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Scorecard SPIVA® Ajustado 
pelo Risco: Avaliação do 
desempenho dos gestores 
ativos da perspectiva do risco 
RESUMO 

Risco e retorno são duas faces da mesma moeda. Além do desempenho 

relativo dos fundos, os participantes do mercado também estão 

interessados em conhecer os riscos que são assumidos para obter esses 

retornos. Isto nos motivou a analisar o desempenho dos fundos de gestão 

ativa do ponto de vista do risco. 

O Scorecard SPIVA Ajustado pelo Risco mede o desempenho de fundos 

de gestão ativa em comparação com seus benchmarks desde a 

perspectiva do risco, utilizando retornos brutos e líquidos (com e sem taxas 

de administração). A fim de avaliar o desempenho, usamos relações de 

retorno/volatilidade para avaliar o desempenho e calculamos a volatilidade 

conforme o desvio padrão dos retornos mensais. O nosso objetivo é 

determinar através dos retornos brutos e líquidos se os fundos de gestão 

ativa são melhores controlando o risco do que os índices passivos. 

Após considerar o risco, a maioria dos fundos ativos nacionais em 

todas as categorias perdeu para seu benchmark quanto aos retornos 

líquidos, em horizontes de investimento de médio e longo prazo. 

Figura 1: Percentagem de fundos de renda variável dos EUA superados pelo 
seu benchmark - Retornos ajustados pelo risco (líquidos) 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado 
não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Embora o desempenho ajustado pelo risco dos fundos de gestão ativa melhorou em comparação com 

os seus benchmarks quando analisados com taxas de administração, a categoria de fundos 

imobiliários foi a única a obter uma relação superior à do seu índice de referência no período de cinco 

anos. Em geral, a maioria dos gestores de renda variável nacional, em quase todas as 

categorias, perdeu para o seu benchmark em termos de retornos brutos. 

A maioria dos fundos internacionais também geraram menores retornos ajustados pelo risco 

do que seus benchmarks considerando os retornos líquidos. A categoria de fundos small cap foi a 

única com desempenho ajustado pelo risco superior ao seu benchmark no período de dez anos, 

considerando as taxas de administração.  

Ao considerar os retornos líquidos, a maioria dos fundos ativos de renda fixa não conseguiu 

superar os retornos ajustados pelo risco do seu benchmark durante os três horizontes de 

investimento. As exceções foram as categorias de fundos de longo prazo com grau investimento e 

fundos de empréstimos (nos períodos de cinco e dez anos), junto com os fundos de dívida pública de 

longo prazo e os fundos de dívida municipal da Califórnia (no período de dez anos).  

Contrariamente aos seus pares de renda variável, a maioria dos fundos de renda fixa ultrapassou o 

retorno bruto do seu benchmark respectivo. Isto destaca o papel especialmente importante das 

taxas de administração no desempenho dos fundos de renda fixa. Quando ajustados pelo risco, 

mais gestores de fundos de renda fixa perderam para o seu benchmark no longo prazo (15 anos) do 

que no médio prazo (5 anos). 

As relações de retorno/risco ponderadas por ativos foram maiores do que as relações com 

ponderação equitativa, o que indica que as empresas de maior porte tomaram riscos melhor 

compensados do que as empresas menores. Quando comparamos estas relações com os seus 

benchmarks, todas as categorias de renda variável nacional apresentaram menores relações em todos 

os horizontes de investimento quando ponderadas equitativamente e sem considerar as taxas de 

administração. Contudo, as relações ponderadas por ativos dos fundos imobiliários (nos três períodos), 

fundos de valor large-cap (nos períodos de dez e quinze anos) e fundos de crescimento mid cap (no 

período de dez anos) foram superiores às dos seus benchmarks. 

Se compararmos os retornos brutos e líquidos, a maioria das categorias apresentaram melhores 

retornos ajustados pelo risco do que seus benchmarks quando estes foram brutos e ponderados por 

ativos. Contudo, esse desempenho superior diminuiu rapidamente ao levar em conta as taxas, 

especialmente nos fundos de ações nacionais e internacionais.  

METODOLOGIA 

A teoria moderna do portfólio (MPT), formulada por Harry Markowitz (1952), Jack Treynor (1962), 

William Sharpe (1964) e John Lintner (1965), afirma que as expectativas de retornos devem ser 

acompanhadas pela expectativa de risco, ou seja, pela variação (ou volatilidade) em torno do retorno 

esperado. Esta teoria assume que um maior risco deveria ser compensado, em média, por maiores 

retornos.  

Acreditamos que o mesmo princípio pode ser utilizado na avaliação do desempenho dos gestores 

ativos. Os críticos do investimento passivo afirmam que, diferentemente da gestão ativa, os índices 

não possuem gestão de risco. Contudo, uma pesquisa prévia conduzida pela S&P Dow Jones Indices 

revelou que os fundos ativos geralmente apresentaram um maior risco que os benchmarks 
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comparáveis e que a volatilidade relativa dos fundos tendeu a ser persistente (Edwards et al. 2016). 

Isto nos motivou a analisar o desempenho dos fundos de gestão ativa do ponto de vista do risco.  

Do mesmo modo que com qualquer análise que envolva o desempenho ajustado pelo risco, é 

importante definir o que é risco e como medi-lo. Para isso, utilizamos na nossa análise o desvio padrão 

dos retornos mensais durante um período determinado para definir e medir o risco. O desvio padrão 

mensal foi anualizado ao multiplicá-lo pela raiz quadrada de doze.1  

A relação de risco/retorno representa a conexão e o trade-off entre risco e retorno. Um fundo 

com uma maior relação é preferível, já que proporciona um maior retorno por unidade de risco 

assumida. Para que a nossa comparação fosse relevante, também ajustamos os retornos dos 

benchmarks utilizados em nossa análise de acordo com a sua volatilidade. 

Reconhecemos que há outras medidas de risco que podem ser interessantes para os participantes do 

mercado, como a downside variance ou o índice de Sortino. Estas relações são compatíveis com 

estratégias que apresentam retornos com viés positivo ou negativo, tais como as estratégias baseadas 

em opções ou CTA (Rollinger e Hoffman 2013). Dado que o nosso universo de análise foi composto de 

fundos mútuos do tipo long only registrados como empresas de investimento segundo a lei “Investment 

Company Act” de 1940, escolhemos o Índice de Sharpe para representar os retornos ajustados pelo 

risco. 

A seleção e adequação dos benchmarks foram cruciais para avaliar o desempenho ajustado pelo 

risco. O Scorecard SPIVA dos EUA garante que os benchmarks usados na análise sejam 

determinados segundo os estilos de investimento dos gestores ativos. Por exemplo, os fundos large 

cap de valor são comparados com o S&P 500® Value, em vez do S&P 500. Portanto, temos a 

confiança de que os benchmarks utilizados em nosso estudo refletem os perfis de risco e as 

caraterísticas dos investimentos correspondentes dos gestores.  

Mediante esta análise, podemos observar se os gestores, em média, conseguiram ganhar dos seus 

benchmarks após incorporar à análise o ajuste pelo risco e as taxas de administração. Dado que os 

índices não incorrem em custos, também apresentamos os valores de desempenho bruto adicionando 

a taxa de despesas aos retornos líquidos. Desta forma, mantendo todas as condições, quanto maior o 

risco assumido pelos gestores, maior deveria ser o retorno. 

DADOS 

Para o nosso estudo, utilizamos a base de dados “Survivorship-Bias-Free US Mutual Fund Database” 

do Centro de Pesquisa de Preços de Títulos (CRSP) da Universidade de Chicago como fonte de dados 

subjacentes, que é a mesma fonte usada pelo Scorecard SPIVA dos Estados Unidos. O universo do 

nosso estudo incluiu somente fundos americanos de renda variável, renda variável internacional e 

fundos de renda fixa. Foram excluídos da amostra fundos indexados, fundos de setores e fundos 

dinâmicos vinculados a índices (alavancados ou inversos). A fim de evitar a contagem dupla de 

 
1  Isto pode se expressar matematicamente como σA = √12 ∗  √

1

n−1
∑ (Ri − R̅)2n

i=1  onde 

 σA= desvio padrão anualizado 

 n = número de meses 

 Ri = retorno do fundo no mês i 

 R̅ = média do retorno mensal do fundo 

https://spdji.com/indices/equity/sp-500-value
https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-500
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classes de ações, para cada fundo utilizamos unicamente a classe de ações com o rendimento mais 

elevado no período anterior. 

A base de dados do CRSP mostra os retornos dos fundos sem taxas de administração. Para calcular 

os retornos brutos, adicionamos a taxa de despesas anuais do fundo aos retornos líquidos. 

RESULTADOS 

A avaliação do desempenho dos gestores ativos a partir de uma perspectiva de risco é uma parte 

integral do processo de tomada de decisões de investimento. Além do desempenho relativo dos 

fundos, os participantes do mercado estão interessados em saber se os fundos conseguem gerar 

retornos suficientes para compensar o risco assumido.  

Os relatórios 1, 2 e 3 apresentam a percentagem de fundos ativos nacionais, de renda variável 

internacional e de renda fixa que perderam para seus benchmarks respectivos. São apresentados 

rendimentos líquidos e brutos, considerando o ajuste pelo risco em horizontes de investimento de 

cinco, dez e quinze anos. 

Os relatórios 4a e 4b mostram a média das relações de risco/retorno (ponderadas por ativos ou 

equitativamente) dos gestores de fundos ativos em comparação com os seus benchmarks, utilizando 

os retornos líquidos e brutos, respectivamente. Para realizar este cálculo, construímos um portfólio 

combinado em cada categoria e calculamos os valores anuais de retorno e a volatilidade em 

horizontes temporais específicos. Os retornos ajustados pelo risco são medidos como a relação 

desses dois valores. As carteiras combinadas de ponderação equitativa e por ativos são 

rebalanceadas mensalmente. Mantendo as demais condições, ao comparar com o benchmark, uma 

maior relação de risco/retorno indica que os fundos dessa categoria foram melhores como grupo na 

hora de tomar riscos compensados.  

A análise destes relatórios não revelou evidências de que os fundos de gestão ativa tivessem uma 

melhor gestão do risco do que os índices passivos. Na maioria das categorias, os fundos ativos 

nacionais e internacionais de renda variável não conseguiram ultrapassar os seus benchmarks quanto 

aos seus retornos ajustados pelo risco. As cifras melhoraram em algumas categorias quando foram 

utilizados os retornos brutos. Nas categorias de renda fixa, não foi o risco o pior inimigo do 

desempenho, mas as taxas de administração. O impacto das taxas de administração no desempenho 

dos fundos de renda fixa é um fenômeno destacado em inúmeras pesquisas (Poirier et al., 2017; 

Dobrescu e Möttölä, 2018). 
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Relatório 1: Percentagem de fundos de renda variável dos EUA superados pelo seu benchmark - Retornos ajustados pelo risco 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

ÍNDICE DE COMPARAÇÃO 
RETORNO LÍQUIDO (%) RETORNO BRUTO (%) 

5 anos 10 anos 15 anos 5 anos 10 anos 15 anos 

Todos os fundos 

domésticos 
S&P Composite 1500 91,05 92,17 93,91 83,67 85,70 85,28 

Fundos large cap S&P 500 87,58 89,33 92,21 76,80 81,46 82,35 

Fundos mid cap S&P MidCap 400 81,34 83,78 90,88 69,97 76,06 78,42 

Fundos small cap S&P SmallCap 600 88,44 82,93 94,71 77,26 72,46 80,35 

Fundos multi cap S&P Composite 1500 92,04 90,18 93,02 84,08 83,36 82,36 

Fundos de crescimento 

large cap 
S&P 500 Growth 95,96 96,70 99,46 88,60 89,49 90,81 

Fundos large cap core S&P 500 91,18 95,61 93,67 78,82 90,06 84,18 

Fundos de valor large 

cap 
S&P 500 Value 77,12 74,39 72,63 66,01 60,06 59,78 

Fundos de crescimento 
mid cap 

S&P MidCap 400 Growth 76,88 87,40 92,11 61,25 78,05 81,58 

Fundos mid cap core S&P MidCap 400 86,78 87,22 91,09 77,69 78,95 76,24 

Fundos de valor mid cap S&P MidCap 400 Value 93,55 83,45 86,84 75,81 64,03 73,68 

Fundos de crescimento 
small cap 

S&P SmallCap 600 Growth 87,63 83,91 96,95 77,42 73,04 91,46 

Fundos small cap core S&P SmallCap 600 92,92 89,45 95,51 84,96 78,91 84,62 

Fundos de valor small 
cap 

S&P SmallCap 600 Value 90,65 71,85 85,71 83,18 60,00 63,64 

Fundos de crescimento 
multi cap 

S&P Composite 1500 Growth 95,56 98,70 96,85 90,56 93,04 91,34 

Fundos multi cap core S&P Composite 1500 96,66 92,96 92,00 90,97 86,22 81,33 

Fundos de valor multi 

cap 
S&P Composite 1500 Value 86,87 78,40 85,37 66,67 67,90 71,95 

Fundos imobiliários S&P United States REIT 65,00 77,42 75,86 47,50 53,76 50,00 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Relatório 2: Percentagem de fundos internacionais de renda variável superados pelo seu benchmark - Retornos ajustados pelo 
risco 

CATEGORIA DE FUNDOS 
ÍNDICE DE 

COMPARAÇÃO 

RETORNO LÍQUIDO (%) RETORNO BRUTO (%) 

5 anos 10 anos 15 anos 5 anos 10 anos 15 anos 

Fundos globais S&P Global 1200 87,15 81,20 85,26 72,07 66,92 72,63 

Fundos internacionais S&P 700 82,56 80,00 91,10 62,02 64,29 74,15 

Fundos internacionais small 
cap 

S&P Developed Ex-U.S. 
SmallCap 

73,68 66,04 75,86 56,14 49,06 58,62 

Fundos de mercados 
emergentes 

S&P/IFCI Composite 92,67 85,96 92,31 73,82 63,16 73,08 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Relatório 3: Percentagem de fundos de renda fixa superados pelo seu benchmark - Retornos ajustados pelo risco 

CATEGORIA DE FUNDOS ÍNDICE DE COMPARAÇÃO 
RETORNO LÍQUIDO (%) RETORNO BRUTO (%) 

5 anos 10 anos 15 anos 5 anos 10 anos 15 anos 

Fundos de dívida pública de 

longo prazo 

Barclays US Government 

Long 
52,54 43,04 64,71 35,59 39,24 60,78 

Fundos de dívida pública de 
médio prazo 

Barclays US Government 
Intermediate 

77,27 69,44 83,33 40,91 47,22 68,33 

Fundos de dívida pública de 
curto prazo 

Barclays US Government  
(1-3 Year) 

82,76 76,47 85,71 37,93 50,00 71,43 

Fundos de longo prazo com 
grau de investimento 

Barclays US 
Government/Credit Long 

32,61 25,98 62,70 11,96 25,20 59,52 

Fundos de médio prazo com 
grau de investimento 

Barclays US 

Government/Credit 
Intermediate 

65,58 55,56 90,22 32,09 44,03 65,76 

Fundos de curto prazo com 

grau de investimento 

Barclays US 

Government/Credit (1-3 Year) 
58,06 82,81 97,87 17,74 46,88 82,98 

Fundos high-yield 
Barclays US Corporate High 

Yield 
77,11 85,39 88,89 54,73 69,66 62,39 

Fundos de títulos 
hipotecários 

Barclays US Aggregate 
Securitized - MBS 

79,31 72,22 95,83 39,66 46,30 62,50 

Fundos de renda global Barclays Global Aggregate 57,66 52,78 74,29 45,05 47,22 54,29 

Fundos de dívida de 
mercados emergentes 

Barclays Emerging Markets 98,00 100,00 100,00 96,00 100,00 57,14 

Fundos de dívida municipal 
S&P National AMT-Free 
Municipal Bond 

56,25 54,05 86,92 16,25 35,14 62,62 

Fundos de dívida municipal 

da Califórnia 

S&P California AMT-Free 

Municipal Bond 
50,00 44,74 95,65 5,56 26,32 52,17 

Fundos de dívida municipal 
de Nova York 

S&P New York AMT-Free 
Municipal Bond 

57,14 90,91 97,37 7,14 42,42 60,53 

Fundos de empréstimos 
S&P/LSTA U.S. Leveraged 
Loan 100 

34,04 28,57 - 6,38 19,05 - 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Relatório 4a: Relação de retorno/volatilidade de fundos mútuos de gestão ativa e benchmarks (sem taxas) 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

BENCHMARK 

BENCHMARK 
PONDERAÇÃO POR 

ATIVOS 

PONDERAÇÃO 

EQUITATIVA 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

FUNDOS AMERICANOS DE RENDA VARIÁVEL 

Fundos domésticos S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,60 0,88 0,51 0,44 0,80 0,44 

Fundos large cap S&P 500 0,78 0,96 0,58 0,68 0,91 0,51 0,58 0,84 0,46 

Fundos mid cap S&P MidCap 400 0,47 0,86 0,55 0,47 0,86 0,51 0,35 0,79 0,44 

Fundos small cap S&P SmallCap 600 0,42 0,75 0,52 0,28 0,72 0,44 0,23 0,67 0,38 

Fundos multi cap S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,53 0,86 0,50 0,47 0,80 0,44 

Fundos de 

crescimento large cap 
S&P 500 Growth 0,90 1,12 0,65 0,76 1,00 0,52 0,69 0,94 0,50 

Fundos large cap 
core 

S&P 500 0,78 0,96 0,58 0,69 0,88 0,48 0,58 0,83 0,45 

Fundos de valor large 
cap 

S&P 500 Value 0,55 0,76 0,47 0,54 0,81 0,48 0,45 0,73 0,44 

Fundos de 

crescimento mid cap 

S&P MidCap 400 

Growth 
0,50 0,92 0,57 0,55 0,89 0,52 0,42 0,84 0,44 

Fundos mid cap core S&P MidCap 400 0,47 0,86 0,55 0,37 0,83 0,49 0,29 0,75 0,44 

Fundos de valor mid 

cap 

S&P MidCap 400 

Value 
0,42 0,77 0,51 0,36 0,79 0,48 0,25 0,72 0,43 

Fundos de 
crescimento small cap 

S&P SmallCap 600 
Growth 

0,49 0,84 0,57 0,40 0,83 0,46 0,33 0,74 0,38 

Fundos small cap 
core 

S&P SmallCap 600 0,42 0,75 0,52 0,22 0,67 0,42 0,19 0,64 0,37 

Fundos de valor small 
cap 

S&P SmallCap 600 
Value 

0,33 0,66 0,46 0,14 0,58 0,38 0,13 0,59 0,36 

Fundos de 

crescimento multi cap 

S&P Composite 1500 

Growth 
0,87 1,11 0,65 0,65 0,96 0,57 0,58 0,88 0,48 

Fundos multi cap core S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,48 0,83 0,48 0,42 0,77 0,42 

Fundos de valor multi 
cap 

S&P Composite 1500 
Value 

0,54 0,76 0,49 0,26 0,66 0,37 0,33 0,69 0,39 

Fundos imobiliários 
S&P United States 
REIT 

0,55 0,58 0,36 0,60 0,60 0,36 0,54 0,58 0,34 

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL INTERNACIONAL 

Fundos globais S&P Global 1200 0,49 0,71 0,47 0,36 0,66 0,46 0,30 0,62 0,38 

Fundos internacionais S&P International 700 0,11 0,43 0,35 0,02 0,41 0,30 -0,02 0,36 0,24 

Fundos internacionais 
small cap 

S&P Developed Ex-
U.S. Small Cap 

0,23 0,60 0,42 0,16 0,62 0,45 0,09 0,59 0,38 

Fundos de mercados 
emergentes 

S&P/IFCI Composite 0,17 0,47 0,42 0,07 0,44 0,37 0,00 0,37 0,30 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Relatório 4a: Relação de retorno/volatilidade de fundos mútuos de gestão ativa e benchmarks (sem taxas) - Continuação 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

BENCHMARK 

BENCHMARK 
PONDERAÇÃO POR 

ATIVOS 

PONDERAÇÃO 

EQUITATIVA 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

FUNDOS DE RENDA FIXA 

Fundos de dívida 
pública de longo 
prazo 

Barclays US 
Government Long 

0,60 0,38 0,56 0,55 0,78 0,87 0,54 0,74 0,83 

Fundos de dívida 
pública de médio 

prazo 

Barclays US 
Government 

Intermediate 

0,70 0,79 1,11 0,68 1,07 1,20 0,51 0,75 0,95 

Fundos de dívida 
pública de curto 

prazo 

Barclays US 
Government (1-3 Year) 

1,05 1,30 1,68 0,94 1,27 1,59 0,78 1,15 1,46 

Fundos de longo 
prazo com grau de 

investimento 

Barclays US 

Government/Credit Long 
0,69 0,70 0,68 0,81 1,35 0,91 0,79 1,38 0,93 

Fundos de médio 
prazo com grau de 

investimento 

Barclays US 
Government/Credit 

Intermediate 

0,91 1,28 1,22 0,97 1,49 1,15 0,81 1,38 0,99 

Fundos de curto 

prazo com grau de 
investimento 

Barclays US 

Government/Credit (1-3 
Year) 

1,36 1,85 1,88 1,52 1,90 1,40 1,38 1,76 1,04 

Fundos high-yield 
Barclays US Corporate 

High Yield 
0,75 1,44 0,78 0,60 1,35 0,67 0,53 1,30 0,63 

Fundos de títulos 
hipotecários 

Barclays US Aggregate 
Securitized - MBS 

1,16 1,42 1,56 1,15 1,50 1,53 1,02 1,48 1,38 

Fundos de renda 
global 

Barclays Global 
Aggregate 

0,24 0,48 0,61 0,29 0,67 0,71 0,25 0,63 0,60 

Fundos de dívida 

de mercados 
emergentes 

Barclays Emerging 
Markets 

0,94 1,36 0,84 0,52 0,95 0,69 0,33 0,76 0,56 

Fundos de dívida 
municipal 

S&P National AMT-Free 
Municipal Bond 

1,22 1,13 0,91 1,32 1,22 0,82 1,19 1,14 0,76 

Fundos de dívida 

municipal da 
Califórnia 

S&P California AMT-

Free Municipal Bond 
1,22 1,11 0,94 1,24 1,16 0,81 1,20 1,10 0,72 

Fundos de dívida 

municipal de Nova 
York 

S&P New York AMT-
Free Municipal Bond 

1,22 1,21 0,96 1,35 1,12 0,69 1,20 1,08 0,74 

Fundos de 

empréstimos 

S&P/LSTA U.S. 

Leveraged Loan 100 
0,72 1,29 - 0,79 1,46 0,55 0,75 1,46 - 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Relatório 4b: Relação de retorno/volatilidade de fundos mútuos de gestão ativa e benchmarks (com taxas) 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

BENCHMARK 

BENCHMARK 
PONDERAÇÃO POR 

ATIVOS 

PONDERAÇÃO 

EQUITATIVA 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

FUNDOS AMERICANOS DE RENDA VARIÁVEL 

Fundos domésticos S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,73 0,98 0,60 0,65 0,95 0,59 

Fundos large cap S&P 500 0,78 0,96 0,58 0,80 1,00 0,60 0,79 0,99 0,61 

Fundos mid cap S&P MidCap 400 0,47 0,86 0,55 0,60 0,95 0,60 0,57 0,95 0,59 

Fundos small cap S&P SmallCap 600 0,42 0,75 0,52 0,48 0,87 0,57 0,42 0,83 0,52 

Fundos multi cap S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,65 0,95 0,59 0,65 0,95 0,58 

Fundos de 

crescimento large 
cap 

S&P 500 Growth 0,90 1,12 0,65 0,88 1,10 0,62 0,88 1,09 0,64 

Fundos large cap 

core 
S&P 500 0,78 0,96 0,58 0,81 0,96 0,56 0,79 0,97 0,59 

Fundos de valor large 
cap 

S&P 500 Value 0,55 0,76 0,47 0,67 0,90 0,57 0,64 0,88 0,58 

Fundos de 
crescimento mid cap 

S&P MidCap 400 
Growth 

0,50 0,92 0,57 0,66 0,99 0,62 0,63 1,00 0,59 

Fundos mid cap core S&P MidCap 400 0,47 0,86 0,55 0,47 0,91 0,57 0,43 0,86 0,55 

Fundos de valor mid 
cap 

S&P MidCap 400 
Value 

0,42 0,77 0,51 0,59 0,92 0,60 0,64 0,95 0,63 

Fundos de 

crescimento small 
cap 

S&P SmallCap 600 
Growth 

0,49 0,84 0,57 0,56 0,96 0,58 0,51 0,90 0,52 

Fundos small cap 

core 
S&P SmallCap 600 0,42 0,75 0,52 0,37 0,79 0,53 0,36 0,78 0,51 

Fundos de valor 

small cap 

S&P SmallCap 600 

Value 
0,33 0,66 0,46 0,53 0,85 0,59 0,37 0,74 0,51 

Fundos de 
crescimento multi cap 

S&P Composite 1500 
Growth 

0,87 1,11 0,65 0,74 1,03 0,65 0,72 0,99 0,60 

Fundos multi cap 
core 

S&P Composite 1500 0,75 0,96 0,58 0,58 0,91 0,55 0,62 0,93 0,57 

Fundos de valor multi 

cap 

S&P Composite 1500 

Value 
0,54 0,76 0,49 0,48 0,80 0,50 0,55 0,85 0,54 

Fundos imobiliários 
S&P United States 
REIT 

0,55 0,58 0,36 0,69 0,68 0,45 0,65 0,66 0,43 

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL INTERNACIONAL 

Fundos globais S&P Global 1200 0,49 0,71 0,47 0,44 0,74 0,53 0,42 0,72 0,49 

Fundos 
internacionais 

S&P International 700 0,11 0,43 0,35 0,08 0,47 0,36 0,09 0,45 0,34 

Fundos 
internacionais small 
cap 

S&P Developed Ex-
U.S. Small Cap 

0,23 0,60 0,42 0,26 0,70 0,53 0,23 0,70 0,49 

Fundos de mercados 
emergentes 

S&P/IFCI Composite 0,17 0,47 0,42 0,15 0,51 0,44 0,11 0,45 0,39 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 
futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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Relatório 4b: Relação de retorno/volatilidade de fundos mútuos de gestão ativa e benchmarks (com taxas) - Continuação 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

BENCHMARK 

BENCHMARK 
PONDERAÇÃO POR 

ATIVOS 

PONDERAÇÃO 

EQUITATIVA 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

5 
anos 

10 
anos 

15 
anos 

FUNDOS DE RENDA FIXA 

Fundos de dívida 
pública de longo 
prazo 

Barclays US 
Government Long 

0,60 0,38 0,56 0,64 0,87 1,00 0,79 0,98 1,10 

Fundos de dívida 
pública de médio 

prazo 

Barclays US 
Government 

Intermediate 

0,70 0,79 1,11 1,08 1,46 1,58 1,10 1,30 1,46 

Fundos de dívida 
pública de curto 

prazo 

Barclays US 
Government (1-3 Year) 

1,05 1,30 1,68 1,29 1,66 1,94 2,20 2,32 2,38 

Fundos de longo 
prazo com grau de 

investimento 

Barclays US 

Government/Credit Long 
0,69 0,70 0,68 0,92 1,48 1,04 1,06 1,63 1,18 

Fundos de médio 
prazo com grau de 

investimento 

Barclays US 
Government/Credit 

Intermediate 

0,91 1,28 1,22 1,15 1,66 1,33 1,17 1,70 1,30 

Fundos de curto 

prazo com grau de 
investimento 

Barclays US 

Government/Credit (1-3 
Year) 

1,36 1,85 1,88 1,99 2,21 1,67 2,60 2,50 1,65 

Fundos high-yield 
Barclays US Corporate 

High Yield 
0,75 1,44 0,78 0,74 1,47 0,78 0,75 1,47 0,79 

Fundos de títulos 
hipotecários 

Barclays US Aggregate 
Securitized - MBS 

1,16 1,42 1,56 1,37 1,71 1,73 1,53 1,94 1,84 

Fundos de renda 
global 

Barclays Global 
Aggregate 

0,24 0,48 0,61 0,47 0,80 0,86 0,49 0,82 0,81 

Fundos de dívida 

de mercados 
emergentes 

Barclays Emerging 
Markets 

0,94 1,36 0,84 0,67 1,09 0,82 0,56 0,93 0,71 

Fundos de dívida 
municipal 

S&P National AMT-Free 
Municipal Bond 

1,22 1,13 0,91 1,51 1,36 0,96 1,55 1,39 1,02 

Fundos de dívida 

municipal da 
Califórnia 

S&P California AMT-

Free Municipal Bond 
1,22 1,11 0,94 1,42 1,29 0,94 1,51 1,32 0,93 

Fundos de dívida 

municipal de Nova 
York 

S&P New York AMT-
Free Municipal Bond 

1,22 1,21 0,96 1,57 1,27 0,82 1,56 1,34 0,98 

Fundos de 

empréstimos 

S&P/LSTA U.S. 

Leveraged Loan 100 
0,72 1,29 - 1,18 1,72 0,74 1,24 1,74 - 

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados de 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados 

futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 
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