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Juros no Brasil e 
investimento 
em Ações. 

 

Investimento em Ações?  
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Gestão Ativa e Passiva 
e Smart beta. 
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Smart Beta X Gestores Ativos X Evolução das ideias de Risco 

• Avaliação -  Alpha e I.R. 

• Ajuste por exposições a fatores de 

risco  

• Os velhos Alfas foram o resultado de 

modelos de risco mal especificados*   

• A definição de Alpha e Fatores  tem 

evoluído com o tempo 

 

EMPRESA DE ÍNDICES GESTOR ATIVO 

Market 
beta 

Alpha 

Alpha 

Smart 
beta 

Market 
beta 

Smart 
beta 

* Jarrow & Protter, Positive Alphas, Abnormal Performance,  and Illusory Arbitrage , Mathematical Finance, 2013. 

Empresas de Índices 

• Índices de Fatores Individuais- Benchmark relevantes para 
gestores ativos 

• Metodologia de regras transparentes que facilitam replicação  

• Captura eficiente de fatores de risco a baixo custo 

• Necessidade de produzir combinações eficientes de fatores   

• Perspectivas de Alocações Estratégica e Táticas 

•A exposição a Fatores em si não e uma habilidade 

 

Gestão Ativa 

• Identificação, avaliação e implementação de fatores 
proprietários 

• Vantagens de Informação e velocidade de implementação 

• Timing e Rotação de Fatores 

• Gestores Ativos procuram retornos ativos de fatores, sendo um 
diferencia o grau de liberdade  e transparência 
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O que e  “Smart Beta”??? 
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• Categorização ainda não tem consenso 

• Relação entre preços e ponderações e 
eliminada ( exemplo no Market Cap) 

• Índices Transparentes, baseado em regras 

• Diversificados, cobertura abrangente dos 
mercados 

• Baixos custos porem maior rotação  

• Considerações de Capacidade e tema 
importante. 

Smart Beta: Um termo genérico e pouco especifico 

Smart Beta 

Ponderações Alternativas Fatores 

Momentum 

 

Qualidade 

 

Valor 

 

Low Vol 

 

Iliquidez 

 

Tamanho 

 

Shift, Twist & Butterfly 

Ponderações Iguais 

 

Variância Mínima 

 

Igual Contribuição ao 

Risco  

 

Ponderados por PIB 

 

Max. Sharpe 
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Numero de alternativas cada vez maior, porem certos tipos 
de Smart Beta dominam, 

• Respostas de pesquisa da Russell : Quais tipos de Smart Beta estão avaliando atualmente? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• “Low Volatility” e Fundamental; simpleza, intuitivo e track records reais e de muitos anos 

• Formas de Categorização : Defensivos, “Low Vol”, Qualidade: Re ponderação; Preocupação com 
Risco; Preocupação com Retornos 

US Canada UK Europe ex-Uk 

Low Volatility 54% 86% 55% 81% Return / Risk 

Fundamental 61% 29% 90% 59% Return 

Quality 32% 43% 30% 44% Return 

Maximum 
Diversification 

11% 36% 20% 41% Risk 

Risk Parity 25% 50% 40% 37% Risk 

Momentum 25% 29% 15% 26% Return 

Equal Weight 25% 29% 40% 44% Risk 

Defensive 36% 21% 25% 22% ? 

High Dividend  21% 29% 40% 41% ? 

Other 4% 7% 5% 11% ? 

http://www.russell.com/documents/indexes/research/smart-beta-survey.pdf
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Ponderações Alternativas:  Exposições  Incidentais a  Fatores 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 Tipo de Indice Objetivo Comentários 

Fundamental Diversificação / Valor • Seleção e ponderação a medidas de tamanho econômico 

• viés de Valor (dinâmico) 

• Correlacionado com porem independente com medidas de tamanho de 
mercado. 

Ponderados por PIB Diversificação • viésa Emerging Markets, Alemanha, BRICS,  

Ponderações Iguais Diversificação • Ignora considerações de retornos 

• viés  a Tamanho ( mais small e mid caps) 

Variância Mínima Redução de Volatilidade • Ignora considerações de retornos 

• Defensivo /viés a low vol e Fator Tamanho 

Contribuição Igual ao 
Risco 

Diversificação • Ignora considerações de retornos 

• Exposição a fatores Tamanho e Low Vol 

• Inicialmente, os índices de Ponderações alternativas foram usados para obter exposições a objetivos de 
fatores 

• Evolução na utilização – overlay ao Core Market Cap 

• Resolve diversificação e viés implícitos a fatores 

• Diversificação entre formas alternativas de ponderação  

• Problemas: Exposição descontrolada a fatores e riscos de fatores no compensados 

• Metodologia Geral Desejada;  atingir exposição controlada a fatores individuais o a vários fatores 
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Exposição a Fatores– Índices de Ponderação Alternativos 

Exposição Relativa media a fator Tamanho* Exposição Relativa Media a Fator Valor* 

*Relative to FTSE Developed Index. September 2001 – March 2014. Source FTSE Group. Data as at  31 December 2014. Please see disclaimers on final page for important information. 
May reflect hypothetical historical exposures. 
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Resultados Incidentais e dinâmicos a fatores: 
Tamanho 

• Ponderações Iguais: Exposicao relativa significativa o Fator Tamanho (Small 
Caps)  

• Fundamental: no tem exposição relativa a tamanho (exemplo FTSE RAFI) 
Valor  

• Fundamental: Bias significativo a Valor, dinâmico. 
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Exposição a Fatores– Índices de Ponderação Alternativos 

Exposição relativa media a  (baixa) Volatilidade Exposição relativa media a  Qualidade 

Resultados Incidentais e dinâmicos a fatores: 

Volatilidade 
• Índices Baseados em Risco– exposição relativa a baixa volatilidade 
• Índices Fundamentais – Sem exposição relativa a Volatilidade 
• Ponderações Iguais– Exposição a Volatilidade ( Alta exposição_) 

Qualidade 
• Índices Baseados em Risco – exposição relativa a Qualidade 
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*Relative to FTSE Developed Index. September 2001 – March 2014. Source FTSE Group. Data as at 31 December 2014. Please see disclaimers on final page for important information. May 
reflect hypothetical historical exposures. 
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Exposições a Fatores dos Indices de 
Ponderação alternativa X  

Utilização estratégica de índices de 
fatores  
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Uso estratégico de Índices de Fatores- 

• Firme Convicção em relação a captura de fatores 

• Exposição a Fatores consequência do processo de construção e desenho do Índice. 

• Mecanismo geral para atingir exposição controlada a um fator o vários fatores 

• Metodologia transparente e sistemática de construção “long only”  para Índices de Fatores 

• Considerações sobre capacidade, replicação e diversificação. 

• Captura eficiente de sinais, limitando exposições no remuneradas ou incidentais 

 
Eficiência 

• Combinações de Fatores; compostos versus interseção de carteiras de fatores 

• Evitar ações de valor ruins - combinando Valor e Qualidade: 

• Diversificar utilizando combinações de fatores para limitar períodos de underperformance: 

exemplo: Indice Bradesco FTSE LATAM Quality, Value and Low Vol) 
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A evolução dos 
Índices e por 
que os 
investidores 
gostam do 
Smart Beta 

 

Os atrativos do Smart Beta 
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Evolução dos Benchmarks 

Indicadores 

Econômicos 

Ferramentas de 

benchmarking 

Captura do premio de risco 

Das classes de ativos 

Maior Detalhe: Países, Regiões, 

industrias, REITs; ESG 

Índices de Ponderações alternativas;  

Fundamentais, Redução de risco, 

 diversificação 

Desde Fundos Passivos, produtos  
estruturados a ETFs 

Os índices hoje incluem varias classes de ativos 
Renda fixa, Imóveis, infraestrutura, etc 

Analise de desempenho para gestores ativos 
Mudança de analise contra peers a Índices Benchmarks 

“Smart Beta” Indices 

A evolução dos indices no tempo  
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Controle as exposições 

A fatores de risco  

específicos 

multi-asset class 

“Smart Beta” / Indices 
De  Fatores 



Page 17 

Criticas e Percepção em relação aos índices ponderados por 
capitalização de mercado 

• Períodos de concentração extrema e percepção de alocação distorcida.  

• Comportamento Pro-ciclico. 

• Evidencia Acadêmica e empírica em relação a (in) eficiência dos índices de capitalização de mercado 
(Efeitos de fatores comuns na literatura de precificação de ativos: valor,  low beta, low vol, etc) 

• Demanda por produtos de investimento de  menor custo com exposição transparente a premio a 
fatores 

Crescimento da Gestão Passiva 

• Maior ênfase nos custos, liquidez e transparência  

• Ativos geridos em forma passiva são estimados para crescer de $8 Trilhões  a $22.2 Trilhões no ano 2020* 

• Modelo Norueguês : alocação de ativos estratégica top down passiva e com fatores 

• Alfa nos fundos ativos ganhadores e o estudo dos fatores comuns 

• Adopção  Global: Ativos de “Smart Beta” na Europa estimada em alcançar  €211 Billion no ano2018** 

 

* Source: PWC, Asset Management 2020: A Brave New World, 2014  ** Source, Spence Johnson Investment Product Marketing Intelligence and Smart Beta Report  2014 

Os atrativos do  Smart Beta 

http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
http://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/pwc-asset-management-2020-a-brave-new-world-final.pdf
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O que os Institucionais da Europa dizem que estão fazendo o 
faram... 
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• Mudança de longo prazo de produtos ativos aos passivos... 

• 72% das instituições investindo em Smart Beta estão reduzindo alocação em estratégias ativas.... *  

Decisões influenciadas por: 
• Orçamento de risco 

• Performance 

• Custos 

• Transparência 

• Regulação 

http://www.invescopowershares.co.uk/ps/global/UK/ps-iisb-europe-2014-report.pdf
http://www.invescopowershares.co.uk/ps/global/UK/ps-iisb-europe-2014-report.pdf
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O que procuram os investidores institucionais nos Smart 
Beta? 

• Respostas a Pesquisa da Russell: Qual e seu maior necessidade não atendida com os índices 
tradicionais? 
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• Melhores Resultados ajustados por risco (absoluto e 

relativo) 

• Controle de Risco 

• Melhores Retornos 

http://www.russell.com/documents/indexes/research/smart-beta-survey.pdf


Presentation Title Page 20 

Novas Ideias sobre Alocação de 
Ativos: Alocação com Fatores 
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Alocação Com Fatores 

•Ideias de mais de 40 anos... 

•Recentemente, Investidores institucionais 
como Norges, Calpers, Canadian Pension Plan 
e outros estão estruturando os processos de 
alocação  utilizando fatores. 

•Evidencia empírica e estudos académicos 
sugerem que alocação com fatores e mais 
conservadora e mais eficiente. Será verdade? 
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De “Expected Returns”, Antti Ilmanen, 2011 
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Uma nova tendência na indústria de 
gestão de Ativos? 
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Mudanças na Industria de Asset Management? 

•Fundos Mútuos estagnados 

•ETF crescem em forma alucinada 

•Blackrock Ishares, Vanguard, Invesco 
Powershares.  

•Outros Managers (Goldman Sachs, Deutsche Asset 
Management, JP Morgan, etc) decidiram não ficar 
fora da festa. 
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Estratégias Ativas virando Regras de benchmarks ! 
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Conclusões 
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Resumindo 

• A gestão Ativa e Passiva podem ser complementarias, parte do processo de 
alocação. 

• A definição de Alfa e Beta mudaram com a evolução das ideias de risco de 
mercado (modelos de fatores) 

• Smart Beta inclui vários tipos diferentes de índices, por tema e de fatores. 

• Existe uma nova tendência de Alocação baseada em Fatores e os fornecedores de 
índices produzem produtos destinados e esses objetivos 

• Existe uma tendência incipiente da indústria de Asset Management de transformar 
estratégias ativas em regras que formam parte de Benchmarks. 

 

 

• Muito Obrigado..... 
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Fernando Lifsic       

Managing Director, Latam   

Email: Fernando.lifsic@ftse.com       

 

  

 

 

Information 

Disclaimer 

“FTSE®” is a trade mark of the London Stock Exchange Group companies and is used by FTSE International Limited (“FTSE”) under licence.   

  

All information is provided for information purposes only.  Every effort is made to ensure that all information given in this publication is accurate, but no responsibility or liability can be accepted by FTSE or its 

licensors for any errors or for any loss from use of this publication.  Neither FTSE nor any of its licensors makes any claim, prediction, warranty or representation whatsoever, expressly or impliedly, either as to 

the results to be obtained from the use of the FTSE indexes or the fitness or suitability of the FTSE indexes for any particular purpose to which they might be put. FTSE does not provide investment advice 

and nothing in this presentation should be taken as constituting financial or investment advice. FTSE makes no representation regarding the advisability of investing in any asset. A decision to invest in any 

such asset should not be made in reliance on any information herein. Indices cannot be invested in directly. Inclusion of an asset in an index is not a recommendation to buy, sell or hold that asset.  

  

No part of this information may be reproduced, stored in a retrieval system or transmitted in any form or by any means, electronic, mechanical, photocopying, recording or otherwise, without prior written 

permission of FTSE.  Distribution of FTSE index values and the use of FTSE indexes to create financial products requires a licence with FTSE and/or its licensors. 

  

Past performance is no guarantee of future results.  Charts and graphs are provided for illustrative purposes only. Certain index returns shown do not represent the results of the actual trading of investable 

assets.  Certain returns shown may reflect back-tested performance. All performance presented prior to the index inception date is back-tested performance.  Back-tested performance is not actual 

performance, but is hypothetical.  The back-test calculations are based on the same methodology that was in effect when the index was officially launched. However, back- tested data may reflect the 

application of the index methodology with the benefit of hindsight, and the historic calculations of an index may change from month to month based on revisions to the underlying economic data used in the 

calculation of the index. 
.  
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Índice de Smart Beta FSTE RAFI: Não e o fator Valor, porem 
tem exposição dinâmica no controlada a ele 
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Track record da primeira estrategia de Smart Beta: 
o FTSE RAFI US 1000 

 


