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Assim como os musicos latino-americanos dominaram as paradas globais em 2025, as agdes
da regido tiveram um desempenho notavel no ano passado. Enquanto os mercados
enfrentaram mudangas nas taxas de juros e transicbes econémicas, a América Latina
destacou-se como uma das regides com melhor performance no mundo. O S&P Latin America
BMI atingiu um ponto alto, subindo 53,8% no ano e superando o S&P Global BMI em 31,8%
medido em dolares americanos.

Como o quadro 1 ilustra, esse crescimento foi generalizado. O Chile foi o claro destaque com
uma alta de 56,6% no S&P Chile BMI, seguido pelo S&P/BMV IRT do México com 35,2%. O
Brasil também teve uma recuperacao robusta da sua queda em 2024 e o S&P Brazil BMI
ganhou 32,2%.
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Quadro 1: desempenho de 1 ano dos indices de referéncia
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2025. Os indices mudaram sua base para 100 em 31 de dezembro de
2024. O desempenhodos indices estabaseadono retorno total medido em moeda local. O desempenhono passado ndogarante resultados

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Os fundos ativos estiveram em sintonia com a alta generalizada ou ficaram fora do tom? Os
resultados, detalhados no Scorecard SPIVA da América Latina de fechamento de 2025, foram
variados. Enquanto os fundos ativos large cap do Brasil tiveram um desempenho
relativamente bom, a maioria dos fundos ativos em todas as outras categorias regionais nao
conseguiu capturar toda a extensao da alta de 2025. Como mostra o quadro 2, no horizonte

de 10 anos, o desempenho inferior elevado (acima de 75%) permaneceu a norma indiscutivel
em todas as categorias.



https://www.spglobal.com/spdji/pt/spiva/article/spiva-latin-america/
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Quadro 2: percentual de fundos da América Latina superados pelo seu benchmark
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2025. O desempenhosuperiorao benchmark esta baseado em nimeros
de fundos com pesos iguais. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total medido em moeda local. O desempenho no passado
nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Para entender por que os gestores ativos tiveram dificuldades em alguns paises, mas
obtiveram sucesso em outros no curto prazo, podemos comecar analisando a assimetria do
mercado e a concentragao da lideranca.

Em 2025, os mercados da América Latina apresentaram disparidades notaveis nas
distribuicbes de desempenho. No México, por exemplo, o S&P/BMV IRT apresentou
assimetria positiva moderada. Apenas 10 ag¢des (27,0%) ganharam do indice de referéncia, o
que significa que os gestores ativos enfrentaram uma alta probabilidade de selecionar fundos
com desempenho inferior. O Chile apresentou um resultado semelhante, embora um pouco
menos enviesado, e os desempenhos mais fortes estiveram altamente concentrados entre as
agcbes com maior peso.

O Brasil ofereceu um estudo de caso fascinante sobre a dindmica da gestéo ativa. Enquanto o
mercado brasileiro de valores mais amplo apresentou uma relativa auséncia de assimetria
positiva e mais da metade de seus componentes (51,6%) ganhou do S&P Brazil BMI, o indice
S&P Brazil LargeCap contou uma histéria diferente.

Normalmente, quando algumas agdes mega cap impulsionam o desempenho dos indices de
um mercado, os fundos ativos tém dificuldade em acompanhar o ritmo devido a tendéncias de
diversificagao dos portfdlios que os afastam de uma concentragao significativa. Em 2025, no
entanto, o Brasil foi uma excegao. Os fundos ativos large cap do Brasil registraram seus
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melhores resultados desde 2021, impulsionados por posicdes altamente concentradas.
Enquanto os trés principais componentes do S&P Brazil LargeCap representaram 36,5% do
peso total, a ponderagdo total média das trés maiores participagdes entre os fundos large cap
classificados no primeiro quartil foi de 80,0%, conforme mostrado no quadro 3. Talvez ainda
mais notavelmente, o peso médio da maior participagado nos fundos large cap do Brasil dentro
do primeiro quartil foi de 75,2%, ilustrando uma forte inclinacdo para a concentracdo em uma
acao na busca por desempenho superior.

Quadro 3: concentragao nas trés principais agoes dos fundos large cap do Brasil no

primeiro quartil versus o S&P Brazil LargeCap
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2025. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Embora aproveitar o impulso de algumas ag¢des de grande porte tenha sido a chave do
sucesso para os gestores de fundos large cap no Brasil em 2025, a histéria serve como um
alerta. Confiar fortemente em um pequeno grupo concentrado de agdes tem acarretado um
risco significativo quando mudam os lideres do mercado.

O recém-lancado Scorecard de Persisténcia na América Latina de fechamento de 2025
destaca exatamente esse desafio, respondendo a uma pergunta fundamental: sera que esses
episodios de desempenho superior podem ser atribuidos a uma habilidade genuina ou sao
resultado de um golpe de sorte passageiro?

Se o desempenho superior fosse impulsionado por uma habilidade repetivel, esperariamos
que ele se mantivesse. Em vez disso, os dados mostram que o sucesso da gestdo ativa €, na
grande maioria dos casos, de curta duragao. Entre os 405 fundos do Brasil, Chile e México


https://www.spglobal.com/spdji/pt/documents/spiva/persistence-scorecard-latin-america-year-end-2025-pt.pdf
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colocados no primeiro quartil em 2021, apenas 1,2% conseguiram permanecer nesse nivel de
desempenho nos quatro anos seguintes.

Olhando de perto para o mercado de agdes, a queda foi acentuada. Para os fundos de renda
variavel amplos do Brasil, apenas 1 em 81 fundos do primeiro quartil em 2021 (1,2%) manteve
seu status até 2025. No Chile e no México, a taxa de persisténcia desapareceu
completamente; nenhum fundo de renda variavel classificado no primeiro quartil em 2021
manteve sua classificagdo nos quatro anos seguintes.

Além disso, os dados destacaram as possiveis consequéncias graves em longo prazo de
estar do lado errado da concentragdo do mercado. Ao longo de dois periodos consecutivos de
cinco anos, por exemplo, 57,1% dos fundos de renda variavel do Chile classificados no
primeiro quartil ndo apenas perderam seu status de primeira linha, mas também cairam para o
ultimo quartil ou foram totalmente liquidados.

Em ultima analise, 2025 foi um ano recorde para as agdes da América Latina em termos
absolutos. No entanto, de uma perspectiva relativa, a maioria dos gestores ativos teve
dificuldade em lidar com os mecanismos subjacentes a assimetria e a concentragdo. O ano
passado pode ter apresentado breves momentos de sucesso em mercados como o brasileiro,
mas os resultados de longa data dos relatérios SPIVA e de Persisténcia continuam a nos
lembrar que a histéria se repete: no longo prazo, a sorte tem se mostrado efémera e o
desempenho superior consistente continua sendo uma raridade.

Leia mais em indexologyblog.com
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