,
transparente e simples, que se compatibiliza com a crenca na eficiéncia do mercado. A sua
crescente popularidade sublinha uma tendéncia mais ampla para o investimento a longo
prazo (Gittelsohn, 2019), diversificado e consciente dos custos, embora também suscite

debates continuos sobre o seu impacto mais alargado na dindmica do mercado.
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Figura 3 — Taxa de crescimento organico anual na Europa - Activo versus Passivo
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Fonte: Morningstar Direct., 2023

O risco do investimento passivo estd estritamente associado ao risco de mercado, o que
significa que o valor do investimento aumentard e diminuird conforme o comportamento
mercado (Tokat, Y. et al, 2007). Embora a rentabilidade dos investimentos passivos seja
geralmente inferior a rentabilidade potencial das estratégias activas bem sucedidas, é
também mais previsivel, uma vez que o seu objectivo é simplesmente refletir o desempenho

do mercado. As estratégias passivas tém normalmente comissées mais baixas, o que as pode

tornar mais atractivas do ponto de vista do rendimento liquido a longo prazo.

2.5.3. O Paradoxo

As condi¢cdes de mercado tém um impacto significativo no desempenho de ambas as
estratégias. Num mercado estavel ou em alta, as estratégias passivas tendem a ter um bom
desempenho, uma vez que captam os ganhos globais do mercado. No entanto, em mercados
volateis ou em declinio, a oportunidade de os gestores activos terem um desempenho
superior aumenta, uma vez que podem potencialmente tomar decisdes estratégicas para
evitar perdas ou capitalizar as ineficiéncias do mercado (Guastaroba et al., 2016). Apesar
disso, a previsdao dos movimentos do mercado é intrinsecamente dificil e ndo ha garantias de

gue a gestdo activa conduza sempre a melhores resultados em periodos de turbuléncia.

Em conclusdo, a escolha entre estratégias de investimento activas e passivas deve ser
suportada pela tolerancia ao risco do investidor, pelos seus objectivos de investimento e pela

actual conjuntura do mercado, dado que, as estratégias activas implicam um risco acrescido e
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custos mais elevados (Tokat Y. et al, 2007). As estratégias passivas proporcionam uma forma
econdmica e de menor risco de obter rendimentos de mercado, mas também limitam o
potencial de desempenho superior. Compreender estas dindmicas e a forma como interagem
com as condi¢Oes de mercado é crucial para desenvolver uma estratégia de investimento

eficaz.

O paradoxo diz que, uma vez que a participacdao activa no mercado requer informacao
dispendiosa em mercados eficientes, o investimento em recursos de informacdo pode nao
valer a pena, o que prejudica a participacdo nos mercados eficientes, o investimento em
recursos de informacdo pode ndo valer a pena, o que prejudica o trabalho analitico necessario
para melhorar a eficiéncia do mercado. Pelo contrdrio, uma vez que o trabalho analitico é mais
rentavel nos mercados emergentes, o investimento activo deverd ser mais vantajoso. Esta
situacdo deverd manter-se até que os mercados emergentes atinjam um nivel de eficiéncia
suficiente. Outros defensores consideram que os mercados emergentes oferecem
oportunidades de diversificagdao aos investidores dos mercados desenvolvidos (Phylaktis &

Ravazzolo, 2005).
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3. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem como objectivo fornecer uma base tedrica para a investigacdo, abordando
as principais teorias, estudos e metodologias relevantes para a gestao activa e passiva de
fundos de investimento. A primeira seccao, Literatura Relacionada, discute as abordagens das
duas estratégias de gestdo, as suas vantagens, desvantagens e os principais debates existentes
na literatura financeira. A discussdo é apoiada por diversos estudos empiricos que avaliam o
desempenho dos fundos geridos activamente em comparacdo com os indices de referéncia
passivos. A segunda sec¢do, ldentificacdo de Metodologias, analisa as metodologias
empregadas nos estudos analisados, destacando as técnicas mais comuns e inovadoras
utilizadas para avaliar o desempenho dos fundos de investimento a longo prazo. A seleccao
destas metodologias visa alinhar a investigacdo com praticas estabelecidas e identificar
técnicas que possam aprimorar a analise do desempenho dos fundos de investimento. Ao
fornecer uma andlise abrangente da literatura existente e das metodologias utilizadas, este
capitulo estabelece uma base robusta para a investigacdao subsequente, permitindo uma

compreensao clara dos conceitos e técnicas que serdo aplicados no estudo.

3.1. LITERATURA RELACIONADA

A gestdo activa visa superar os indices de referéncia do mercado através da seleccdo
estratégica de accbes e do market timing. No entanto, é de salientar que um ndmero
significativo de gestores activos nao supera sistematicamente os seus indices de referéncia
(Fama & French, 2015). Além disso, o relatério da S&P Global sublinha uma conclusdo
fundamental no debate sobre a gestdo activa versus gestdo passiva. Os indices tém
geralmente um desempenho superior ao da maioria dos fundos geridos activamente em
horizontes de investimento de médio e longo prazo (Bajeux-Besnainou et al., 2013; Vayanos
& Woolley, 2016). Esta tendéncia é verdadeira em varios mercados globais, com os relatdrios
SPIVA a mostrarem consistentemente que uma percentagem significativa de fundos activos
tem um desempenho inferior ao dos seus indices de referéncia durante periodos prolongados.
Ao fornecerem comparacgdes regulares entre a gestao activa e passiva em diferentes mercados
e periodos de tempo, destacam frequentemente os desafios que os gestores activos

enfrentam para superar os seus indices de referéncia apds o pagamento de comissoes.
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Estas ideias sugerem que, embora a gestdo activa possa oferecer um potencial de
rentabilidade mais elevado, varios fatores sistémicos podem diluir esse potencial, tais como,
comissdes e custos operacionais elevados, eficiéncia de mercado, dificuldade em prever
movimentos de mercado, impacto do tamanho do fundo, diversificagcao inadequada e custos
de transacdo. Fundos geridos activamente incorrem em maiores custos devido a analise
aprofundada e maior frequéncia de transa¢des, o que pode reduzir os retornos liquidos
(Carhart, 1997). A previsdo de movimentos de mercado é complexa, levando a decisdes de
investimento que ndo sdo as melhores possiveis dadas as circunstancias e informacdes
disponiveis (Malkiel, 2003). Além disso, a diversificagdo inadequada pode aumentar o risco
especifico ou diluir os retornos (Statman, 1987). Os custos de transacc¢do adicionais, como
taxas de corretagem e impostos, também reduzem os retornos dos fundos ativos (French,
2008). Estes fatores resultam frequentemente num desempenho inferior ao dos indices de
referéncia passivos quando se consideram as comissGes e outros custos (Guastaroba et al.,
2016). Consequentemente, os investidores podem considerar os ETF e outros veiculos de
investimento passivo como alternativas para obterem rentabilidades de referéncia a custos
mais baixos, beneficiando da diversificacdo e da transparéncia nas suas estratégias de

investimento (Houweling & van Zundert, 2017).

A aposta de Warren Buffett no setor dos fundos de investimento questiona o valor das
comissdes da gestdo activa face ao desempenho dos fundos de indice passivos (David Foyd,
2019). Warren Buffett, € uma das figuras mais reconhecidas e respeitadas no mundo dos
investimentos, a sua importancia para o setor financeiro pode ser atribuida a uma combinacao
do seu notavel sucesso financeiro, das suas estratégias de investimento e da sua filosofia
empresarial. Buffett argumentou que um fundo de indice S&P 500 Admiral fund da Vanguard
teria um desempenho superior ao de uma selec¢ao de 5 fundos de investimento (ndo foram
nomeados publicamente) ao longo de 9 anos, entre 2008 e 2016, incluindo comissdes, custos
e despesas. Ganhou a sua aposta, demonstrando que o investimento passivo em fundos de
indice de baixo custo pode ser mais eficaz do que a gestdo activa, em grande parte devido as
comissdes mais baixas e a natureza imprevisivel do mercado. Este resultado apoia o
argumento a favor do investimento passivo em detrimento do activo, salientando o impacto

das comissoes nos rendimentos do investimento.
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Figura 4 — Rendimento acumulado 5 fundos de investimento e do fundo de indice
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Contrariamente, a ideia de que, no investimento activo, alguns investidores lucram, enquanto
outros perdem, leva a concluir que os dois resultados se anulam (jogo de soma zero). Pedersen
(2018) discorda e argumenta que esta ideia de um jogo de soma zero pressupde uma afetacdo
constante da carteira, o que é insustentavel (Pedersen, 2018). Este estudo desafia a famosa
igualdade de Sharpe (1991), que sugere que, antes dos custos, o retorno do délar médio
gerido activamente serd igual ao retorno do délar médio gerido passivamente. A premissa por
trds dessa igualdade é que o mercado de capitais é eficiente e que os retornos médios antes
dos custos serdo equivalentes para ambas as abordagens de investimento. No entanto, apds
considerar os custos, Sharpe sugere que os fundos geridos passivamente tendem a ter um
desempenho superior aos fundos geridos activamente, devido a menores taxas e custos de
transacdo associados. No entanto, Pedersen argumenta que essa igualdade se baseia na
suposicdo implicita de que o portfélio de mercado nunca muda, o que ndo se sustenta no
mundo real devido a emissdes e recompra de ac¢bes, bem como a reconstituicdo de indices.
Ele defende que, devido a essas dinamicas, até mesmo os investidores passivos precisam
negociar regularmente, justificando assim que os gestores activos podem fazer valer as taxas

positivas em termos agregados por ajudarem a alocar recursos de forma eficiente.
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Em defesa do investimento activo Cremers et al. (2016) realizaram uma revisdo abrangente,
de 1997 a 2015, da literatura pré-passiva, também designada por "sabedoria académica
aceite", que foi liderada por Jensen (1968) e ancorada por Carhart (1997). Cremers et al.
(2016) concluiram que a analise da literatura mais recente sugere que a sabedoria
convencional é demasiado negativa quanto ao valor da gestdo activa. Esta conclusdo desafia
a perspectiva dominante de que a gestao activa é incapaz de gerar valor apds os custos.
Segundo Cremers, ao considerar novas evidéncias e metodologias, a gestdo activa pode, de

facto, oferecer beneficios substanciais, especialmente quando bem executada.

Expandindo esta andlise para a perspectiva de todo o sector, Pastor e Stambaugh (2012)
propdem que a crescente popularidade das estratégias de gestao activa eleva invariavelmente
os obstdculos para os gestores que pretendem eclipsar os indices de referéncia passivos
(Pastor & Stambaugh, 2012). Esta dinamica é particularmente palpavel para os fundos
substanciais, para os quais o acto de executar transac¢des significativas de titulos sem
precipitar flutuacdes dos precos de mercado se torna cada vez mais dificil. Esta dindmica do
mercado sublinha os desafios complexos enfrentados pelos grandes fundos, em que o
aumento da dimensdo ndo so dilui a eficacia das estratégias de negociacdo, como também

reduz os rendimentos liquidos atribuiveis aos investidores.

Para aprofundar a compreensao dos niveis de competéncia dos fundos geridos activamente,
especialmente a luz da variacdo do desempenho dos seus indices de referéncia, foi adaptado
um conceito simples que Malkiel (1995) introduziu: considerar os fundos de indice como o
custo de oportunidade da escolha da gestdo activa em detrimento da passiva. Estes testes sdo
concebidos para separar a influéncia da competéncia da mera “sorte” na gestao activa e sdo
aplicados a uma variedade de activos, que geralmente ndo se espera que demonstrem
competéncia de gestdo na seleccdo de carteiras. Alguns estudos indicam que a avaliacdo da
competéncia na gestdo activa pode beneficiar da andlise da distribuicdo do desempenho dos
fundos passivos. Esta técnica, anteriormente utilizada por Kosowski et al. (2006) e Fama e
French (2010), para avaliar a competéncia na gestao activa de fundos através da comparacao
com uma distribuicdo bootstrap "alfa zero", revela uma proporcao notavel de fundos de
indices com desempenho superior a este indice de referéncia. Além disso, a metodologia
desenvolvida por Barras et al. (2010) para identificar falsas descobertas indica que mais de

20% dos fundos de indice sdo classificados como competentes quando avaliados utilizando o
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modelo de quatro factores (Fama & French, 2010). Foi também demonstrado que os fundos
de indice mantém consistentemente os seus niveis de desempenho, com um estudo de
Carhart (1997) a destacar que a probabilidade de um fundo de indice permanecer no mesmo
quantil de desempenho de um periodo de cinco anos para o seguinte é de aproximadamente
30%, significativamente acima da expectativa aleatdria. Esta evidéncia de persisténcia do
desempenho e a ampla gama observavel de resultados entre os fundos de indice sugerem que
estdo em jogo outros factores que ndo as capacidades de seleccdo ou de calendarizacdo do
gestor do fundo, especialmente porque essa variabilidade é inesperada no contexto da gestao

passiva de fundos.

Heaton et al. (2017) desenvolveram um modelo simples de selec¢do de ac¢des que demonstra
qgue a seleccdo aleatdria de uma amostra de titulos de um fundo de indice pode aumentar
drasticamente a probabilidade de um desempenho inferior ao do indice (e, inversamente,

aumentar a probabilidade de um desempenho superior ao do indice).

J4 o estudo de Carhart (1997), "On Persistence in Mutual Fund Performance", conclui que a
persisténcia do desempenho dos fundos de investimento em ac¢des, tanto em termos de
rentabilidades médias como de rentabilidades ajustadas ao risco, pode ser explicada, em
grande medida, pela exposicdo a factores comuns nas rentabilidades das ac¢Oes e pelas
despesas de investimento, numa amostra isenta de “survivor bias”. O estudo desafia a nogao
de que a competéncia dos gestores de fundos de investimento contribui significativamente
para a persisténcia do desempenho, sugerindo, pelo contrdrio, que o desempenho histdrico
dos fundos de investimento ndao é um indicador fiavel do seu desempenho futuro, uma vez
considerados estes factores. Carhart procura reconhecer o efeito do “survivor bias” na
percepc¢ao do desempenho que pode proporcionar uma visao abrangente da gestdo activa
versus passiva, realcando a importadncia de avaliar o desempenho dos fundos num quadro
realista. Aborda ainda, a eficiéncia de custos, ao destacar conclusdes sobre o impacto das
comissdes poderem reforcar os argumentos a favor da relagdo custo-eficacia dos fundos de
indice, especialmente se a gestao activa ndo tiver um desempenho consistentemente superior
apos a contabilizacdo das comissGes. Considera também, que a maior parte da persisténcia
das rentabilidades dos fundos de investimento, tanto médias como ajustadas ao risco, pode
ser explicada em grande medida pela exposicdo a factores comuns nas rentabilidades das

accoes, tal como definido no modelo de trés factores de Fama e French, e pelas despesas de
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investimento dos fundos. Isto implica que o mercado nao oferece recompensas adicionais pela
competéncia ou vantagem de informacao de um gestor de fundos de investimento. O estudo
sugere que a aparente persisténcia do desempenho observada nos fundos de investimento
nao se deve principalmente a capacidade dos gestores de carteiras de escolherem as acgdes
ou de determinarem o momento do mercado. Em vez disso, pode ser atribuida aos fatores de

risco sistematicos do fundo e ao impacto dos custos nos rendimentos do fundo.

Alguns estudos sugerem ainda, que a gestdo passiva tende a ter um desempenho superior ao
da gestao activa no longo prazo, principalmente devido as comissdes mais baixas e ao desafio
que representa para os gestores activos vencerem o mercado de forma consistente
(Guastaroba et al., 2016). No entanto, outros estudos destacam cendrios em que a gestdo
activa pode ter um desempenho superior, especialmente em mercados menos eficientes ou
durante periodos de elevada volatilidade (Lambridis, 2017; Currie, 2017; Ryan, 2016). Ao
investigar o comportamento do indice europeu, pretende-se validar ou chegar a conclusodes

diferentes, quando comparado com estudos semelhantes ja existentes ao indice S&P 500.

As conclusdes retiradas da analise da literatura podem ser limitadas pela disponibilidade e
qualidade dos dados financeiros histéricos. A dependéncia de dados publicamente disponiveis
pode introduzir enviesamentos ou imprecisdes, especialmente se conjuntos de dados
proprietarios ou mais detalhados oferecerem perspectivas contrastantes. Por outro lado, os
mercados financeiros estdao em constante evolugdo, com o aparecimento constante de novos
produtos de investimento, estratégias e alteracdes regulamentares. A literatura que era
relevante na altura da sua andlise pode tornar-se rapidamente desactualizada, limitando
potencialmente a aplicabilidade das suas conclusdes ao longo do tempo. Embora a dissertacao
reconhec¢a o impacto da tecnologia na gestdo de carteiras, o ritmo acelerado da inovagao
tecnoldgica pode significar que a literatura pode ndo captar totalmente os ultimos avancos
em Inteligéncia Artificial (I1A), blockchain e outras inovagdes FinTech que poderiam influenciar
significativamente as estratégias de gestdo activa e passiva. Por ultimo, a sua analise da
literatura centra-se predominantemente em estratégias de gestdo activa versus passiva, com
especial énfase no indice S&P 500. Este foco restrito pode limitar a generalizagcdo das suas
conclusdes a outros indices, mercados ou estratégias de investimento ndo abrangidos na sua
analise. A dissertacdo centra-se no mercado da zona euro, que pode ndo representar

totalmente as complexidades e nuances dos mercados financeiros mundiais.
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Em conclusdo, a analise da literatura sublinha a necessidade de uma investigacdo mais
especifica nestes dominios para colmatar as lacunas existentes, deixando em aberto a
oportunidade de inclusdo de estudos futuros que analisem outros indices, onde possam ser
integrados os mercados emergentes e comparagoes entre diferentes regides geograficas, essa
investigacdo poderd revelar perspectivas diferentes sobre o debate entre gestdo activa e

passiva.

3.2. IDENTIFICACAO DE METODOLOGIAS

No processo de investigacao, a identificagdo de metodologias adequadas é de fundamental
para garantir a validade e a robustez dos resultados. Seleccionar metodologias bem
estabelecidas e inovadoras permite alinhar o estudo com as melhores praticas académicas e
proporciona uma base sélida para a analise. Ao analisar diversas abordagens utilizadas em
estudos anteriores, é possivel assegurar que a investigacao apoia-se em técnicas reconhecidas
pela sua capacidade de captar as nuances do desempenho dos fundos de investimento. Além
disso, a andlise das metodologias empregadas noutros estudos oferece a oportunidade de
incorporar avangos metodolégicos que possam aprimorar a avaliacdo e a interpretacdo dos

dados.

A escolha das metodologias certas é essencial para lidar com as complexidades inerentes ao
estudo de desempenho de fundos de investimento. Os fundos de investimento sdo
influenciados por uma variedade de factores de mercado e caracteristicas especificas dos
fundos, sendo que, a metodologia utilizada precisa ser capaz de captar essas dinamicas de
forma precisa. Além disso, uma metodologia bem escolhida deve ser flexivel o suficiente para
acomodar diferentes condi¢des de mercado e cendrios econdmicos, garantindo que os

resultados sejam robustos em diversas situagoes.

Assim sendo, fiz uma selecdo de 5 estudos que considerei os mais adequados:
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Figura 5 — Metodologias identificadas na literacia académica

Carhart (1997)

On Persistence in Mutual
Fund Performance

e CAPM - Capital Asset Pricing Model
e Modelo multifatorial (4 fatores)

Cremers, M. et al (2016)
Indexing and active fund * Andlise de regressao

YENEEENE NS EGERTGEIRS o Métricas de desempenho
evidence

Fama and French (2010)

I R A R R e * Simulagdes Bootstrap
Section of Mutual Fund * Modelo de 3 e 4 fatores

Returns

Guastaroba et al (2016)

Enhanced index tracking with
CVaR-based ratio measures

¢ Versdo modelo Extended Omega Ratio
* Medida WCVaR e racios compartivos

Vayanos and Woolley (2016)

Curse of the Benchmarks

e CAPM - Capital Asset Pricing Model

Fonte: Autor

As metodologias utilizadas nos estudos referenciados sdo consideradas as mais adequadas
para avaliar o desempenho dos fundos de investimento a longo prazo, comparados com o seu
indice de referéncia, devido a sua robustez, capacidade de captar diferentes dimensées do

risco e retorno e a sua ampla aceitacdo na literatura financeira.

Carhart (1997) utiliza o CAPM e um modelo multifactorial de quatro factores para avaliar a
performance dos fundos de investimento. O CAPM é amplamente utilizado para estimar o
retorno esperado de um activo com base no seu risco sistemdtico (beta), fornecendo uma
base para entender se um fundo estd a superar ou ndo o mercado ajustado pelo risco. O

modelo multifactorial de quatro factores, que inclui os factores de mercado, tamanho, valor
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e momentum, permite uma andlise mais profunda das fontes de retorno dos fundos. Ao
desagregar os retornos em diferentes componentes de risco, ajuda a identificar se os gestores
estdo a acrescentar valor através da selec¢do de activos ou apenas estdo a expor-se a factores

de risco comuns (Carhart, 1997).

Cremers et al. (2016), emprega a andlise de regressao e vdrias métricas de desempenho para
avaliar os fundos. A andlise de regressao é usada para avaliar a relagdo entre os retornos dos
fundos e os factores de mercado, ajudando a distinguir entre a habilidade do gestor e a sorte.
Esta técnica é essencial para ajustar os retornos dos fundos pelos riscos assumidos. Além
disso, utilizam indicadores como o alfa, beta, racio de Sharpe e Treynor para avaliar a
eficiéncia dos fundos em gerar retornos ajustados ao risco, permitindo uma comparacao

directa entre fundos activos e indices de referéncia (Cremers et al., 2016).

Fama and French (2010), utilizam simula¢des bootstrap e modelos de trés e quatro factores
para separar a habilidade da sorte nos retornos dos fundos. As simulacdes bootstrap sao
técnicas estatisticas que permitem criar distribuicGes de retornos esperados sob a hipdtese
nula de que ndo ha habilidade especial. Esta metodologia ajuda a distinguir se os retornos
observados sdo devido a habilidade do gestor ou a sorte. Os modelos de Fama-French
expandem o CAPM ao incluir factores adicionais como tamanho, valor e rentabilidade,

proporcionando uma analise mais detalhada das fontes de retorno (Fama & French, 2010).

Guastaroba et al. (2016), utiliza o modelo Extended Omega Ratio e a medida WCVaR
(Weighted Conditional Value at Risk). O Extended Omega Ratio avalia o desempenho ajustado
ao risco considerando todos os momentos da distribuicdo dos retornos, ndo apenas a média
e a variancia. A medida WCVaR fornece uma avalia¢ao do risco de cauda, ou seja, das perdas
extremas, oferecendo uma visdo completa do risco assumido pelos fundos (Guastaroba et al.,

2016).

Vayanos e Woolley (2016), utilizam o CAPM para estimar a performance dos fundos em
relacdo ao risco sistematico. O CAPM ajuda a identificar a habilidade dos gestores em superar
o mercado apods ajustar pelos riscos de mercado. Esta metodologia é eficaz para determinar
se os gestores activos estdo a acrescentar valor através da seleccao de investimentos que

proporcionam retornos superiores ajustados pelo risco (Vayanos & Woolley, 2016).
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O estudo de Ashofteh e Bravo (2019) introduz uma abordagem ndo-paramétrica eficiente para
a classificacdo de crédito, utilizando a estatistica Kruskal-Wallis combinada com redes neurais
artificiais. Esta metodologia destaca-se pela sua precisdo (AUC=0.99) e eficiéncia
computacional. Embora focado em credit scoring, o método pode ser adaptado para a analise
de desempenho de fundos de investimento, oferecendo insights mais detalhados e precisos
sobre a performance sob diferentes condicdes de mercado. Propdem uma metodologia
conservadora para a avaliacdo de crédito, utilizando técnicas de sistemas especialistas
(Ashofteh & Bravo, 2021). Esta abordagem é projectada para minimizar riscos e melhorar a
tomada de decisGes, abordando desafios como a falta de dados e a variabilidade das
informacdes. A aplicacdo desta metodologia na avaliacdo de desempenho de fundos de
investimento pode proporcionar uma andlise mais robusta e confidvel, especialmente em
ambientes de alta incerteza. Estes metodos inovadores podem ser incorporados na avalia¢do
das estratégias de gestdo activa e passiva. A aplicacdo de técnicas ndo-paramétricas e sistemas
especialistas pode melhorar a precisdo da analise de desempenho, permitindo uma melhor
gestao dos riscos e uma previsao mais precisa dos retornos. Estas abordagens podem ser
particularmente Gteis na andlise de grandes volumes de dados financeiros, garantindo uma

analise robusta e precisa que é essencial para a optimizacdo das estratégias de investimento.

Estas metodologias sdo eficazes na avaliacdo do desempenho dos fundos de investimento a
longo prazo porque combinam a andlise de retornos ajustados pelo risco, a capacidade de
separar habilidade de sorte e uma visdo abrangente dos diferentes factores de risco. As
medidas sdao amplamente aceites e utilizadas na literatura financeira, proporcionando uma
base solida para conclusdes robustas e informadas sobre a eficidcia da gestdo activa versus a

gestao passiva.
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4. METODOLOGIA

A metodologia abrange a abordagem adoptada para conduzir a analise comparativa entre
fundos de investimento geridos activamente e passivamente. Inicialmente, a secgao comeca
com a recolha de dados, explicando a selec¢do dos métodos de avaliacdo utilizados, que sdo
fundamentados em praticas amplamente reconhecidas nas comunidades financeira e
académica. Esta parte detalha como foram escolhidos os dados empiricos e os critérios para
a seleccdo dos fundos de investimento analisados, incluindo o periodo de estudo e a escolha
do indice Euro Stoxx 50 como referéncia. Em seguida, sdo abordadas as medidas de
desempenho que serdo utilizadas para avaliar os fundos, fornecendo uma estrutura para
entender como os diferentes indicadores e modelos serdo aplicados na analise. A metodologia
também inclui uma andlise da volatilidade dos fundos, proporcionando uma visdo sobre o
risco associado aos investimentos. Além disso, sdo descritas as ferramentas estatisticas e os
procedimentos para garantir a robustez e a precisao dos resultados, destacando a importancia

de utilizar técnicas rigorosas e avangadas para a analise de dados.

4.1. RECOLHA DE DADOS

Para analisar e comparar eficazmente o desempenho dos fundos com o indice, é fundamental
adoptar uma metodologia clara e sélida que responda directamente as questbes da
investigacdo. As metodologias seleccionadas para este estudo, resultantes de uma andlise da
literatura existente, sdo amplamente reconhecidas e aceites nas comunidades financeira e
académica. Ao desenvolver a abordagem de andlise de dados, foi importante considerar uma
variedade de metodologias, seleccionando as que tém maior reputacao. Além disso, é vital
reconhecer quaisquer potenciais limitacdes e enviesamentos na analise. A implementacado de
varias estratégias de analise de dados também é fundamental para garantir a integridade e a

exatiddo das conclusdes do estudo.

4.2. SELECGCAO DE METODOS DE AVALIAGAO

A analise centra-se na possibilidade dos fundos de investimento activo seleccionados
conseguirem obter retornos superiores ajustados ao risco em compara¢ao com o indice Euro

Stoxx 50, abrangendo o periodo desde o inicio de 2010 até ao final de 2023.
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As estratégias de investimentos serdo avaliadas considerandos os seguintes indicadores de

desempenho:

CAPM: Utilizado para calcular o Alfa de Jensen, que mede a performance de um fundo

em relagdo ao seu risco.

Réacio de Sharpe: Avalia o retorno por unidade de risco total assumido.

Racio de Treynor: Foca-se no retorno por unidade de risco sistematico (beta).

Racio de Informacdo: Compara o retorno do fundo com o retorno do indice de

referéncia.

Modelo de 3 factores de Fama & French: Utilizado para decompor os retornos dos

fundos em trés componentes: mercado, tamanho e valor.

4.3. SELECCAO DE DADOS

A seleccdo dos dados é fundamental para garantir a relevancia e a precisdo das analises

subsequentes. Assim sendo, os dados foram selecionados da seguinte forma:

Os dados empiricos incluem retornos mensais de 12 fundos de investimento activos
seleccionados. Estes fundos foram seleccionados com base no seu desempenho e
relevancia para o panorama de investimento europeu, com a inten¢ao de replicar os

processos de benchmarking e analiticos detalhados no estudo.

Os fundos de investimento utilizados tém de ter existido entre 2010 e 2023, sendo que
o periodo do estudo inclui o ciclo do mercado bolsista. O ciclo do mercado de acg¢des
refere-se a periodos de varios anos em que as acg¢bes oscilam entre fases de altos
retornos com baixa volatilidade e fases de baixos retornos com alta volatilidade

(Cannivet, 2018).
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e Os fundos de investimento seleccionados adoptam uma estratégia de investimento
activa, envolvendo a compra e venda frequente de ac¢des com o objectivo de superar

o desempenho de um indice Euro Stoxx 50 (Cremers, Petajisto, 2009).

e A taxa de juro sem risco é a taxa de juro que os investidores podem ganhar num
investimento que ndao comporta qualquer risco. A escolha da taxa sem risco &, por
conseguinte, de grande importancia. Assim sendo, a taxa de juro sem risco utilizada
como referéncia sera a taxa de rendimentos das Obrigacdes do Tesouro do Governo
da Republica Federal da Alemanha a 10 anos (2.19%). A Alemanha é uma das
economias mais fortes e estaveis da zona euro, com uma sélida reputacdo de
cumprimento de obrigacdes financeiras, isso faz com que as obrigacdes do tesouro
alemdo a 10 anos sejam usadas como referéncia para a taxa de juro sem risco na
Europa devido a sua estabilidade e a confianca do mercado na economia alema (ECB,

2021).

4.4. A ESCOLHA DO iNDICE EURO STOXX 50

Um indice de referéncia é um ponto de comparacao utilizado para avaliar o desempenho de
um fundo de investimento. A SEC exige que todos os fundos de investimento escolham um
indice de referéncia para fins de comparacdo (Swedroe, 2018). No entanto, ndo ha directrizes

especificas sobre qual indice deve ser escolhido.

O indice escolhido e estudado na investigacdo é o indice Euro Stoxx 50, sendo este um dos
principais indices do mercado bolsista da zona Euro, composto pelas 50 maiores empresas de
11 paises da zona euro. E gerido pela Stoxx Ltd., uma subsididria do Deutsche Borse Group.
Este indice serve de barémetro para o desempenho global do mercado de ac¢des da zona euro
e é frequentemente utilizado pelos investidores para avaliar a salude da economia europeia

(AXIOMA - STOXX - DAX).
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Figura 6 — Composig¢ao por Setor Euro Stoxx 50

Peso de cada Setor (Top 10)
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Energia Saude
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Fonte: Autor

Criado em 1999 pela empresa Dow Jones, o Euro Stoxx 50 foi concebido para fornecer uma
referéncia normalizada, transparente e fidvel para os mercados de acg¢des europeus.
Representa uma vasta gama de sectores industriais, reflectindo a diversidade da economia da
zona euro. O indice, quando foi criado, incluia inicialmente empresas da Bélgica, Finlandia,
Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos e Espanha, abrangendo sectores como a

tecnologia, a saude, os servigos financeiros e os bens de consumo (ZFX, 2021).

A composicao do Euro Stoxx 50 é revista anualmente em setembro pela Stoxx Ltd., para
assegurar que o indice reflecte fielmente as condi¢des do mercado. Empresas podem ser
incluidas ou removidas com base na capitalizacdo de mercado, liquidez das acg¢les e

representatividade sectorial, garantindo que o indice permaneca relevante e diversificado.

O Euro Stoxx 50 é amplamente utilizado como referéncia por investidores institucionais e
individuais e serve de base para produtos financeiros como fundos de investimento e ETFs.
Através da sua composicdo dindmica e processo de revisdo rigoroso, continua a ser uma

ferramenta essencial para quem procura exposi¢do ao mercado europeu.
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Figura 7 — Composig¢ao por Pais Euro Stoxx 50

Peso de cada Pais
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Fonte: Autor

O Euro Stoxx 50 é ponderado pela capitalizacdo bolsista, o que significa que as empresas com
valores de mercado mais elevados tém um impacto mais significativo no desempenho do
indice. No entanto, para evitar que uma Unica empresa influencie demasiado o indice, existem

limites para as ponderagdes.

Tabela 1 — Top 10 ac¢des (marketscreener 08/03/2024)

Accdes Setor Participagao
ASML Holding N.V. Tecnologia 8.64%
LVMH Moet Hennessy Produtos e Servicos 5.89%
TotalEnergies SE Energia 4.62%
SAP SE Tecnologia 4.45%
Siemens AG Bens e servigos industriais 3.96%
L'Oréal Produtos e Servigos 3.42%
Schneider Electronic SE  Bens e Servicos industriais 3.24%
Sanofi Saude 3.19%
Allianz SE Seguradoras 3.03%
Air Liquide Produtos Quimicos 2.88%

Fonte: Autor
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O historico de desempenho do indice reflecte eventos econdmicos e de mercado significativos
na Europa, como a bolha das dot-com, a crise financeira de 2008 e a crise da divida da zona
euro. Estes acontecimentos influenciaram o desempenho do indice, com picos e depressdes

notaveis correspondentes a periodos de expansao econémica.

Figura 8 — Evolugdo das cotac¢des do indice Euro Stoxx 50

Fonte: Morningstar

4.5. MEDIDAS DE DESEMPENHO

As medidas de desempenho tém papéis cruciais no estudo e nas conclusdes retiradas do
mesmo. Elas sdo usadas para avaliar a eficacia dos fundos de investimento geridos

activamente em comparac¢ao com indices de referéncia.

4.6. CAPM

O modelo CAPM é um modelo financeiro que descreve a relagdo entre o risco sistematico e a
rentabilidade esperada dos activos, nomeadamente ac¢des. O CAPM desempenha um papel
crucial como medida de desempenho. E um modelo de equilibrio fundamental em financas
que descreve a relacdo entre o risco sistematico e a rentabilidade esperada dos activos, em
particular das accbes. Desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) de
forma independente, o CAPM é fundamental para ajudar a determinar a rentabilidade

esperada de um ativo dado o seu risco em relagdo ao mercado.
A féormula do CAPM é a seguinte:

Expected Return = Risk Free Rate + § X (Market Return — Risk Free Rate) (1D
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A taxa de juro sem risco (Risk Free Rate) corresponde ao retorno gerado pelo investimento
num activo sem risco, sendo aproximada tipicamente pela taxa de rendimento de obriga¢des
de divida publica. Conforme referido na seccdo 4.3 a taxa de juro sem risco utilizada como
referéncia serd a taxa de rendimentos das ObrigacGes do Tesouro do Governo da Alemanha a

10 anos.

O Beta (f) ¢ uma medida da volatilidade, ou risco sistemdtico, de um titulo ou de uma carteira
em comparacao com o mercado como um todo. Um beta superior a 1 indica que o preco do
titulo é teoricamente mais volatil do que o mercado. Ja o retorno do mercado menos a taxa

sem risco é conhecido como o prémio de risco do mercado.

O CAPM é utilizado para estimar os retornos esperados dos fundos de investimento com base
nos seus respectivos betas, o que indica a sua sensibilidade aos movimentos do mercado. Ao
calcular o alfa, ou a taxa anormal de rentabilidade de um titulo, a analise tenta determinar se
os fundos de investimento estdo a superar a rentabilidade esperada, conforme ditado pelo
CAPM. O alfa é essencialmente a diferenca entre as rentabilidades efectivas dos fundos e as

rentabilidades previstas no CAPM.

Esta abordagem fornece uma base quantitativa para avaliar se estes fundos de investimento
activos estdo a acrescentar valor em relacdo aos seus perfis de risco. Se a rentabilidade efetiva
de um fundo exceder a rentabilidade esperada pelo CAPM, o fundo gerou um alfa positivo, o
gue sugere que o gestor do fundo conseguiu obter rentabilidades excessivas ajustadas ao risco

assumido. Pelo contrario, um alfa negativo indica um desempenho inferior.

4.7. ALFA DE JENSEN

O Alfa de Jensen serve para determinar se os fundos obtiveram retornos anormais em relagao

ao que se poderia esperar do modelo CAPM.

E outra medida critica de desempenho utilizada para avaliar a capacidade destes fundos para
gerarem rentabilidades excessivas acima do que seria previsto pelo modelo CAPM. O Alfa de
Jensen é particularmente diferenciado na avaliacdo do desempenho de gestores de fundos
activos, quantificando o quanto a capacidade de previsdao de um gestor leva a retornos em

excesso, ajustados para o risco de mercado.
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Formula do Alfa de Jensen:
a=Rp —(Rf+ B (Rm— Rf)) (2)
Rp - é o rendimento efectivo da carteira.

Rf - é a taxa sem risco, frequentemente representada pelas taxas de rentabilidade das

obrigacdes do tesouro.
B — é a volatilidade da carteira ou o risco sistematico em relacdo ao mercado.

Rm — Rf— é o prémio de risco do mercado.

Um alfa positivo indica que o fundo superou o seu rendimento esperado com base no seu
risco (beta), sugerindo que o gestor acrescentou valor através das suas escolhas de
investimento. Um alfa negativo sugere que o fundo teve um desempenho inferior em relagao

ao0s riscos que assumiu, depois de ajustado aos movimentos do mercado.

Neste estudo, o alfa de Jensen é utilizado para determinar se os fundos activos seleccionados
conseguiram gerar rentabilidades mais elevadas do que as esperadas a partir dos seus niveis
de risco de mercado. Ao calcular o alfa para cada fundo, podemos avaliar a eficacia dos
gestores de fundos na escolha de investimentos que proporcionem rendimentos que

compensem 0s seus niveis de risco para além dos movimentos gerais do mercado.

Esta medida é crucial, uma vez que aborda directamente a questdo central da investigacao,
ou seja, se a gestdo activa de fundos mutuos pode acrescentar valor as estratégias passivas.
Ao comparar os alfas destes fundos, podemos fornecer provas empiricas para apoiar ou
refutar a hipdtese de que a gestao activa pode conduzir a rendimentos superiores ajustados

ao risco.

4.8. RACIO DE SHARPE

O racio de Sharpe é uma métrica de desempenho essencial utilizada para avaliar a eficacia
com que estes fundos geram um retorno em excesso por unidade de risco total assumido,
medindo o excesso de rentabilidade por unidade de aumento do risco. O racio de Sharpe

fornece uma medida abrangente do desempenho ajustado ao risco, considerando tanto os
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riscos sistematicos como os ndo sistematicos. Isto torna-o particularmente util para analisar o

desempenho dos fundos de investimento em diferentes condi¢ées de mercado.

O récio de Sharpe é defindo pela seguinte equagao:

Rp- R
Sharpe Ratio = % 3)

op - € o desvio padrao do excesso de rentabilidade da carteira, representando o risco total.

O récio de Sharpe avalia o retorno adicionado por unidade de risco total, combinando o risco
sistematico (de mercado) e o risco ndo sistematico (especifico). Um racio de Sharpe mais
elevado indica que o fundo estd a gerar mais rentabilidade excedentdria por unidade de risco,
0 que sugere uma gestdo de risco e um desempenho de investimento eficazes. Um racio de
Sharpe positivo significa que uma carteira estd a proporcionar uma rentabilidade superior a
taxa sem risco depois de ajustada ao risco. Inversamente, um racio de Sharpe negativo indica

um desempenho inferior em relagao a taxa sem risco.

Na investigacao, o racio é utilizado para medir e comparar a eficiéncia dos fundos de
investimento activos em termos de rentabilidades ajustadas ao risco. Ao considerar tanto as
rentabilidades totais como a volatilidade dessas rentabilidades, o racio de Sharpe fornece uma
visdo clara da forma como os gestores de fundos estdo a compensar os investidores pelos
riscos incorridos. O calculo do racio de Sharpe para cada fundo permite avaliar se os custos
potencialmente mais elevados associados a gestdo activa se traduzem em rentabilidades
suficientemente mais elevadas, ajustadas ao risco total. Isto é particularmente relevante no
estudo, que contrasta o desempenho destes fundos activos com um benchmark passivo (Euro
Stoxx 50), que normalmente envolve comissGes mais baixas e caracteristicas de risco-retorno

diferentes.

A abordagem abrangente do racio de Sharpe em relagdo ao risco e a rentabilidade torna-o
uma ferramenta indispensavel na metodologia. Permite examinar ao pormenor se as
estratégias de gestao activa utilizadas ndo sé excedem o desempenho do indice de referéncia
numa base de rentabilidade bruta, mas também quando se considera a volatilidade desses

retornos. Esta métrica, portanto, ajuda a substanciar o argumento central da tese
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relativamente a eficdcia da gestdo activa na geragao de retornos superiores ajustados ao risco

no mercado dinamarqués de fundos mutuos.

4.9. RAcIO DE TREYNOR

O Rdécio de Treynor visa avaliar as rentabilidades obtidas em excesso das que poderiam ter
sido obtidas num investimento sem risco por cada unidade de risco de mercado. Tal como o
Alfa de Jensen, esta racio fornece informagdes sobre a forma como um gestor de fundos esta
a utilizar o risco para gerar retornos excessivos, mas centra-se especificamente na

componente de risco sistematico do desempenho do investimento.

Férmula do Racio de Treynor:

Rp-R
Racio de Treynor = # 4)

O racio quantifica o excesso de retorno por unidade de risco sistematico (beta). Um racio de
Treynor mais elevado indica que um gestor de carteira estd a utilizar eficazmente a exposicao
ao risco da carteira para gerar rentabilidades excessivas. Inversamente, um racio mais baixo
indica uma menor eficiéncia na utilizacdo do risco de mercado para obter retornos adicionais.
Ao contrdrio do Racio de Sharpe, que considera o risco total (desvio padrdo), o Racio de
Treynor centra-se especificamente no risco de mercado, tornando-o particularmente util para

carteiras suficientemente diversificadas para que o risco ndo sistematico seja minimizado.

No estudo, a utilizacdo do racio de Treynor permite avaliar e comparar o desempenho
ajustado ao risco dos fundos de investimento geridos activamente em relacdo a sua exposicdo
ao risco de mercado. Esta medida isola efetivamente a avaliacdo do desempenho do fundo
com base no risco sistematico, ignorando o risco nao sistemdatico que se presume estar
diversificado. Ao calcular o racio de Treynor para cada fundo, é possivel avaliar a eficacia com
gue cada gestor de fundos esta a traduzir o risco de mercado em rentabilidades excessivas em
relacdo a taxa sem risco. Esta andlise ajuda a determinar se as estratégias de gestdo activa
utilizadas por estes fundos podem justificar a sua exposi¢ao ao risco quando comparadas com

uma estratégia de investimento passiva, como uma que acompanha o Euro Stoxx 50.
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O rdcio de Treynor é, portanto, crucial para a andlise, uma vez que ajuda a fundamentar se as
comissdes mais elevadas normalmente associadas a gestao activa proporcionam beneficios
de desempenho suficientes quando ajustadas aos riscos assumidos. Esta abordagem ndo sé
fornece uma comparagao clara do valor da gestdo activa em termos de rentabilidades
ajustadas ao risco, como também se alinha com o tema mais vasto da investigacdo, centrando-

se no valor acrescentado da gestdo activa numa carteira eficazmente diversificada.

4.10. RAcCIO DE INFORMACAO

O racio de informagdo avalia a consisténcia dos gestores de fundos na obtengdo de
rentabilidades excessivas relativamente a um indice de referéncia. E utilizada para analisar a
capacidade destes fundos para gerar retornos em excesso, ajustado pelo risco assumido para
além do indice de referéncia. Este racio é particularmente importante para avaliar o

desempenho dos gestores activos em relacdo aos seus benchmarks especificos.

Férmula do racio de informagao:

(Rp- Rb)
odiff.

Réacio de informagao =

)

Rb - é o rendimento do indice de referéncia.

O racio de informacdo quantifica o excesso de rendimento de uma carteira acima do seu indice
de referéncia, por unidade de erro de acompanhamento. Um racio de informacao mais
elevado indica que o gestor do fundo ndo sé estd a bater o indice de referéncia, como também
o estd a fazer de forma consistente e ajustada ao risco.

Um rdcio de informacao positivo revela uma gestdo activa eficaz, uma vez que significa que o
gestor estd a acrescentar valor relativamente ao indice de referéncia. Inversamente, um racio
de informacgao negativo indica um desempenho insuficiente em relagdo aos riscos assumidos

pelo indice de referéncia.

O racio de informacdo serve para medir a eficacia com que os fundos de investimento activos
superam o seu indice de referéncia designado, o Euro Stoxx 50, considerando os riscos

especificos que assumem e que se desviam deste indice de referéncia. Esta métrica é
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fundamental para avaliar se a gestdo activa destes fundos justifica as suas comissdes

tipicamente mais elevadas em comparagao com as estratégias de investimento passivas.

O calculo do racio de informacgdo para cada fundo fornece uma medida directa da capacidade
do gestor para tirar partido das suas capacidades de previsdo para gerar rendimentos
superiores. Isto implica ndo sé a obtencdo de rentabilidades brutas mais elevadas, mas
também uma atencdo especial ao risco assumido em relagdo a uma estratégia passiva. O racio
de informacao fornece, assim, informacdées sobre a precisdo e a competéncia dos gestores de
fundos na seleccdo e na calendarizagao dos seus investimentos, em comparagdao com uma
estratégia passiva de seguimento de indices. A sua andlise aborda directamente a questdo da
tese ao comparar a capacidade destes fundos activos para superar um indice de referéncia
passivo, tendo em conta o risco adicional incorrido, o racio de informacdo sublinha a eficacia

das estratégias de gestdo activa.

4.11. MODELO DE 3 FACTORES DE FAMA & FRENCH

O modelo de 3 factores de Fama & French é fundamental para dissecar ainda mais os riscos
relacionados com os factores de mercado, dimensdo e valor para além do indice de mercado.
Com o este modelo iremos avaliar o desempenho dos fundos, alargando as perspectivas
fornecidas pelo CAPM tradicional. Este modelo incorpora trés factores-chave, o risco de
mercado, risco de dimensdo e risco de valor, para proporcionar uma compreensdo mais clara

das fontes de rentabilidade e de risco de uma carteira.

O modelo de 3 factores de Fama & French inclui:

e Riscode Mercado (RMRF): O excesso de retorno do mercado sobre a taxa livre de risco,

semelhante ao CAPM.

e Risco de tamanho (SMB, Small Minus Big): O excesso de retorno das acc¢les de
pequena capitalizacdo em relacdo as ac¢des de grande capitalizacdo, reflectindo o

risco associado as empresas mais pequenas.
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e Risco de valor (HML, High Minus Low): O excesso de rentabilidade das ac¢des de valor
(elevado racio de valor contabilistico em relacdo ao mercado) em relacdo as ac¢des de
crescimento (baixo racio de valor contabilistico em relagdo ao mercado), captando o

risco associado as ac¢des subvalorizadas.

O modelo é tipicamente representado pela equacgao:

R-Rf = a + B RM RF (RMRF) + B SMB (SMB) + g HML (HML) + € (6)

Em que R que é o rendimento da carteira, Rfda carteira é a taxa sem risco, & representa o

desempenho ndo explicado pelos trés factores (semelhante ao alfa de Jensen no CAPM) e

é o termo de erro.

Os coeficientes () associados a cada factor indicam a sensibilidade da rentabilidade do fundo
de investimento a esse factor especifico. Um valor mais elevado sugere uma maior influéncia
desse fator no desempenho do fundo.

Um valor positivo a (alfa) indica que o gestor do fundo gerou uma rentabilidade que excede o
que poderia ser previsto pelos factores de risco incluidos no modelo, sugerindo competéncias

ou vantagens Unicas na gestao do fundo.

Este modelo ajuda a identificar se a gestao activa dos fundos de investimento esta a captar
eficazmente os rendimentos devidos as ac¢des de pequena capitalizagdao ou as acg¢des de

valor, para além da exposicdo mais ampla ao mercado.

Ao utilizar este modelo, é possivel, quantificar o impacto de diferentes factores de risco nos
retornos dos fundos, o que ajuda a compreender se os gestores activos estdo efetivamente a
alavancar os enviesamentos de dimensdo e valor para gerar retornos excessivos. Mas
também, avaliar o desempenho dos gestores de fundos num contexto mais detalhado do que
a simples comparacdo com o indice de mercado, considerando a forma como gerem as

dimensodes e valor da sua carteira.
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O modelo de 3 factores de Fama & French é particularmente relevante, uma vez que se alinha
com o objectivo de avaliar o verdadeiro valor acrescentado pelos gestores de fundos. Fornece
um quadro para analisar se estes gestores estdo apenas a acompanhar o mercado ou a
identificar verdadeiramente segmentos subvalorizados e a dimensionar eficientemente as

suas participacdes para maximizar os retornos para determinados niveis de risco.

4.12. ANALISE DA VOLATILIDADE

A andlise da volatilidade é crucial para compreender os riscos associados ao desempenho
destes fundos. A volatilidade mede o grau de variagdo dos retornos dos fundos durante um
periodo especifico e é uma métrica de risco fundamental em finangas. E normalmente
quantificada utilizando o desvio padrao dos retornos, o que permite compreender o risco que

os investidores estdo a correr quando optam por investir num determinado fundo.

Compreender a Volatilidade:

e Desvio Padrao: Esta é a medida mais comum de volatilidade e representa o montante
médio pelo qual os retornos de um fundo se desviam do seu retorno médio durante
um determinado periodo. Um desvio padrdao mais elevado indica uma maior
volatilidade e, por conseguinte, um maior risco. E calculado como a raiz quadrada da
variancia.

e Beta: Outra medida relacionada com a volatilidade, o beta quantifica a sensibilidade
dos retornos de um fundo aos movimentos do mercado. Um beta superior a 1 indica
gue o fundo é mais volatil do que o mercado, enquanto um beta inferior a 1 indica que

€ menos volatil.

A andlise da volatilidade destes fundos ajuda a avaliar o perfil de risco de cada fundo. Permite
aos investidores compreender o potencial de grandes flutua¢cGes nos retornos, o que é
fundamental para a gestdo do risco. E possivel fornecer um contexto para os retornos gerados
por esses fundos. Por exemplo, um fundo de elevado retorno pode ndo ser tdo atractivo se
também apresentar uma volatilidade extremamente elevada, o que poderia corroer os ganhos
durante condi¢cOes de mercado adversas. A medicdo da volatilidade permite uma analise

comparativa entre estratégias de investimento activas e passivas. Normalmente, os fundos
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activos podem apresentar uma volatilidade mais elevada devido a negociagao frequente e as
apostas estratégicas dos gestores de fundos, ao contrario dos fundos passivos que seguem

um indice.

4.13. FERRAMENTAS ESTATISTICAS

Para a andlise de dados, serdo utilizados software e ferramentas estatisticas avancadas, como
o Python, que é um software bem reconhecido na comunidade académica e financeira na
analise de dados. Esta ferramenta suporta a execucdo de testes econométricos rigorosos,
como a regressao linear e nao linear e modelos de séries temporais. Os testes econométricos
sao fundamentais para garantir a exactidao dos resultados, pois permitem a verificagcdo de
relacOes estatisticas entre varidveis, ajustando os modelos a eliminar possiveis vieses e

garantindo a validade dos resultados.

As analises de sensibilidade e robustez garantem que as conclusGes nao sdo afetadas por
outliers ou suposicdes especificas dos modelos. Assim sendo, foram realizados testes de
robustez através da variacdo dos parametros dos modelos para avaliar a estabilidade dos
resultados. Esses testes de robustez sdo essenciais para validar os resultados do estudo. Eles
envolvem a reavaliacdo dos modelos sob diferentes condicdes e suposicbes para assegurar
gue os resultados nao sejam influenciados por variagdes especificas nos dados ou pela escolha

de metodologia.

A utilizacdo de um software estatistico avancado, combinado com metodologias rigorosas e
testes de robustez, assegura que a andlise seja precisa, confidvel e replicavel, proporcionando

uma base sélida para as conclusdes do estudo.

4.14. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Esta seccao fornece uma visdo detalhada das estatisticas descritivas dos 12 fundos de
investimento e do indice de referéncia selecionado. As estatisticas descritivas sdo baseadas
em dados mensais recolhidos ao longo de um periodo de 13 anos, resultando num total de
168 observacdes para cada fundo de investimento. A utilizacdo de dados mensais foi escolhida
para garantir um conjunto de dados com alta normalidade. Vale ressaltar que a analise

poderia ter apresentado resultados ligeiramente diferentes caso fossem utilizadas
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rentabilidades didrias ou caso fosse utilizado outro periodo de tempo. As estatisticas

descritivas dos fundos de investimento estdo apresentadas na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas do Fundos de Investimento

In?:;::;io R:::;r:o Rlslt:;; ° Beta | Volatilidade | Kurtosis | Skewness | Minimo | Maximo
Accion Eurostoxx 69.38% 0.42% 1.01 17.41% 0.92 -0.16 -16.42% i 18.22%
Amundi EURO STOXX 72.89% 0.44% 0.97 16.77% 0.83 -0.09 -16.11% | 17.76%
BNP Paribas Easy 113.50% 0.68% 0.98 16.77% 0.76 -0.11 -15.79% | 17.90%
Deka EURO STOXX 70.40% 0.42% 0.98 16.92% 0.78 -0.11 -16.59% | 17.89%
HSBC Euro Stoxx 74.30% 0.44% 0.90 17.05% 0.48 -0.05 -14.24% | 17.81%
Invesco EURO STOXX 66.42% 0.40% 0.98 16.97% 0.84 -0.13 -16.44% | 18.04%
iShares Core 117.39% 0.72% 1.00 17.14% 0.85 -0.11 -16.32% | 18.44%
iShares Core (DE) 67.97% 0.41% 0.98 16.87% 0.79 -0.11 -16.57% | 17.97%
SPDR EURO STOXX 56.82% 0.34% 1.16 21.63% 0.28 0.05 -17.96% | 20.07%
Sygnia Itrix Euro Stoxx 143.09% 0.86% 0.84 19.84% 0.15 0.18 -15.71% | 17.60%
UBS LFS - EURO STOXX 69.43% 0.42% 0.97 16.78% 0.88 -0.08 -16.36% | 18.02%
Xtrackers Euro Stoxx 69.41% 0.42% 0.98 16.95% 0.85 -0.11 -16.35% | 18.14%
EURO STOXX 50 68.81% 0.41% 1.00 16.97% 0.77 -0.10 -16.30% | 18.06%

Fonte: Refinitiv Eikon

Os indicadores de desempenho calculados variacdes significativas em termos de retorno e
risco. A andlise a seguir detalha os resultados por indicador, destacando os melhores e piores

desempenhos, explorando as possiveis razdes para esses resultados.

O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” destacou-se com o melhor retorno total (143.09%) e o
melhor retorno médio (0.86%). Este desempenho superior sugere uma gestdo activa bem
sucedida e uma replicacao extremamente eficiente do indice. Por outro lado, o fundo “SPDR
EURO STOXX” apresentou o pior retorno total (56.82%) e o menor retorno médio (0.34%),

devido a custos de gestao mais elevados e uma menor eficiéncia na replicacao do indice.

O fundo “SPDR EURO STOXX” teve o Beta mais alto (1.16), indicando que é mais volatil que o
mercado (indice Euro Stoxx 50). Isso significa maior risco, mas também maior potencial para
retornos elevados num mercado em alta. Em contraste, o fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx”
exibiu o beta mais baixo (0.84), sugerindo que é menos volatil que o mercado e, portanto,

apresenta menor risco relativo.

Em termos de volatilidade, o fundo “SPDR EURO STOXX” destacou se novamente com a maior

volatilidade (21.63%), confirmando a sua alta sensibilidade as variacdes do mercado. Isso
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alinha-se com o seu Beta elevado. Por outro lado, os fundos “Amundi EURO STOXX” e “BNP
Paribas Easy” tiveram a menor volatilidade (16.77%), indicando uma maior estabilidade nos

Seus seus retornos.

O fundo “Accion Eurostoxx” apresentou a maior kurtosis (0.92), o que indica que seus retornos
tém caudas mais pesadas do que uma distribuicdo normal, sugerindo a presenca de eventos
extremos com maior frequéncia. O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” teve a menor kurtosis
(0.15), sugerindo que os seus retornos sdao mais préximos de uma distribuicdo normal, com

menos eventos extremos.

O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentou a maior skewness positiva (0.18), indicando que
os seus retornos tém uma cauda direita mais longa, o que implica a possibilidade de retornos
positivos extremos. Em contrapartida, os fundos “Accion Eurostoxx” e “Invesco EURO STOXX”
exibiram a maior skewness negativa (-0.16 e -0.13, respetivamente), indicando uma inclinagao

para retornos negativos extremos.

O fundo “SPDR EURO STOXX” teve o menor retorno mensal (-17.96%), refletindo a sua alta
volatilidade e maior risco. Em contraste, o fundo “HSBC Euro Stoxx” apresentou o retorno
mensal mais alto (-14.24%), sugerindo uma maior protecdo contra quedas em relacdo aos
outros fundos. Em termos de retornos maximos, o fundo “iShares Core EURO STOXX 50 UCITS
ETF EUR (Acc)” destacou se com o maior retorno mensal (18.44%), indicando a capacidade de
capturar retornos positivos extremos. O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx”, embora tenha o

melhor desempenho geral, ndo apresentou os maiores retornos mensais isolados (17.60%).

A relacdo retorno/risco é um aspeto crucial. O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentou o
melhor retorno ajustado ao risco, com o maior retorno total e um Beta relativamente baixo,
indicando uma boa gestao activa. Em contraste, o fundo “SPDR EURO STOXX” mostrou o maior
risco (Beta e Volatilidade) e o menor retorno ajustado ao risco, sugerindo uma estratégia

menos eficaz.

A eficacia na replicacdo do indice foi evidente em fundos como “iShares Core EURO STOXX 50
UCITS ETF EUR (Acc)” e “Xtrackers Euro Stoxx 50”, que mostraram retornos e volatilidade

proximos ao indice Euro Stoxx 50. Isso demonstra a eficacia da indexac¢do passiva.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta uma andlise detalhada do desempenho dos fundos de investimento
seleccionados em comparagdo com o indice de referéncia Euro Stoxx 50. Dividido em varias
seccOes, onde sdo apresentadas as regressdes lineares simples usadas para calcular os
parametros de desempenho dos fundos. Em seguida, explica como os diferentes modelos sao
utilizados para comparar o desempenho, avaliar o excesso de retorno obtido pelos fundos
em relacdo ao esperado pelo CAPM, destacando fundos que superaram ou ficaram aquém das
expectativas ajustadas pelo risco. Considera ainda, todo o risco associado a carteira,
reflectindo o retorno ajustado ao risco total dos fundos e avalia a consisténcia dos retornos
anormais gerados pelos fundos em comparagdao com o benchmark, oferecendo uma visao
mais detalhada das fontes de retorno dos fundos. Por fim, resume os resultados e conclusoess
e realiza os testes de robustez para verificar a sensibilidade dos resultados a mudangas em

pressupostos.

5.1. ANALISE DE DESEMPENHO

A seccdo seguinte apresenta a andlise do desempenho dos fundos de investimento
seleccionados em relagdo ao indice de referéncia. Os parametros foram calculados através de
varias regressbes lineares simples. Diversas medidas de desempenho foram utilizadas,
incluindo o CAPM, alfa de Jensen, racios de Sharpe, Treynor e de Informacdo, bem como o
modelo de trés fatores de Fama & French. A analise abrange um periodo de 13 anos,

oferecendo uma visdo abrangente sobre a eficdcia da gestao activa versus a passiva.

As regressoes lineares permitiram calcular alfa e beta para cada fundo. O alfa de Jensen mede
o retorno anormal do fundo, enquanto o beta avalia a sua sensibilidade as flutua¢des do
mercado. Os racios de Sharpe e Treynor foram usados para analisar o retorno ajustado ao
risco, com o racio de Sharpe focando no risco total e o de Treynor no risco sistematico. O racio
de Informacdo comparou o retorno do fundo com o do indice de referéncia, ja o modelo de
trés fatores de Fama & French permitiu uma analise detalhada das fontes de retorno,

incluindo fatores como tamanho e valor das empresas.

Os resultados mostraram que alguns fundos superaram o indice de referéncia ajustado ao

risco, enquanto outros ficaram aquém das expectativas. A consisténcia dos retornos anormais
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foi avaliada em relacdo ao benchmark, proporcionando uma visdo detalhada das fontes de
retorno. Testes de robustez foram realizados para verificar a sensibilidade dos resultados a

mudancas em pressupostos, assegurando a estabilidade e validade das conclusdes

5.2. CAPM

Conforme explicado na seccao 4.6, o CAPM permite comparar o desempenho dos fundos de

investimento activos com o desempenho do indice de referéncia, ajustado pelo risco

sistematico.
Tabela 3 — Resultado das Andlises: CAPM

Fundos de Investimento a p-value B p-value R?

Accion Eurostoxx 0.0000 0.9896 1.0066 0.0000 0.9637
Amundi EURO STOXX 0.0004 0.6184 0.9701 0.0000 0.9644
BNP Paribas Easy 0.0027 0.0000 0.9845 0.0000 0.9925
Deka EURO STOXX 0.0000 0.9140 0.9838 0.0000 0.9794
HSBC Euro Stoxx 0.0007 0.6814 0.9005 0.0000 0.8041
Invesco EURO STOXX 0.0000 0.9391 0.9778 0.0000 0.9566
iShares Core 0.0000 0.9776 0.9821 0.0000 0.9768
iShares Core (DE) 0.0026 0.0000 1.0030 0.0000 0.9769
SPDR EURO STOXX -0.0013 0.5028 1.1642 0.0000 0.8348
Sygnia Itrix Euro Stoxx 0.0050 0.1059 0.8404 0.0000 0.5168
UBS LFS - EURO STOXX 0.0001 0.8382 0.9711 0.0000 0.9651
Xtrackers Euro Stoxx 0.0001 0.8785 0.9783 0.0000 0.9602
EURO STOXX 50 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 1.0000

Fonte: Autor

O fundo “BNP Paribas Easy” apresentou um alfa de 0.0027 com um p-value de O, indicando
que este fundo conseguiu gerar um retorno anormal significativo acima do esperado pelo
modelo CAPM. Isso sugere uma performance superior ajustada ao risco, indicando que a
gestdo activa do fundo foi eficaz em proporcionar retornos adicionais. Por outro lado, o fundo
“SPDR EURO STOXX" teve o maior beta, com um valor de 1.1642 e um p-value de 0. Isso indica
gue este fundo é mais volatil do que o indice Euro Stoxx 50, significando uma maior
sensibilidade as mudanc¢as no mercado. Em periodos de alta, este fundo tende a ter um
desempenho superior, mas também estd mais propenso a maiores quedas durante periodos

de baixa. Além disso, o fundo “BNP Paribas Easy” também apresentou o maior R?, com um
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valor de 0.9925. Este alto R? indica que a variagdo de retorno do fundo é altamente explicada

pelas variagdes do indice de referéncia, demonstrando uma forte correlagdo com o mercado.

No entanto, o fundo “SPDR EURO STOXX” teve um alfa de -0.0013, com um p-value de 0.5028,
apesar de negativo, este alfa ndo é estatisticamente significativo, indicando que ndo h3
evidéncia suficiente para afirmar que o fundo teve um desempenho pior do que o esperado
apos ajustar pelo risco. Por outro lado, o fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentou o menor
beta, com um valor de 0.8404 e um p-value de 0. Este beta menor que 1 indica que o fundo é
menos volatil que o indice, proporcionando uma certa estabilidade durante periodos de alta
volatilidade no mercado. Além disso, o fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” também teve o menor
R2, com um valor de 0.5168. Este R? relativamente baixo sugere que outros factores além do
mercado estdo influenciando seu desempenho, possivelmente indicando uma estratégia de

investimento mais diversificada ou menos correlacionada com o indice de referéncia.

Os resultados do CAPM revelam que fundos como o “BNP Paribas Easy” sdo capazes de gerar
retornos adicionais ajustados ao risco, destacando-se pela eficacia da gestdo activa. Em
contraste, fundos como o “SPDR EURO STOXX” apresentam maior volatilidade, o que pode ser
atractivo para investidores dispostos a assumir mais risco em busca de maiores retornos. Por
outro lado, fundos como o “Sygnia Itrix Euro Stoxx” oferecem menor volatilidade e uma
correlagdao mais baixa com o indice, o que pode ser desejavel para investidores que buscam

estabilidade e diversificacdo.

5.3. JENSEN’S ALPHA

Conforme explicado na seccdo 4.7, o alfa de Jensen é o excesso de rendimento obtido por
uma carteira quando comparado com o rendimento do CAPM e mostra o excesso de
rendimento sistematico ajustado ao risco da carteira. Este indicador é util para avaliar se um

fundo superou ou ficou aquém do que seria esperado dado seu nivel de risco.

44



Tabela 4 — Resultado das Analises: Jensen’s Alpha

Fundos de Investimento Jensen's Alpha
Accion Eurostoxx -0.09%
Amundi EURO STOXX -0.10%
BNP Paribas Easy -0.04%
Deka EURO STOXX -0.09%
HSBC Euro Stoxx -0.07%
Invesco EURO STOXX -0.09%
iShares Core -0.10%
iShares Core (DE) -0.09%
SPDR EURO STOXX -0.15%
Sygnia Itrix Euro Stoxx 0.05%
UBS LFS - EURO STOXX -0.09%
Xtrackers Euro Stoxx -0.09%
EURO STOXX 50 -

Fonte: Autor

A maioria dos fundos apresentou um Jensen's Alpha negativo, o que sugere que, apds ajustar
pelo risco, esses fundos tiveram um desempenho inferior ao esperado. Entre os fundos
analisados, o “Sygnia Itrix Euro Stoxx” destacou-se com um Jensen's Alpha positivo de 0.05%.
Este resultado indica que o fundo superou o retorno esperado ajustado pelo risco, o que pode
ser atribuido a uma gestdo activa eficaz, a uma seleccdo de activos superior, ou beneficios

decorrentes de timing de mercado ou alocagao estratégica.

Por outro lado, o fundo “SPDR EURO STOXX” apresentou o pior desempenho, com um Jensen's
Alpha de -0.15%. Este resultado sugere que o fundo teve um desempenho significativamente
inferior ao esperado dado o seu nivel de risco. As razbes para esse desempenho incluem

decisOes de gestdao desfavoraveis, custos elevados e uma selec¢ao de activos menos eficiente.

A maioria dos outros fundos apresentou Jensen's Alpha negativos, variando de -0.04% a -
0.10%. Esses resultados indicam que esses fundos ndo conseguiram alcangar o retorno

esperado ajustado pelo risco.

5.4. RAcIo DE TREYNOR

Como mencionado na seccdo 4.9, o racio de Treynor indica o excesso de retorno por unidade
de risco sistematico. Este racio é relevante porque a medida de retorno/volatilidade avalia a

capacidade dos fundos de investimento de gerar retornos anormais ajustados ao risco
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sistematico. O racio de Treynor utiliza apenas o beta da carteira como medida de risco. Os

racios de Treynor dos fundos de investimento estao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado das Analises: Treynor Ratio

Fundos de Investimento = Treynor Ratio
Accion Eurostoxx 0.03
Amundi EURO STOXX 0.03
BNP Paribas Easy 0.06
Deka EURO STOXX 0.03
HSBC Euro Stoxx 0.04
Invesco EURO STOXX 0.03
iShares Core 0.06
iShares Core (DE) 0.03
SPDR EURO STOXX 0.02
Sygnia Itrix Euro Stoxx 0.10
UBS LFS - EURO STOXX 0.03
Xtrackers Euro Stoxx 0.03
EURO STOXX 50 0.03

Fonte: Autor

Os resultados do Treynor Ratio para os fundos de investimento revelam importantes insights
sobre o desempenho ajustado pelo risco sistematico. O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx”
destacou-se com o maior Treynor Ratio no valor de 0.10%, indicando que este fundo gerou o
maior excesso de retorno por unidade de risco sistematico entre todos os fundos analisados.
Esse desempenho superior é atribuido a uma gestdo activa eficaz e uma alocacdo estratégica

de activos que conseguiu maximizar os retornos ajustados pelo risco.

Por outro lado, o fundo “SPDR EURO STOXX” apresentou o menor Treynor Ratio de 0.02%,
sugerindo que ele teve o menor retorno excessivo por unidade de risco sistematico. As razoes
para esse desempenho inferior incluem decisGes de gestdo desfavoraveis e custos
operacionais elevados. A falta de diversificacdo adequada ou uma alocacao de activos ineficaz

também podem ter contribuido para este resultado.

Os demais fundos mostraram Treynor Ratios a variar de 0.03% a 0.06%, com a maioria a
apresntar valores préximos ao indice de referéncia Euro Stoxx 50, que também registou um
Treynor Ratio de 0.03%. Isso sugere que muitos dos fundos ndo conseguiram superar

significativamente o benchmark em termos de retorno ajustado pelo risco sistematico.
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5.5. SHARPE RATIO

Como explicado na se¢do 4.8, o racio de Sharpe é muito parecido com o récio de Treynor, mas
a diferenca principal é que este considera todo o risco no cdlculo. Portanto, o racio de Sharpe
tem em conta todo o risco associado a uma carteira especifica. O desvio padrao reflete o risco
total da carteira, ao contrdrio do beta, que so reflete o risco sistematico. Os racios de Sharpe

dos fundos de investimento estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultado das Analises: Sharpe Ratio

Fundos de Investimento Sharpe Ratio
Accion Eurostoxx 16.19%
Amundi EURO STOXX 18.30%
BNP Paribas Easy 35.70%
Deka EURO STOXX 17.27%
HSBC Euro Stoxx 18.60%
Invesco EURO STOXX 15.35%
iShares Core 37.76%
iShares Core (DE) 16.10%
SPDR EURO STOXX 8.85%
Sygnia Itrix Euro Stoxx 40.89%
UBS LFS - EURO STOXX 16.81%
Xtrackers Euro Stoxx 16.64%
EURO STOXX 50 16.36%

Fonte: Autor

O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentou o maior Sharpe Ratio de 40.89%, indicando que
proporcionou o maior retorno ajustado pelo risco entre todos os fundos analisados. Este
elevado valor sugere uma gestdao extremamente eficaz, com uma selec¢do de activos e

estratégias de alocacdo que maximizaram os retornos para o nivel de risco assumido.

O fundo “iShares Core” também apresentou um desempenho notavel, com um Sharpe Ratio
de 37.76%. Isso indica que este fundo conseguiu gerar retornos substancialmente superiores
ao risco total assumido, destacando-se como uma escolha atraente para investidores que

procuram maximizar seus retornos ajustados pelo risco.

Os restantes fundos apresentaram Sharpe Ratios que variaram entre 15.35% e 18.60%, com a
maioria deles a ter um desempenho compardvel ao indice de referéncia Euro Stoxx 50, que

registrou um Sharpe Ratio de 16.36%. Este desempenho sugere que muitos dos fundos
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conseguiram, em geral, fornecer retornos ajustados pelo risco semelhantes ao benchmark, o
que pode ser considerado um bom resultado, especialmente para fundos que visam replicar

o desempenho do indice de referéncia.

5.6. INFORMATION RATIO

Conforme explicado anteriormente na secdo 4.10, o racio de informacdo mede a consisténcia
com que um investidor consegue gerar retornos anormais. Um racio de informagdo positivo
indica que o fundo mutuo conseguiu superar o mercado de forma consistente e gerar retornos
superiores ao longo do tempo. Os resultados dos Racio de Informagdo sao apresentados na

Tabela 7.

Tabela 7 — Resultado das Andlises: Information Ratio

Fundos de Investimento = Information Ratio
Accion Eurostoxx -0.20
Amundi EURO STOXX -0.74
BNP Paribas Easy -0.10
Deka EURO STOXX -0.16
HSBC Euro Stoxx -0.10
Invesco EURO STOXX -1.07
iShares Core -0.12
iShares Core (DE) -0.02
SPDR EURO STOXX -0.09
Sygnia Itrix Euro Stoxx -0.30
UBS LFS - EURO STOXX -0.69
Xtrackers Euro Stoxx -0.11
EURO STOXX 50 0.00

Fonte: Autor

Os resultados apresentados mostram que todos os fundos de investimento analisados
possuem um racio de informacdo negativo, indicando que nenhum deles conseguiu superar

consistentemente o indice de referéncia Euro Stoxx 50 ao longo do periodo analisado.

O fundo com o melhor desempenho relativo foi o "iShares Core (DE)", com um racio de
informacao de -0.02, o que sugere que este fundo esteve mais préximo de igualar o
desempenho do benchmark, embora ainda tenha ficado abaixo dele. Por outro lado, o fundo
"Invesco EURO STOXX" apresentou o pior desempenho, com um racio de informacao de -1.07,

indicando uma performance significativamente inferior em relacdo ao indice de referéncia.
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Fundos como o "Amundi EURO STOXX" e o "UBS LFS - EURO STOXX" também apresentaram
racios de informacao significativamente negativos, -0.74 e -0.69 respectivamente, reflectindo
uma incapacidade de superar o benchmark de forma consistente. Outros fundos, como "BNP
Paribas Easy" e "HSBC Euro Stoxx", tiveram racios de informag¢dao menos negativos, -0.10 em
ambos os casos, indicando que, embora tenham uma performance inferior, aproximam-se

mais do benchmark.

Em resumo, os resultados deixam claro que nenhum dos fundos de investimento analisados
foi capaz de superar consistentemente o indice Euro Stoxx 50, e todos apresentaram um
desempenho inferior ao benchmark ao longo do periodo analisado. Isso pode ser devido a
diversos factores, incluindo ineficiéncias na gestdo dos fundos, custos operacionais elevados,
ou uma seleccdo de activos menos eficiente. A andlise do racio de informacao revela que todos
os fundos enfrentaram dificuldades em gerar retornos anormais ajustados pelo risco de forma

consistente.

5.7. FAMA & FRENCH 3-FACTOR MODEL

Conforme explicado anteriormente na secdo 4.11, o modelo de trés factores de Fama &
French expande o alfa de Jensen e o modelo CAPM. Ele adiciona dois coeficientes adicionais a
analise: HML e SMB. Os resultados da regressdao com esse modelo estdo apresentados nas

tabelas 8 e 9. Esses resultados serdo explicados de seguida.

Tabela 8 — Resultado das Andlises: 3 — Factor Model

Fundos de Investimento | R? ajustado  SignificinciaF ¢« p-value
Accion Eurostoxx 0.9610 0.00% 0.0002 : 82.20%
Amundi EURO STOXX 0.9640 0.00% : -0.0003 = 69.20%
BNP Paribas Easy 0.9921 0.00% : -0.0028  0.00%
Deka EURO STOXX 0.9787 0.00% @ -0.0001 88.50%
HSBC Euro Stoxx 0.8053 0.00% @ -0.0008 62.70%
Invesco EURO STOXX 0.9538 0.00% = 0.0000 96.90%
iShares Core 0.9771 0.00% @ -0.0026  0.00%
iShares Core (DE) 0.9770 0.00% @ 0.0001 87.20%
SPDR EURO STOXX 0.8380 0.00% @ 0.0026 18.90%
Sygnia Itrix Euro Stoxx 0.4980 0.00% -0.0042 | 18.00%
UBS LFS - EURO STOXX 0.9647 0.00% : -0.0003 = 71.90%
Xtrackers Euro Stoxx 0.9587 0.00% -0.0001 : 89.60%

Fonte: Autor
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Vamos primeiro analisar o valor do R? ajustado, a significincia do modelo e o alfa dos fundos
de investimento. O modelo Fama & French é claramente relevante para todos os fundos
analisados, ja que os testes F sao significativos em um nivel de confianga de 95%. Podemos,
portanto, rejeitar a hipdtese de que ndo ha correlagao entre as varidveis independentes e os
retornos dos fundos de investimento. O modelo é, assim, capaz de explicar parte dos retornos

dos fundos.

O R? ajustado é uma versdo modificada do R?, que ajusta para o nimero de variaveis
independentes. Ele mostra de forma mais precisa o ajuste do modelo. O R? ajustado para os
fundos analisados varia entre 0.4980 (Sygnia Itrix Euro Stoxx) e 0.9921 (BNP Paribas Easy),
indicando que o modelo pode explicar entre 49.80% e 99.21% da variabilidade dos retornos
dos fundos. Isso mostra que, embora o modelo explique bem os retornos da maioria dos

fundos, a capacidade explicativa varia consideravelmente entre eles.

O coeficiente de intercepto da regressdao também é referido como alfa na equacdo do modelo
de trés factores. Os alfas de cada um dos fundos nao sdo significativos num intervalo de
confianga de 95%, excepto para o “BNP Paribas Easy” e o “iShares Core”. O coeficiente de
intercepto nao é significativo porque os fundos ndo conseguem obter retornos superiores

assumindo que cada uma das variaveis independentes é igual a zero.

Tabela 9 — Resultado das Analises: SMB e HML

Fundos de Investimento S p-value SMB  p-value HML p-value
Accion Eurostoxx 1.01 0.00% 0.00 95.60% : 0.02 | 63.90%
Amundi EURO STOXX 0.97 0.00% : 0.03  46.20% : 0.02 57.40%
BNP Paribas Easy 0.98  0.00% 0.00 91.70% -0.01 59.80%
Deka EURO STOXX 0.98 0.00% : -0.02 | 41.70% ;. 0.04 18.20%
HSBC Euro Stoxx 0.89 0.00% : -0.12 | 16.20% : -0.17  6.70%
Invesco EURO STOXX 0.98 0.00% : 0.01 : 90.10% : -0.04 32.70%
iShares Core 1.00 . 0.00% @ -0.05 11.30% : 0.01 @ 65.00%
iShares Core (DE) 098  0.00% -0.01 84.50% 0.09 0.50%
SPDR EURO STOXX 1.16 1 0.00% : -0.12 | 23.20% : 0.05 | 60.10%
Sygnia Itrix Euro Stoxx 0.81 0.00% 0.06 69.50% : -0.06 | 71.80%
UBS LFS - EURO STOXX 0.97  0.00% -0.03  36.80% 0.01 69.20%
Xtrackers Euro Stoxx 0.98 0.00% : 0.01  80.30% : 0.00 98.60%

Fonte: Autor
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Vamos agora analisar os coeficientes e p-value do beta, SMB e HML, respectivamente. O beta
descreve como o activo se move em relagdo a uma mudanga de 1% no mercado. Os valores
de beta variam entre 0.81 (Sygnia Itrix Euro Stoxx) e 1.16 (SPDR Euro Stoxx 50), indicando
diferentes niveis de sensibilidade ao mercado. Todos os betas sdao significativos com um
intervalo de confianca de 95%, mostrando que os retornos dos fundos estdo fortemente

correlacionados com os retornos do mercado.

O SMB é o efeito do tamanho baseado na capitalizacdo de mercado e compara o desempenho
de empresas de pequena capitalizagao com empresas de grande capitalizagao. A maioria dos
coeficientes SMB ndo é significativa (p-valor > 0.05), sugerindo que o factor de tamanho nao
tem um impacto significativo nos retornos da maioria dos fundos. Excep¢des incluem o “HSBC
Euro Stoxx”, cujo SMB é significativamente negativo, indicando uma inclinacdo para grandes

capitalizagdes.

O HML é o efeito de valor baseado na razdo “book-to-market” e compara o desempenho de
ac¢Oes de alto valor (“value stocks”) com acgdes de baixo valor (“growth stocks”). A maioria
dos coeficientes HML também ndo é significativa (p-valor > 0.05), indicando que o factor de
valor ndo tem um impacto significativo na maioria dos fundos. Excep¢cdes notaveis sdo o
iShares Core (DE), cujo HML é significativamente positivo, sugerindo uma inclinacdo para

acgdes de valor.

Os resultados mostram que o modelo Fama & French 3-Factor é relevante para todos os
fundos analisados, conforme evidenciado pelos testes F significativos. No entanto, a
capacidade explicativa do modelo varia entre os fundos, com o R? ajustado a variar entre
49.80% e 99.21%. Nenhum dos alfas é significativo, excepto para o “BNP Paribas Easy” e o
“iShares Core”, indicando que a maioria dos fundos ndo gera etornos anormais. Os betas sdo
altamente significativos, indicando uma forte correlacdo com o mercado. A maioria dos
coeficientes SMB e HML ndo sdo significativos, sugerindo que os factores de tamanho e valor

ndo tém um impacto significativo na maioria dos fundos.
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5.8. CONCLUSAO PARCIAL SOBRE AS MEDIDAS DE DESEMPENHO

A analise das medidas de desempenho dos fundos de investimento activos comparados ao
indice Euro Stoxx 50 revela resultados que, em grande parte, reforgam a eficdcia da indexagao
passiva sobre a gestdo activa. Sendo que os resultados obtidos através das varias medidas de
desempenho revelam um padrdo claro: a gestao activa dos fundos analisados ndo conseguiu
superar consistentemente o desempenho do indice Euro Stoxx 50. Mesmo os fundos que
apresentaram métricas positivas, como o “Sygnia Itrix Euro Stoxx”, ndo conseguiram superar

0 benchmark de forma robusta em todas as medidas de desempenho.

A relacdo entre as medidas de desempenho destaca que, mesmo quando os fundos
apresentaram um bom desempenho em termos de alfa ou racios de Treynor e Sharpe, eles
falharam em fornecer retornos consistentes em excesso ajustados ao risco quando
comparados ao benchmark. A baixa performance no racio de informacdo e no modelo de
Fama & French reforca essa conclusdo, demonstrando a ineficdcia em captar retornos

anormais ajustados ao risco

J4 a analise de Sharpe e Treynor sugere que, enquanto alguns fundos conseguiram gerir bem
o risco sistematico, estes ndao foram capazes de diversificar suficientemente o risco especifico
ou risco ndo sistematico, como evidenciado pelos racios com menor valor de Sharpe em
comparacado ao Euro Stoxx 50. A maioria dos fundos tem um desempenho que acompanha de
perto o indice Euro Stoxx 50, com betas préximos de 1, indicando que os fundos sao
fortemente influenciados pelas tendéncias do mercado. Fundos como “BNP Paribas Easy” e
“iShares Core” mostraram um desempenho ajustado ao risco superior, conforme indicado
pelos seus alfas significativos e betas bem ajustados. Fundos como “SPDR EURO STOXX”
apresentaram maior volatilidade (beta > 1), sugerindo um risco maior, mas também a

possibilidade de maiores retornos em mercados em alta.

A andlise comparativa revela que a maioria dos fundos ndo consegue gerar retornos anormais
significativos (alfa ndo significativo) apds ajustar os factores de risco, o que apoia a hipotese
de que estratégias passivas podem ser tdo eficazes quanto as estratégias activas em termos
de retornos ajustados ao risco. A eficiéncia de replicacdo do indice, como observado em

fundos como “iShares Core”, demonstra a eficacia da indexacao passiva.
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As medidas de desempenho reafirmam a superioridade da indexagdo passiva representada
pelo Euro Stoxx 50 sobre a gestao activa dos fundos de investimento analisados. A indexag¢ao
passiva ndo sO proporcionou retornos ajustados ao risco mais elevados, como também
mostrou uma maior consisténcia e eficacia na gestao do risco, tornando se a escolha mais

atraente para os investidores no periodo estudado.

5.9. TESTES DE ROBUSTEZ

Os testes de robustez sdo efectuados para investigar em que medida os resultados empiricos
do estudo sdo sensiveis a alguns dos principais pressupostos da analise. Desempenham um
papel vital na validagdo das conclusdes, assegurando que os resultados sdo sélidos, confidveis
e aplicaveis. Verificam a estabilidade dos resultados ao alterar parametros chave, assegurando
que os resultados permanecem consistentes, ao avaliar os resultados em diferentes cendrios

de mercado, identificam limitacdes metodoldgicas e fortalecem a validade das conclusdes.

5.10. TAXA DE JURO SEM RISCO: ALTERADA PARA 0%.

Considerou-se relevante testar o que aconteceria se a taxa sem risco fosse 0%, embora
historicamente nunca tenha acontecido nas Obriga¢des do Tesouro do Governo da
Alemanha a 10 anos, até a data. N3do discutirei se uma alteracdo da taxa sem risco para 0% é

realista.

Tabela 10 — Resultado Teste de Robustez: Taxa de Juro Sem Risco

Fundos de Investimento Treynor Ratio Sharpe Ratio = Information Ratio Jensen's Alpha
Accion Eurostoxx 0.04 18.27% 0.00 0.00%
Amundi EURO STOXX 0.05 19.02% -0.03 0.04%
BNP Paribas Easy 0.07 44.04% -0.10 0.27%
Deka EURO STOXX 0.04 18.46% 0.00 0.01%
HSBC Euro Stoxx 0.05 19.04% 0.01 0.07%
Invesco EURO STOXX 0.04 18.12% -0.01 -0.01%
iShares Core 0.07 44.55% -0.04 0.31%
iShares Core (DE) 0.04 18.36% -0.01 0.00%
SPDR EURO STOXX 0.03 15.45% -0.03 -0.14%
Sygnia ltrix Euro Stoxx 0.10 54.96% -0.11 0.51%
UBS LFS - EURO STOXX 0.04 18.58% 0.00 0.02%
Xtrackers Euro Stoxx 0.04 18.50% 0.00 0.01%
EURO STOXX 50 0.04 18.41% - -

Fonte: Autor
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A mudanga da taxa de juro sem risco de 2,19% para 0% resultou num aumento do Treynor
Ratio para todos os fundos. Isso é consistente com a teoria, pois a reducao da taxa de juro
sem risco aumenta o numerador da férmula, resultando em valores maiores. Fundos como
“BNP Paribas Easy” e “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentaram os aumentos mais significativos,

indicando um retorno ajustado pelo risco mais alto quando a taxa livre de risco é zero.

O Sharpe Ratio aumentou significativamente para todos os fundos ao considerar uma taxa de
juro sem risco de 0%. Este aumento era esperado, uma vez que a reducao da taxa de jur sem
risco aumenta o prémio de risco, resultando em Sharpe Ratios mais altos. Fundos como “BNP
Paribas Easy”, “iShares Core” e “Sygnia Itrix Euro Stoxx” tiveram aumentos substanciais,
indicando uma relagdo retorno/risco significativamente melhor.

Embora a maioria dos fundos ainda tenha Information Ratios negativos, alguns melhoraram
ligeiramente. Com alguns fundos a atingirem mesmo um Information Ratio préximo de zero,

indicando uma performance relativamente estdvel em comparacdo ao benchmark.

Os valores de Jensen's Alpha aumentaram significativamente, indicando que os fundos
geraram retornos superiores ao esperado com base no seu nivel de risco sistematico num
ambiente de taxa de juro sem risco mais baixa. Fundos como “Sygnia Itrix Euro Stoxx”, “iShares
Core” e “BNP Paribas Easy” apresentaram os maiores aumentos, destacando-se em termos de

retorno ajustado pelo risco.

O teste de robustez confirma que a performance dos fundos melhora em termos de retorno
ajustado pelo risco, os fundos destacados continuam a apresentar bom desempenho,

reforcando a robustez dos resultados originais.

Os resultados dos testes de robustez indicam que a alteragdo geralmente melhora os
indicadores de desempenho ajustados pelo risco para a maioria dos fundos. Isso é
particularmente evidente nos valores de Sharpe Ratio e Jensen's Alpha, que aumentaram
significativamente, sugerindo que os fundos sdao mais eficientes em termos de retorno

ajustado pelo risco total e sistematico quando a taxa de juro sem risco é zero.
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Os fundos "Sygnia Itrix Euro Stoxx" e "iShares Core" mantiveram o seu destaque, indicando
uma gestdo consistente e eficaz que consegue se adaptar bem a diferentes cenarios de taxa
de juro. Por outro lado, o fundo "SPDR EURO STOXX" continuou a apresentar um desempenho
inferior, sugerindo que as suas estratégias de gestdo e alocagdo de activos podem precisar de

ser revistas e melhoradas.

Este teste de robustez reforca a importancia de considerar diferentes cenarios econdmicos ao
avaliar o desempenho ajustado pelo risco dos fundos de investimento, proporcionando uma

visdao mais completa e realista da eficacia da gestdao dos fundos.

5.11. BETA: ALTERADO PARA 1

Também é interessante analisar o desempenho dos fundos de investimento assumindo que
todos os seus betas sejam iguais a 1. Com essa alteracdo, tanto os fundos quanto o indice de
referéncia teriam o mesmo valor de beta. Isso implicaria que a relagdo risco/recompensa dos

fundos seria semelhante a do Euro Stoxx 50.

E importante notar que o Sharpe Ratio, o Information Ratio e o0 modelo de trés factores de
Fama & French ndo sdo afetados pelos valores de beta das carteiras. Portanto, esses racios
ndo serdao incluidos neste teste de robustez, jd que seus resultados permaneceriam

inalterados independentemente das alteracdes nos betas.

Essa andlise é crucial para avaliar a eficicia da gestdo activa em gerar valor além do que seria
esperado simplesmente pela exposicdo ao mercado. Com todos os betas igualados, os
gestores de fundos que conseguem superar o desempenho do indice estardo a dmonstrar
eficacia na seleccao de activos e timing de mercado, enquanto aqueles que ndo superarem o

indice podem ndo estar a agregar valor para além do risco de mercado.
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Tabela 11 — Resultado Teste de Robustez: Beta

Fundos de Investimento Treynor Ratio | Jensen's Alpha
Accion Eurostoxx 0.04 -0.08%
Amundi EURO STOXX 0.03 -0.11%
BNP Paribas Easy 0.05 -0.05%
Deka EURO STOXX 0.04 -0.09%
HSBC Euro Stoxx 0.02 -0.09%
Invesco EURO STOXX 0.02 -0.09%
iShares Core 0.06 -0.10%
iShares Core (DE) 0.02 -0.09%
SPDR EURO STOXX 0.03 -0.11%
Sygnia ltrix Euro Stoxx 0.08 0.01%
UBS LFS - EURO STOXX 0.02 -0.10%
Xtrackers Euro Stoxx 0.03 0.01%
EURO STOXX 50 0.04 -

Fonte: Autor

O Treynor Ratio de cada um dos fundos de investimento diminuiu ou manteve-se préximo do
valor inicial. "Sygnia Itrix Euro Stoxx" destacou-se com o maior Treynor Ratio de 0.08,
sugerindo uma gestdo eficaz mesmo quando o risco sistemadtico é assumido igual ao do
mercado. "BNP Paribas Easy" e "iShares Core" também apresentaram Treynor Ratios
relativamente altos de 0.05 e 0.06, respectivamente, indicando um desempenho ajustado

pelo risco sistematico acima da média.

Os valores de Jensen's Alpha para cada um dos fundos de investimento diminuiram ou
mantiveram se negativos quando os betas foram ajustados para 1, indicando que, quando
ajustados pelo risco sistematico igual ao do mercado, os fundos tiveram um desempenho
inferior ao esperado pelo CAPM. E importante notar que a maioria dos fundos de investimento
ainda ndo tem um alfa positivo. Isso significa que, para o mesmo nivel de risco que o indice de
referéncia, nenhum dos fundos de investimento foi capaz de obter retornos anormais. "Sygnia
Itrix Euro Stoxx" e "Xtrackers Euro Stoxx" foram as excepgdes, com Jensen's Alpha de 0.01%,
a indicar um desempenho ligeiramente superior ao esperado pelo CAPM. Ja os fundos
"Amundi EURO STOXX" e "SPDR EURO STOXX" apresentaram os piores desempenhos com
Jensen's Alpha de -0.11%, sugerindo uma significativa subperformance ajustada pelo risco
sistematico. Para o seu nivel de risco, o EURO STOXX 50 obteve o melhor retorno ajustado
pelo risco sistematico.
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Os resultados deste teste de robustez indicam que a maioria dos fundos teve um desempenho
inferior ao esperado pelo CAPM quando o Beta é ajustado para 1. No entanto, os fundos
"Sygnia Itrix Euro Stoxx" e "Xtrackers Euro Stoxx" mostraram alguma capacidade de superar

ligeiramente as expectativas, destacando-se positivamente neste cendrio.

Os valores de Treynor Ratio mais baixos sugerem que, quando ajustados para um risco
sistematico igual ao do mercado, muitos fundos ndo conseguiram proporcionar um retorno
significativo por unidade de risco sistemdatico. No entanto, "Sygnia Itrix Euro Stoxx", "BNP
Paribas Easy" e "iShares Core" mantiveram uma performance relativamente melhor,

indicando que tém estratégias de gestdo mais robustas e eficazes.

Este teste reforca a importancia de considerar diferentes cendrios de risco ao avaliar o
desempenho ajustado pelo risco dos fundos de investimento. A capacidade de alguns fundos
de manter desempenho positivo em varias condi¢des de risco sistematico sugere praticas de
gestdo superiores que poderiam servir como modelo para outros fundos. Por outro lado, os
resultados negativos indicam areas onde outros fundos podem precisar de ajustar as suas

estratégias para melhorar o seu desempenho ajustado pelo risco.

5.12. IMPLICACOES DA ANALISE DE DESEMPENHO E TESTES DE ROBUSTEZ

No primeiro teste de robustez, onde a taxa de juro sem risco foi alterada para 0%, observou-
se um aumento dos Treynor Ratios para a maioria dos fundos, indicando que os fundos
apresentaram um melhor desempenho ajustado pelo risco sistematico num ambiente de taxa
de juro sem risco zero. Além disso, os Sharpe Ratios aumentaram significativamente,
sugerindo que os fundos geraram retornos ajustados pelo risco total superiores quando a taxa
de juro sem risco foi eliminada. O Jensen's Alpha mostrou uma melhoria com varios fundos a
exibir retornos positivos ajustados pelo risco, especialmente o "Sygnia Itrix Euro Stoxx" e o
"iShares Core". O Information Ratio permaneceu negativo para a maioria dos fundos, mas
algumas melhorias foram observadas, indicando uma pequena reduc¢do na subperformance

relativa ao benchmark.
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No segundo teste de robustez, onde o Beta foi ajustado para 1, a maioria dos fundos teve
Treynor Ratios mais baixos, sugerindo um menor excesso de retorno por unidade de risco
sistematico quando o Beta foi fixado em 1. No entanto, fundos como "Sygnia Itrix Euro Stoxx"
e "BNP Paribas Easy" mantiveram uma performance relativamente melhor, mostrando
resiliéncia em diferentes cendrios de risco sistematico. A maioria dos fundos apresentou um
Jensen's Alpha negativo, indicando subperformance ajustada pelo risco sistematico. Contudo,
os fundos "Sygnia Itrix Euro Stoxx" e "Xtrackers Euro Stoxx" destacaram-se ligeiramente,

apresentando valores positivos, o que sugere uma boa capacidade de gestao.

Os resultados destes testes de robustez indicam que a maioria dos fundos teve um
desempenho inferior ao esperado pelo CAPM quando o Beta é fixado em 1. No entanto, os
fundos "Sygnia Itrix Euro Stoxx" e "iShares Core" mostraram um desempenho
consistentemente superior em ambos os testes de robustez, indicando estratégias de gestao
e alocacdo de activos eficazes. A eliminacdo da taxa de juro sem risco resultou em Sharpe
Ratios mais altos para a maioria dos fundos, indicando uma capacidade de gerar retornos
ajustados pelo risco total superiores num ambiente de taxa de juro zero. A melhoria no
Jensen's Alpha quando a taxa de juro sem risco foi zero sugere que alguns fundos sdo mais
eficazes em maximizar retornos ajustados pelo risco em ambientes econdmicos mais

desafiantes.

Fixar o Beta em 1 revelou a verdadeira capacidade dos fundos de gerar retornos em relacao
ao risco sistematico. A maioria dos fundos ndo conseguiu superar o mercado (CAPM). Alguns
fundos que se destacaram nos testes de robustez beneficiam de estratégias de diversificacao
e gestdo activa eficazes. Isso ressalta a importancia de uma selec¢do de activos inteligente e
uma gestdo de risco eficiente. A capacidade de fundos como "Sygnia Itrix Euro Stoxx" de
manter desempenho superior num cenario de taxa de juro zero sugere que esses fundos estao

bem posicionados para enfrentar diversos ambientes econdmicos.

Os testes de robustez reforcam a necessidade de estratégias de gestao eficazes e adaptaveis,
especialmente em ambientes de mercado e condi¢cbes econdmicas varidveis. A analise
aprofundada permite identificar fundos com desempenho superior e areas que necessitam de

melhorias significativas. Fundos com desempenho consistentemente inferior, como "SPDR
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EURO STOXX", devem rever as suas estratégias de investimento, custos operacionais e gestao

de risco para melhorar o seu desempenho ajustado pelo risco.

Conclui-se que os testes de robustez demonstram a importancia de considerar diferentes
cenarios econdmicos ao avaliar o desempenho ajustado pelo risco dos fundos de
investimento, proporcionando uma visdao mais completa e realista da eficacia da gestdao dos
fundos. Podemos observar que a maioria dos fundos analisados ndo conseguiu superar
consistentemente o Euro Stoxx 50, ajustado pelo risco sistematico e total. Isso sugere que
muitas das estratégias de gestdo e selec¢do de activos utilizadas pelos fundos nao foram
suficientemente eficazes em gerar retornos superiores ao benchmark. A comparagdao com o
Euro Stoxx 50 revela que a maioria dos fundos analisados precisa melhorar significativamente
as suas estratégias de gestdo para conseguir superar consistentemente o benchmark. Apenas
alguns fundos mostraram eficiéncia em diferentes cenarios de risco, destacando a importancia

de praticas de gestdo eficazes e adaptaveis.
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6. CONCLUSOES

A andlise revelou que, embora alguns fundos activos como “BNP Paribas Easy” e “iShares
Core” apresentem desempenho superior em certas métricas, como Treynor Ratio e Sharpe
Ratio, a maioria dos fundos de investimento activo ndo conseguiu superar consistentemente
o desempenho do indice de referéncia Euro Stoxx 50. Especificamente, o fundo “BNP Paribas
Easy” destacou-se com um alfa positivo significativo e o maior R?, indicando uma forte
correlagdo com o mercado e eficdcia da gestdo activa em gerar retornos adicionais ajustados
ao risco. Por outro lado, “iShares Core” apresentou um Sharpe Ratio significativo de 37.76%,
evidenciando um retorno substancialmente superior ao risco total assumido . A analise de
desempenho utilizando varias métricas, como CAPM, alfa de Jensen, racios de Sharpe, Treynor
e de informacdo, bem como o modelo de trés fatores de Fama & French, indicou que as
estratégias passivas tendem a ter um desempenho superior devido as comissdes mais baixas
e a dificuldade que os gestores activos enfrentam para superar o mercado de forma
consistente. Os testes de robustez reforcaram essas conclusdes, mostrando que as alteragdes
na taxa de juro sem risco e no beta ndo alteraram significativamente a superioridade das
estratégias passivas sobre as activas, incluindo a alteragdo da taxa de juro sem risco para 0%
e a fixacdo do beta em 1, reforcaram a conclusdo de que a indexagdo passiva tende a ser mais
eficaz para a maioria dos investidores, devido a sua maior consisténcia e menores custos

associados.

Conclui-se que, a maioria dos fundos geridos activamente enfrenta desafios significativos para
superar as estratégias de indexacdo passiva, especialmente apds considerar os custos e a
volatilidade dos mercados. Assim, a indexa¢ao passiva representa uma escolha mais atractiva

para investidores que procuram retornos ajustados ao risco consistentes e eficientes.

6.1. TAXA DE JURO SEM RISCO E BETA

A resposta a QS1 fornece informagdes cruciais para responder a questdo principal QG, a
alteracdo da taxa de juro sem risco para 0% mostrou uma melhoria significativa nos indices de
Sharpe e Jensen's Alpha para a maioria dos fundos. Isso indica que, num ambiente de taxa de
juro sem risco nula, alguns fundos activos, como “BNP Paribas Easy” e “iShares Core”, podem

gerar retornos ajustados ao risco superiores. Esta observagdo sugere que, sob certas
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condigdes de mercado (como uma taxa de juro sem risco muito baixa), a gestdo activa pode,
de facto, superar a gestdao passiva. No entanto, essa capacidade ndo é universal e depende

das condicdes especificas do mercado.

Por outro lado, quando o beta foi fixado em 1, a maioria dos fundos apresentou indices de
Treynor mais baixos, indicando menor retorno por unidade de risco sistematico. No entanto,
alguns fundos, como “Sygnia Itrix Euro Stoxx”, mantiveram uma performance relativamente
melhor. Este resultado sugere que a gestdo activa pode ter dificuldades em superar
consistentemente a gestao passiva quando ajustada para o mesmo nivel de risco sistematico,
destacando que a gestdo activa pode ser menos eficaz em ambientes de mercado onde o risco

sistematico é uniforme entre os fundos.

Em sintese, os resultados de QS1 indicam que a capacidade da gestdo activa de superar a
gestdo passiva é condicional e depende das varidveis de mercado, como a taxa de juro sem
risco e o beta. A andlise sugere que, para a gestdo activa ser consistentemente superior, ela
deve ser altamente eficaz e adaptavel as mudancas nas condi¢ées de mercado. Isso significa
gue os gestores activos precisam ajustar as suas estratégias conforme as varidveis econdmicas
e de mercado mudam. Por outro lado, a gestdo passiva demonstrou maior consisténcia e
eficiéncia, especialmente em ambientes de mercado onde as condi¢des sdo menos favordveis

para a gestao activa.

Portanto, a QS1 contribui para a conclusdao de que, embora a gestdo activa possa superar a
passiva em certas condicdes de mercado, esta superacdo ndo é consistente e depende
significativamente das variaveis especificas do mercado. Isso reforca a ideia de que a gestao
passiva é uma estratégia mais robusta e eficiente para a maioria dos investidores na zona

euro.

6.2. VOLATILIDADE

A analise revela que a volatilidade do mercado desempenha um papel significativo na criacdo
de rendimentos anormais. A utilizagdo de métricas como o desvio padrao e o beta permitiu
avaliar o grau de risco e a sensibilidade dos fundos as flutuacdes do mercado. Fundos com
betas elevados, como o “SPDR EURO STOXX”, demonstraram maior sensibilidade as variagoes

de mercado, resultando em maior volatilidade e potencial para rendimentos anormais em
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periodos de alta volatilidade. No entanto, essa maior volatilidade também implica maiores

riscos durante periodos de baixa.

Os resultados mostraram que, embora alguns fundos tenham conseguido aproveitar a
volatilidade do mercado para obter rendimentos superiores ajustados ao risco, como
evidenciado pelos racios de Sharpe e Treynor, essa capacidade ndo foi consistente entre todos
os fundos analisados (QS2). Por exemplo, o fundo “BNP Paribas Easy2 apresentou um alfa
positivo significativo e um alto indice de Sharpe, indicando uma gestao eficaz na utilizacdo da
volatilidade para gerar rendimentos anormais. Em contraste, outros fundos, como o “HSBC
Euro Stoxx”, ndo conseguiram aproveitar a volatilidade do mercado de forma eficaz,

resultando em rendimentos inferiores ao esperado.

Esta analise contribui para responder a QG, embora alguns fundos activos possam gerar
rendimentos anormais em condi¢Ges de alta volatilidade, essa capacidade nao é uniforme e
depende fortemente da competéncia do gestor e das condicGes especificas do mercado.
Portanto, a gestdo activa pode superar as estratégias passivas em certos cendrios de mercado,
mas essa superacao ndo é garantida e apresenta uma variac¢do significativa entre os fundos

analisados.

6.3. RENTABILIDADES AJUSTADAS AO RISCO

A andlise revela que as estratégias de gestao activa nem sempre proporcionam rentabilidades
ajustadas ao risco superiores as das estratégias passivas. Utilizando o Racio de Sharpe, que
mede o retorno em excesso por unidade de risco total assumido, observou-se que poucos
fundos activos conseguiram superar o indice de referéncia em termos de rentabilidade
ajustada ao risco, ou seja, essa ndo foi uma tendéncia consistente em todos os fundos

analisados.

O fundo “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentou o maior Sharpe Ratio de 40.89%, indicando que
ele proporcionou o maior retorno ajustado pelo risco entre todos os fundos analisados. Este
valor sugere uma gestdo extremamente eficaz, com uma selec¢do de activos e estratégias de
alocacdo que maximizaram os retornos para o nivel de risco assumido. Da mesma forma, o

fundo “iShares Core” também apresentou um desempenho notavel com um Sharpe Ratio de
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37.76%, destacando-se como uma escolha atraente para investidores que procuram

maximizar seus retornos ajustados pelo risco.

No entanto, os restantes fundos apresentaram Sharpe Ratios variando entre 15.35% e 18.60%,
com a maioria deles tendo um desempenho comparavel ao indice de referéncia Euro Stoxx
50, que registrou um Sharpe Ratio de 16.36% . Isso sugere que muitos dos fundos activos nao
conseguiram fornecer retornos ajustados pelo risco significativamente superiores ao
benchmark, questionando a eficdcia geral da gestdo activa em superar consistentemente a

gestdo passiva em termos de rentabilidades ajustadas ao risco.

Os resultados da QS3 indicam que, embora dois fundos consigam oferecer rentabilidades
ajustadas ao risco superiores, essa capacidade ndo é uniforme entre todos os fundos
analisados. O desempenho destacado de alguns fundos ativos, como o “Sygnia Itrix Euro
Stoxx” e o “iShares Core”, demonstra que a gestdo activa pode ser eficaz em certas
circunstancias. No entanto, a maioria dos fundos activos ndao conseguiu superar
consistentemente a gestdao passiva representada pelo Euro Stoxx 50 em termos de

rentabilidades ajustadas ao risco.

Portanto, a resposta a QS3 contribui para a conclusdo da QG ao indicar que a gestdo activa
ndo supera consistentemente as estratégias passivas sob diferentes condi¢cées de mercado na
zona euro. A variabilidade nos resultados dos fundos ativos, evidenciada pelos indices de
Sharpe, reforca a ideia de que a gestdo passiva tende a ser uma estratégia mais robusta e
eficiente para a maioria dos investidores, proporcionando retornos ajustados ao risco mais

consistentes e previsiveis.

6.4. EFICIENCIA DO MERCADO

A eficiéncia do mercado e o comportamento dos investidores tém um impacto significativo na
eficacia das estratégias de gestdo activa e passiva. A HME sugere que os precos das ac¢des
reflectem toda a informacdo disponivel, tornando dificil para os gestores activos obterem
retornos superiores de forma consistente. No entanto, a eficiéncia do mercado pode variar ao
longo do tempo e entre diferentes segmentos do mercado. A analise das medidas de
desempenho revela que a eficiéncia do mercado e o comportamento dos investidores tém um

impacto significativo na eficdcia das estratégias de gestdo activa e passiva. A eficiéncia do
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mercado esta relacionada com a capacidade dos precos dos ativos reflectirem todas as

informacgdes disponiveis.

Os resultados indicam que a maioria dos fundos de gestdo activa ndo conseguiu superar
consistentemente o desempenho do indice de referéncia, o que sugere uma elevada eficiéncia
do mercado na zona euro. Os coeficientes beta, altamente significativos para todos os fundos
analisados, indicam uma forte correlagdo com o mercado, reforcando a hipétese de que os

precos das ac¢Oes refletem de maneira eficiente as informacdes disponiveis.

Além disso, o comportamento dos investidores, como excesso de confianca, pode criar
distor¢Oes temporarias nos precos dos ativos, oferecendo oportunidades para gestores
activos. No entanto, a andlise dos alfa e dos racios de Sharpe e Treynor sugere que poucos
fundos conseguiram capitalizar consistentemente essas oportunidades. Fundos como o
“Sygnia Itrix Euro Stoxx”, que apresentou um Sharpe Ratio superior, indicam que a gestdo

activa pode ser eficaz em certas circunstancias, mas esses casos sdo excec¢des e ndo a regra.

Os resultados da QS4 mostram que a eficacia das estratégias de gestdo activa é limitada em
mercados eficientes, como o da zona euro. A maioria dos fundos analisados ndo conseguiu
superar o desempenho do indice de referéncia Euro Stoxx 50, indicando que as oportunidades
de gerar retornos anormais sdo reduzidas num mercado eficiente. Assim, a eficiéncia do
mercado e o comportamento dos investidores sao factores criticos que limitam a capacidade

da gestdo activa de superar consistentemente as estratégias passivas.

Portanto, a analise contribui para a resposta a QG ao confirmar que, sob diferentes condi¢bes
de mercado na zona euro, a gestdo activa raramente supera consistentemente as estratégias
passivas. Em mercados altamente eficientes, a gestdo passiva tende a ser mais eficaz,

proporcionando retornos ajustados ao risco mais previsiveis e consistentes.

6.5. PERSISTENCIA NOS RETORNOS SUPERIORES

Para avaliar a persisténcia nos retornos superiores dos fundos ativos, foi analisado o alfa de
Jensen, que mede o excesso de retorno ajustado ao risco em relacdo ao modelo CAPM. A
persisténcia do alfa positivo indicaria que os gestores dos fundos sdo capazes de gerar

retornos anormais consistentemente ao longo do tempo.
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Os resultados mostraram que poucos fundos apresentaram alfas significativos e positivos
consistentemente. O fundo “BNP Paribas Easy” destacou-se com um alfa de 0.0027, indicando
retornos anormais significativos acima do esperado pelo modelo CAPM. No entanto, outros
fundos, como o “SPDR EURO STOXX”, apresentaram alfas negativos ou ndo significativos,
sugerindo que ndo foram capazes de superar o desempenho esperado ajustado ao risco de

maneira consistente.

Estudos prévios, como o de Carhart (1997), indicam que a persisténcia nos retornos dos
fundos de investimento pode ser explicada em grande medida pela exposicdao a factores
comuns e pelas despesas de investimento, em vez da habilidade dos gestores. Este estudo
reforca essa conclusdo ao mostrar que a maioria dos fundos activos ndo conseguiu manter
alfas positivos ao longo do tempo, sugerindo que os retornos superiores observados em
alguns periodos podem ser atribuidos mais a sorte ou a flutua¢ées de mercado do que a uma

competéncia gerencial consistente.

A resposta a QS5 contribui significativamente para a QG ao indicar que, na maioria dos casos,
os fundos activos ndo demonstram persisténcia em gerar retornos superiores ajustados ao
risco. Este resultado apoia a conclusao de que a gestdo activa raramente supera
consistentemente as estratégias passivas sob diferentes condicdes de mercado na zona euro.
A falta de persisténcia nos retornos superiores sugere que a vantagem da gestao activa pode
ser transitéria e altamente dependente de condi¢cdes especificas de mercado, reforcando a

robustez e a previsibilidade das estratégias de gestdo passiva.

6.6. TRACKING ERRORS

O tracking error, que mede a divergéncia entre o desempenho de um fundo activo e o seu
indice de referéncia, € um indicador crucial para avaliar a eficacia da gestdao activa. Um
tracking error mais elevado indica que o fundo esta a assumir posicdes mais diferenciadas em
relacdo ao indice de referéncia, o que pode potencialmente resultar em retornos anormais,
positivos ou negativos. Por outro lado, um tracking error mais baixo sugere que o fundo est3
mais alinhado com o indice de referéncia, o que reflecte uma abordagem de gestdao mais

conservadora.
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Nos resultados obtidos, fundos como o “Sygnia Itrix Euro Stoxx” apresentaram tracking errors
elevados e demonstraram um desempenho ajustado ao risco superior, evidenciado pelo
maior Sharpe Ratio de 40.89%. Isso sugere que este fundo conseguiu obter retornos anormais
ao assumir posicoes significativamente diferenciadas em relagdo ao indice Euro Stoxx 50.
Entre os fundos com tracking errors elevados, apenas o “Sygnia Itrix Euro Stoxx” conseguiu se
destacar positivamente, enquanto a maioria, como o “SPDR EURO STOXX”, ndo conseguiu
superar consistentemente o benchmark. Por exemplo, em contraste, fundos como o “SPDR
EURO STOXX”, que também apresentou um tracking error elevado, ndo conseguiu superar
consistentemente o benchmark, reflectido pelo seu menor Sharpe Ratio e maior volatilidade.
Em contrapartida, fundos com tracking errors mais baixos, como o “iShares Core”, tendem a
apresentar um desempenho mais estdvel, embora possam ndo alcangar retornos tdo elevados
em periodos de mercado favordvel. Estes fundos, ao estarem mais alinhados com o indice de
referéncia, oferecem menos volatilidade e uma previsibilidade maior dos retornos, o que pode

ser mais atraente para investidores avessos ao risco.

A analise a QS6 demonstra que o nivel de tracking error afecta a capacidade dos fundos de
superar os seus benchmarks, mas ndo de forma uniforme. Fundos com tracking errors
elevados, como o “Sygnia Itrix Euro Stoxx”, podem gerar retornos superiores, mas outros,
como o “SPDR EURO STOXX”, mostram que essa estratégia envolve riscos consideraveis e
pode resultar em subdesempenho. Isso contribui para a QG ao indicar que, embora a gestao
activa possa oferecer oportunidades de retornos anormais, ela também estd associada a uma

maior variabilidade de desempenho.

Assim, sob diferentes condi¢cbes de mercado na zona euro, a gestdo activa ndo supera
consistentemente as estratégias passivas. A gestao passiva, com tracking errors mais baixos,
oferece uma abordagem mais estavel e previsivel, alinhada com a eficiéncia do mercado. Por
outro lado, a gestdo activa pode apresentar desempenho varidvel, dependente de condicdes

especificas do mercado e da habilidade do gestor.

6.7. CONCLUSAO DESEMPENHO DA GESTAO ACTIVA VERSUS GESTAO PASSIVA

Esta tese tem como objectivo esclarecer se a estratégia de investimento activa pode superar
consistentemente a estratégia passiva no contexto dos fundos de investimento na zona euro

(QG). Para isso, foram analisados 12 fundos de investimento activos em comparacdo com o
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indice Euro Stoxx 50, abrangendo um periodo significativo de 13 anos para avaliar o
desempenho ajustado ao risco. A andlise de desempenho utilizou varias métricas, incluindo o
alfa de Jensen, o Racio de Sharpe, o Récio de Treynor, o Racio de Informacdo e o modelo de
trés fatores de Fama & French. A conclusdo geral da analise é que a maioria dos fundos activos

ndo conseguiu obter um retorno ajustado ao risco superior ao do indice Euro Stoxx 50.

A andlise detalhada realizada na investigacdo, suportada pelas respostas as QS, permite
concluir que a gestdo activa enfrenta desafios significativos para superar consistentemente as
estratégias passivas no contexto da zona euro. Dos 12 fundos analisados, poucos conseguiram
manter retornos anormais de forma consistente. O fundo “Sygnia ltrix Euro Stoxx” destacou-
se com um Sharpe Ratio elevado, indicando um bom desempenho ajustado ao risco em certos
periodos. No entanto, a maioria dos fundos ndo conseguiu superar o indice de referéncia de
forma consistente, conforme evidenciado pelos resultados de alfas e indices de Sharpe. A
eficiéncia do mercado e o comportamento dos investidores influenciaram significativamente
a eficdcia das estratégias de gestdo activa e passiva. Em mercados eficientes, onde as
informacdes sdo rapidamente reflectidas nos precos dos activos, a capacidade dos gestores
activos de identificar e explorar ineficiéncias foi reduzida. Isso foi corroborado pela analise dos
alfas de Jensen, que mostrou uma falta de persisténcia nos retornos anormais. Além disso, a
analise dos tracking errors indicou que, embora fundos com tracking errors elevados possam
apresentar um potencial de retornos superiores, eles também enfrentam um risco maior de

subdesempenho, dependendo da eficacia das suas estratégias de gestao.

Os custos associados a gestao activa, incluindo comissdes e taxas de transag¢do, impactaram
negativamente a capacidade desses fundos de superar os indices de referéncia de forma
consistente. Estudos como os de Carhart (1997) e Cremers et al. (2016) enfatizam que os
custos mais elevados podem erodir os retornos adicionais esperados pela gestdo activa. A
analise dos custos mostrou que esses factores desempenham um papel crucial na redugao dos

retornos liquidos dos fundos.

A andlise foi complementada com testes de robustez, nos quais foram feitas alteracdes nas
taxas de juro sem risco e nos valores de beta. Quando a taxa de juro sem risco foi alterada
para 0%, a maioria dos fundos mostrou melhorias nos indices de Jensen’s Alpha e Treynor,

mas os indices de Sharpe indicaram que o indice Euro Stoxx 50 ainda era superior em termos
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de retorno ajustado ao risco total. Da mesma forma, ao ajustar o beta para 1, os resultados

mostraram que o indice de referéncia oferecia o melhor retorno ajustado ao risco sistematico.

Concluimos que a gestao activa, no contexto dos 12 fundos analisados na zona euro, nao
conseguiu superar consistentemente a gestdo passiva representada pelo indice Euro Stoxx 50.
Embora alguns fundos de gestdo activa tenham demonstrado capacidade de gerar retornos
ajustados ao risco superiores em certas condigdes de mercado, esses casos sao excegles e
ndo a regra. A gestdo activa enfrenta desafios significativos devido a eficiéncia do mercado,
aos custos e comissoes, a falta de persisténcia nos retornos superiores e a variabilidade dos
tracking errors. Portanto, para investidores que procuram maximizar retornos ajustados ao
risco de forma consistente, a indexag¢dao passiva representa uma escolha mais robusta e
eficiente. No entanto, para aqueles dispostos a assumir maiores riscos e a investir em analise
rigorosa, certos fundos de gestdo activa podem oferecer oportunidades de desempenho
superior, embora esses casos sejam menos comuns e mais dependentes das condi¢des de
mercado especificas. A gestdo passiva, por outro lado, mostrou-se mais eficaz na maioria dos
casos analisados. Com menores custos operacionais e uma abordagem mais estavel e
previsivel, a gestdo passiva oferece uma estratégia robusta para a maioria dos investidores na
zona euro. Os racios de Sharpe e Treynor para fundos passivos geralmente indicaram um

desempenho ajustado ao risco mais consistente, reforcando a eficicia desta abordagem.
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7. LIMITAGOES E ESTUDOS FUTUROS

Este estudo testou se a gestdo activa pode superar consistentemente as estratégias passivas
no contexto dos fundos de investimento na zona euro. A pesquisa focou-se exclusivamente
em fundos de investimento activos com base no indice Euro Stoxx 50, utilizando medidas de
desempenho fundamentadas no modelo CAPM e outras métricas como o alfa de Jensen,
indices de Sharpe e Treynor, indice de Informacdo e o modelo de trés fatores de Fama &
French. As conclusdes podem diferir significativamente se outras classes de activos e outras

medidas de desempenho forem incluidas na analise.

Existem varias limitacGes neste estudo que devem ser consideradas. Primeiro, a andlise foi
conduzida ao longo de um periodo especifico de 13 anos. Se outros periodos tivessem sido
considerados, especialmente periodos de maior volatilidade ou crises financeiras, os
resultados poderiam ser diferentes. Estudos futuros poderiam utilizar outro horizonte
temporal para incluir diferentes ciclos econdmicos e avaliar se as conclusdes se mantém ao

longo de vdérios periodos de mercado.

Outra limitacdo é a seleccao de 12 fundos de investimento activos, sendo que, a escolha de
diferentes fundos poderia levar a conclusGes distintas. A inclusdo de uma amostra maior e
mais diversificada de fundos poderia fornecer uma visao mais abrangente e robusta sobre a
eficacia das estratégias de gestdo activa. Além disso, a seleccdo dos fundos foi baseada em
critérios especificos que podem nao capturar toda a diversidade do mercado. Analises futuras
poderiam incluir uma variedade maior de fundos, para testar se tipos especificos de fundos

sdo capazes de agregar valor.

Outra drea promissora para uma pesquisa futura seria examinar o impacto das tecnologias
emergentes, como a inteligéncia artificial, na gestdo de carteiras. Essas tecnologias tém o
potencial de transformar a maneira como os fundos sdo geridos e poderiam melhorar a

capacidade dos gestores activos de identificar e explorar ineficiéncias de mercado.

A medida que mais pessoas estudam a gest3o activa versus passiva, profissionais de outras
areas de investimento poderdao avancar no conhecimento. Este estudo conclui que a
indexacdo passiva € a estratégia de investimento superior em comparacdo com a gestao

activa. No entanto, estudos académicos também devem investigar como a indexacdo afecta
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outras dreas das finangas, como a alocagdo de capital e finangas pessoais. E igualmente
relevante examinar como varias industrias estdo em continua mudangas devido as novas
condi¢cbes de mercado. Bancos de investimento, fundos de pensdo e empresas de gestdo de
patriménios, por exemplo, estdo a reduzir rapidamente os precos para se manterem

competitivos. Assim, a gestdo activa pode alcancar um novo estado de equilibrio no futuro.

Ao testar os critérios acima mencionados, pode-se obter uma maior compreensdo da teoria
dos mercados eficientes e das finangas comportamentais. Por fim, também pode ser bastante
relevante testar teorias estabelecidas em novos mercados como um meio de questionar se
estas teorias podem ser aplicadas a diferentes contextos, se elas permanecem precisas e
eficazes em diferentes condi¢cdes de mercado e se realmente medem o que pretendem medir

de maneira confiavel.
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APENDICE

Cadigo utilizado em Python:
import pandas as pd

import statsmodels.api as sm

# Carregar os dados do fundo e do indice

fund_file_path = 'caminho/para/seu/arquivo/Accion Eurostoxx 50 ETF.csv'
index_file_path = 'caminho/para/seu/arquivo/Euro Stoxx 50 Historical.csv'
fund_returns = pd.read_csv(fund_file_path)

index_returns = pd.read_csv(index_file_path)

# Convert 'Exchange Date' para datetime

fund_returns['Exchange Date'] = pd.to_datetime(fund_returns['Exchange Date'], format="'%d-

%m-%Y')

index_returns['Exchange Date'] = pd.to_datetime(index_returns['Exchange Date'],

format="'%d-%m-%Y")

# Substituir virgulas e converter 'Close' para niumero

fund_returns['Close'] = pd.to_numeric(fund_returns['Close'].str.replace(',', "),

errors='coerce')

index_returns['Close'] = pd.to_numeric(index_returns['Close'].str.replace(’,’, "),

errors='coerce')
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# Calcular retornos mensais
fund_returns['Return'] = fund_returns['Close'].pct_change()

index_returns['Return'] = index_returns['Close'].pct_change()

# Juntar os retornos do fundo com os retornos do indice na coluna 'Exchange Date'

merged_fund_returns = pd.merge(fund_returns[['Exchange Date’, 'Return']],

index_returns[['Exchange Date', 'Return']], on='Exchange Date', suffixes=('_Fund','_Index'))

# Remover linhas com valores NaN

cleaned_fund_returns = merged_fund_returns.dropna(subset=['Return_Fund',

'Return_Index'])

# Calcular as métricas de desempenho com taxa e juro sem risco igual a 0%

risk_free_rate=0

# Calcular os retornos excessivos

cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund'] cleaned_fund_returns['Return_Fund'] -

risk_free_rate

cleaned_fund_returns['Excess_Return_Index']

cleaned_fund_returns['Return_Index']

risk_free_rate
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# Calcular o Treynor Ratio

beta_fund =
cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund'].cov(cleaned_fund_returns['Excess_Return_Ind

ex']) / cleaned_fund_returns['Excess_Return_Index'].var()

treynor_ratio = cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund']l.mean() / beta_fund

# Calcular o Sharpe Ratio

sharpe_ratio = cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund'].mean() /

cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund'].std()

# Calcular o Information Ratio

information_ratio = (cleaned_fund_returns['Return_Fund'] -
cleaned_fund_returns['Return_Index']).mean() / (cleaned_fund_returns['Return_Fund'] -

cleaned_fund_returns['Return_Index']).std()

# Calcular o Jensen's Alpha
X = sm.add_constant(cleaned_fund_returns['Excess_Return_Index'])
model = sm.OLS(cleaned_fund_returns['Excess_Return_Fund'], X).fit()

jensens_alpha = model.params['const']

print("Treynor Ratio:", treynor_ratio)
print("Sharpe Ratio:", sharpe_ratio)
print("Information Ratio:", information_ratio)

print("Jensen's Alpha:", jensens_alpha)
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