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Resumo
Buscando avaliar a performance dos administradores de carteira, testamos a hipótese de que
profissionais conseguem gerar retornos a partir de suas habilidades. Para isso, utilizamos o
alfa de Jensen pelos modelos CAPM, Fama-French e Carhart. Tanto para os melhores fundos
em questão de alfa, quanto para a média dos gestores, encontramos pouquíssima ou nenhuma
evidência de que os gestores foram capazes de gerar esse retorno excedente a partir de suas
próprias habilidades. Logo podemos concluir que para o turbulento período de 2012 até 2022,
os administradores de carteira brasileiros não geraram retornos extraordinários para seus
investidores a partir de suas habilidades.

1 Introdução

Avaliar a habilidade de administradores de carteira é de extremo interesse dos

investidores, pois é a habilidade que permite aos gestores a possibilidade de gerar retornos

maiores para seus investidores. Mas como podemos avaliar a qualidade de uma aplicação

com tantas opções no mercado? O objetivo desta pesquisa parte justamente do

questionamento acima, buscando avaliar a performance dos gestores de fundos de

investimento em ações brasileiros, para entender se seus desempenhos excedentes são

devidos à habilidade ou sorte. Todavia, estudar a performance dos fundos não é apenas sobre

buscar comparar individualmente entre eles, mas também para identificar a tendência de

desempenho durante o período avaliado do coletivo dos fundos. Dessa forma, o objetivo

também se torna contribuir para a contínua discussão sobre a performance dos fundos de

investimento, com foco no Brasil.

Apesar dos diversos estudos previamente realizados com interesse de quantificar as

habilidades dos gestores de carteira, ainda não se tem um consenso sobre a habilidade (ou de

sua falta) dos administradores de carteira brasileiros gerarem retornos excedentes. Portanto, a

dúvida sobre os casos de fundos bem sucedidos terem sido devidos a sorte ou competência

extraordinárias ainda não foi respondida. E para testar a performance dos administradores, os

últimos 10 anos e seus acontecimentos geram um cenário único e ideal. O período reflete a

habilidade dos gestores em lidar com cenários que impactaram fortemente a bolsa brasileira,

como a crise fiscal do Governo Dilma e a pandemia do covid-19, permitindo inferências

sobre a capacidade dos profissionais em lidar com situações extremamente delicadas e

incomuns.

O estudo realizado aproveita justamente o espaço amostral único produzido pelos

acontecimentos dos últimos anos para verificar a capacidade dos gestores brasileiros que

administram fundos de ações brasileiras. Queremos entender se os profissionais, que se

destacaram de acordo com os modelos acadêmicos conseguiram produzir retornos



extraordinários por suas habilidades no meio de tamanha turbulência vivenciada no Brasil e

considerando toda a amostra, qual porcentagem dos fundos conseguiu gerar esses retornos

excedentes a partir de suas habilidades de acordo com cada modelo acadêmico utilizado.

Para julgar a capacidade dos profissionais do mercado brasileiro e verificar o retorno

excedente gerado pelas habilidades deles, vamos estimar o alfa de Jensen para 90 fundos de

investimento em ações registrados na Comissão de Valores Mobiliários, baseando-nos nos

retornos apresentados pelos fundos durante os últimos 10 anos (de 11 de maio de 2012 até 26

de agosto de 2022). Apesar de ser uma técnica antiga, a estimação do alfa de Jensen permite a

análise de hipóteses simultânea de todos os 90 gestores e ainda se mostra como uma técnica

suficiente de medição de performance, como demonstrado no artigo de Bunnenberg (2018).

Os modelos utilizados para estimar os alfas foram os modelos CAPM, modelo três fatores de

Fama–French e modelo quatro fatores de Carhart. Todos os fundos da amostra possuem no

mínimo 10 anos de vida.

A partir das medidas obtidas, os fundos foram ordenados com base em seus alfas em

ordem crescente, o que permitiu identificar quais foram os melhores fundos em questão de

retorno excedente durante o período. Uma vez realizado o ordenamento, testamos se os três

melhores fundos conseguiram apresentar uma medida de Jensen significante, realizando o

teste de hipótese de que a estimativa encontrada é diferente de 0 e gerada pelo gestor para um

nível de confiança de 95%. A hipótese nula de que o coeficiente é igual a zero não foi

rejeitada para 8 dos 9 melhores alfas encontrados (três para cada modelo). Com o resultado

concluímos que os melhores fundos de investimento em ações no Brasil não conseguiram

gerar retornos excedentes baseados na habilidade de seus gestores durante os últimos 10 anos.

Por fim, foram retiradas estatísticas sobre todos os 270 alfas estimados entre os três

modelos e foi verificado que apenas 1 dos 270 alfas apresentou resultado positivo

significante, em que a hipótese nula foi rejeitada. O número de alfas negativos significantes

encontrados foi maior do que o número de positivos significantes, ou seja, o número de

gestores que diminuíram o retorno dos investidores com suas habilidades foi maior do que o

número de gestores que aumentaram o retorno. Dessa forma, o resultado encontrado revela o

fato de que os gestores de fundos brasileiros de investimento em ações como um todo não

conseguiram gerar valores excedentes através de suas habilidades nos últimos 10 anos.

2 - Revisão de Literatura
Jensen (1968) estudou a performance de fundos mútuos durante o período entre 1945

até 1964 através do modelo CAPM, adicionando um intercepto para a equação, intercepto



esse que seria capaz de medir o retorno obtido pelo fundo a partir da habilidade do gestor

responsável pelo fundo. Dessa forma, o retorno que antes era explicado apenas pela variação

de mercado passa a ter outro componente, a competência da gestão. Assim, o alfa de Jensen

(como veio a ser conhecido) é uma medida de quanto o retorno de um fundo pode ser

atribuído ao gestor, e não aos fatores do mercado. Jensen encontra que, em média, os fundos

de investimento não foram capazes de gerar retornos excedentes para seus investidores de

forma a superar uma política de “buy-the-market-and-hold”. Ele também encontra

pouquíssimas evidências de que qualquer fundo tenha sido capaz de gerar retornos

excedentes significantes, ou seja, retornos excedentes por mérito do gestor com pequena

probabilidade de ter sido um resultado dado ao acaso.

Continuando a pesquisa sobre as formas com podemos avaliar fundos mútuos,

Lehman e Modest (1987) encontraram evidências de que o benchmark escolhido para avaliar

os fundos alteram os resultados observados nas avaliações, contrariando os resultados

originais de Jensen (1968).

Além da limitação já solucionada pelo alfa de Jensen, o modelo CAPM possui outras

limitações como explicita McGoun (1993). Ao resumir o retorno de um ativo pelo trade-off

com sua volatilidade, o modelo simplifica uma questão extremamente complexa, que é

descobrir qual o risco de um ativo e quais são os motivos além do risco que explicam o seu

retorno.

As limitações do modelo CAPM trazem a necessidade de se considerar modelos mais

complexos em ordem de realizar um estudo mais robusto. Evidências como as encontradas

por Banz (1981) sobre como empresas de baixo valor de mercado tendem a gerar retornos

mais elevados do que empresas com maior valor de mercado, e os estudos de Stattman (1980)

e Rosenberg (1985) sobre a tendência de maior retorno para empresas de maior

book-to-market ratio são combinadas em nosso segundo modelo utilizado, o modelo de três

fatores de  Fama & French (1992).

Fama & French (1992) propõem a ideia de que o retorno dos ativos pode ser

explicado não só por 1 fator, como no modelo CAPM, mas sim por uma junção de fatores

dentro mercado. Os dois novos fatores seriam a capitalização de mercado das empresas

(Small minus Big), em que empresas de menores portes estariam sujeitas a retornos mais altos

para os investidores e a relação entre o preço e o valor contábil da empresa (High minus Low

book-to-market ratio), em que empresas com altas relações entre preço/valor contábil são

mais arriscadas e por isso devem trazer maiores prêmios para seus investidores.



Jegadeesh e Titman (1993) estudaram o que viria a se tornar um novo fator, o fator de

momentum. O estudo revela a relação entre o passado de um ativo com seu rendimento

futuro. Ou seja, ativos que estão com bom desempenho no passado recente tendem a

apresentar melhores retornos no futuro quando comparados com ativos com mal desempenho

recente, de forma consistente. Portanto, fica evidente a importância do fator de momentum

para o mercado de ações.

Carhart (1997) inicia um novo estudo sobre o desempenho dos gestores de fundos,

dessa vez ele adiciona o fator de momentum para o modelo de Fama & French (1992),

criando assim o modelo Carhart de quatro fatores. Com seu modelo, Carhart (1997)

novamente analisa os retornos de fundos de investimento para entender se a habilidade dos

gestores é capaz de gerar retornos excedentes. Ele encontra evidências de que a performance

dos fundos de investimento é persistente, ou seja, fundos com bom desempenho tendem a

manter o bom desempenho, e o contrário serve para fundos com mal desempenho, que

tendem a manter o mal desempenho. Sobre o desempenho dos gestores, ele encontra

evidências em pequenas escalas de que gestores com mais informação ou com maior nível de

habilidade são capazes de gerar alfas maiores, apesar dos resultados não serem robustos em

suas próprias palavras. Seu estudo então, por suas próprias palavras, não apoia a existência de

gestores de fundos habilidosos ou que possuem mais informações do que o restante do

mercado .

Durante todos os estudos sobre performance de fundos aqui citados, o alfa de Jensen

foi amplamente utilizado. Apesar da medida ter sido alvo de contestações sobre sua

capacidade de medir a habilidade dos gestores, o artigo de Bunnenberg (2018) encontra

evidências de que o alfa é suficiente para medir a habilidade dos gestores, mesmo se as

estratégias desses gestores incluírem práticas de market timing.

Sobre os resultados esperados por análises de fundos, como vimos, a literatura

internacional apresenta resultados contrários à ideia de que gestores conseguem gerar

retornos excedentes para investidores a partir de suas habilidades profissionais. Jensen (1968)

encontrou evidências de que os fundos não conseguiam superar o benchmark e assim não

produziam alfa. Já Fama & French (1992) explicam como a maior parte da variância de

retorno é devido aos três fatores de seus modelos. E Carhart (1997) chega a uma conclusão

parecida com a de Jensen, não encontrando evidências para o fato de que os gestores geram

retornos de alfa significantes em termos absolutos através de suas habilidades.



A extensa literatura sobre avaliação de performance de gestores para o mercado de

fundos possui uma tendência clara, de que os gestores não geram retornos excedentes

consistentes para os investidores.

A explicação lógica da razão pela qual os gestores não conseguem gerar retornos

extraordinários passa em grande parte pela Teoria dos Mercados Eficientes, em que os ativos

financeiros vão refletir as informações disponíveis a todo o público, uma vez que não há

maneiras de se conseguir informações desconhecidas previamente para obter excesso de

retornos. A teoria se baseia no grande número de compradores e vendedores e da acirrada

concorrência entre investidores que buscam se aproveitar de ineficiências temporárias,

dificultando a exploração consistentes de falhas.

Os principais estudos sobre o assunto focaram suas atenções para o mercado

americano, o que poderia enviesar nossas expectativas, dado o tamanho e grau de

competitividade do mercado financeiro americano. Devido ao menor número de investidores

e de capital, é de se esperar que as bolsas de países emergentes, como o Brasil, possuem

fricções de mercado que possam ser exploradas por gestores profissionais.

O estudo de Borges e Martelanc (2015) utilizou de uma técnica diferente para

verificar a presença de habilidade na geração de retornos positivos anormais para fundos

brasileiros. Eles geraram dez mil fundos simulados a partir de sorteios entre os retornos de

fundos reais durante cada mês. Quando a dupla comparou os alfas entre os fundos reais e

aqueles produzidos por simulações, ficou evidente a presença do fator habilidade para a

geração de retornos excedentes anormais, o que cria a expectativa de que encontremos alfas

positivos estatisticamente significantes para os melhores fundos da amostra em análise.

3 Metodologia e dados
Como mencionado anteriormente, buscamos testar a hipótese de que os gestores de

fundos de investimento em ações no Brasil geraram retornos extraordinários aos seus

investidores, e se esses retornos foram devidos a suas habilidades ou mero acaso . Para

avaliar os gestores, vamos utilizar o alfa de Jensen e três modelos acadêmicos diferentes que

estimam o retorno esperado de um ativo, os modelos CAPM, Fama-French e Carhart . A

medida de Jensen foi criada justamente com o propósito de medir a capacidade dos gestores

de gerar retornos. Dessa forma, os fundos serão avaliados seguindo a lógica de que, se a

estimação dos modelos retornar:



𝛂 > 0 , o gestor gera retorno acima do esperado;

𝛂 = 0 , o gestor gera retorno igual ao esperado;

𝛂 < 0 , o gestor gera retorno abaixo do esperado;

Aplicando o alfa de Jensen em três reproduções empíricas de modelos distintos

(CAPM, modelo de três fatores e modelo de quatro fatores ), utilizando dados dos fundos de

investimento em ações brasileiros e fatores de retorno estimados para o mercado brasiliero,

será possível comparar a performance dos gestores entre si e sua eficácia diante do

benchmark escolhido, o índice Ibovespa.

Ao medir o alfa de Jensen para a amostra, também estamos testando a Hipótese do

Mercado Eficiente para o mercado brasileiro, isso ocorre pois se o mercado é realmente

eficiente, os gestores não deveriam ser capazes de gerar retornos excedentes e então a alfa é

necessariamente igual a zero.

3.1 Dados
Os dados utilizados durante a estimação dos modelos empíricos e suas fontes foram

os seguintes:

● Retorno dos fundos de ações brasileiros que investem em ações na B3, com

mais de 50 milhões de capital líquido, durante os últimos dez anos. Os dados

são disponibilizados pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), com

frequência diária. A sigla da variável é Rfat. Os fundos com restrições à

montagem de carteira pelos gestores, como os mono ativos, setoriais,

indexados a índice ou de cotas de fundos pré determinados foram retirados da

amostra. Isso porque os fundos de estratégia limitantes não necessariamente

vão permitir que o gestor siga a ideia mais eficiente no sentido de tentar bater

o mercado.

● O retorno do ativo livre de risco utilizado será o valor da taxa DI, fornecido

pela base histórica do Núcleo de Pesquisa em Economia Financeira da USP,

com frequência diária. A sigla da variável é RDIt.

● O retorno da carteira de mercado utilizado será o índice Ibovespa, também

fornecido pela base histórica do Núcleo de Pesquisa em Economia Financeira

com frequência diária. A sigla da variável é RIbovt.



● A medida de maior retorno para pequenas empresas em comparação com

grandes empresas para o mercado brasileiro estimadas pelo Núcleo de

Pesquisa em Economia Financeira com frequência diária . A sigla da variável

é t .𝑅𝑠𝑚𝑏

● A medida de maior retorno para empresas com alto book-to-market ratio

estimadas para o mercado brasileiro pelo Núcleo de Pesquisa em Economia

Financeira com frequência diária . A sigla da variável é t .𝑅ℎ𝑚𝑙

● A medida de retorno excedente do investimento que registrou crescimento no

passado em comparação com investimentos que registraram queda no passado

estimadas para o mercado brasileiro pelo Núcleo de Pesquisa em Economia

Financeira. A sigla da variável é R t𝑤𝑚𝑙

Todas as variáveis diárias foram modificadas para apresentarem uma frequência

semanal, a partir da fórmula:

ts ( td t-5 d)𝑥 = 𝑥 /𝑥 −  1

Como algumas datas continham apenas dados do retorno dos fundos e não para os

fatores estimados pelo Nefin para o mercado brasileiro, filtramos os dados de maneira a

sempre prezar para o espaço de mais próximo possível de uma semana entre uma observação

e outra se mantivesse.

Os dados de retorno de fundos vieram em formato de número índice, em que 1 era o

retorno na primeira observação da amostra e o restante das observações estava sempre ligada

a esse valor de referência. Já os dados da base do Núcleo de Pesquisa em Economia

Financeira precisaram ser reestruturados para o formato de número índice, em que a primeira

observação se tornou o valor de referência para o restante das observações. Apenas após a

padronização de todos os dados em formato de números índices foi realizado o processo de

transformar todos os dados diários em dados semanais.

Uma vez com todos os dados em um mesmo formato, juntamos as duas bases de

dados e filtramos a base de retornos de fundos para as nossas especificações. Foram retirados

os seguintes tipos de fundos das amostras:

● Setoriais, pois eles limitam os gestores na medida que não podem explorar o mercado

e todas suas opções estando contidos por suas regras;

● Fundos monoativos e variações (fundo Petro e Vale), pois não estaria sendo medido o

desempenho do gestor mas sim o desempenho da empresa em si;



● Fundos espelhos de fundos já representados por outros fundos espelhos, ou seja,

limitamos a aparição de apenas um fundo espelho por fundo espelhado;

● Fundos focados em investimentos em ações fora do Brasil, pois estamos utilizando o

índice Ibovespa como benchmark e fatores dos modelos estimados para o mercado

brasilieiro,o que leva as ações do exterior a causarem anomalias nas regressões;

● Fundos de gestão passiva, pois queremos testar a habilidade do gestor algo que será

nulo em caso de fundos de gestão passiva.

3.2 Modelos
O primeiro modelo utilizado foi o modelo CAPM desenvolvido por Sharpe e Lintner,

que relaciona os retornos de um ativo com seu risco pela equação. Se um gestor é capaz de

gerar retornos melhores do que os esperados pelo CAPM, o modelo superestima o risco de

sua estratégia ao explicar a melhor performance por um maior. Para que isso não ocorra eβ

que seja possível medir a habilidade do gestor foi criado o alfa de Jensen. Idealizado por

Jensen, a medida utilizada para aferir a habilidade dos gestores nesse estudo explicita a

diferença entre o retorno de um fundo mútuo ativamente gerido e uma carteira composta pelo

ativo livre de risco da economia e uma carteira de mercado para um mesmo valor de 𝞫. A

estimação empírica do modelo CAPM incluindo o alfa de Jensen será feita com a seguinte

equação:

t t = t - t + ε𝑅𝑓𝑎 −  𝑅𝐷𝐼 α +  β₁ (𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 )

em que é o alfa de Jensenα

O segundo modelo é o modelo Fama-French. Esse modelo de três fatores adiciona as

medidas de maior retorno para pequenas empresas em comparação com grande (Big minus

Small) e maior retorno para empresas com alto book-to-market ratio (High minus Low),

expandindo sobre o modelo CAPM. Assim, o modelo três fatores oferece variáveis que

controlam vieses na análise de performance dos gestores, uma vez que a natureza mais

rentável de certos investimentos não estará implícita  na variável de volatilidade .

A estimação empírica do modelo três fatores incluindo o alfa de Jensen será feita com

a seguinte equação:

t t = t - t + t + t + ε𝑅𝑓𝑎  −  𝑅𝐷𝐼 α +  β₁ (𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 ) β₂ 𝑅𝑠𝑚𝑏 β₃𝑅ℎ𝑚𝑙

em que é o coeficiente do fator Small Minus Big , é o prêmio de retorno por possuir β₂ 𝑅𝑠𝑚𝑏

menor capitalização, é o coeficiente do fator High Minus Low e Rhml é o prêmio deβ₃



retorno por possuir um High book-to-market ratio em comparação à um Low book-to-market

ratio .

Carhart (1997) criou seu próprio modelo, em que adicionava o fator de momentum

após encontrar evidências de que ativos em ascensão tendem a gerar mais retorno em

comparação com ativos em declínio. Dessa forma, ele adicionou ao modelo de três fatores o

seu quarto fator, Winners Minus Losers, que mede o prêmio esperado para aportes em ativos

em alta quando comparados com ativos em queda. A estimação empírica do modelo quatro

fatores incluindo o alfa de Jensen será feita com a seguinte equação:

t t = t - t + tl + t + t + ε𝑅𝑓𝑎 − 𝑅𝐷𝐼 α +  β₁(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 ) β₂𝑅𝑠𝑚𝑏 β₃𝑅ℎ𝑚𝑙 β₄ 𝑅𝑤𝑚𝑙

Sendo o o coeficiente do fator momentum e o prêmio do investimento queβ₄ 𝑅𝑤𝑚𝑙

registrou crescimento no passado em comparação com investimentos que registraram queda

no passado.

A estimação dos modelos teóricos na forma empírica é feita pelo método dos mínimos

quadrados ordinários. O método se mostrou mais eficiente nas estimativas de alfa de Jensen

em Phuoc (2018).

3.3 Testes
Para cada fundo de investimento de ações que segue o perfil de pesquisa escolhido,

será estimado o alfa de Jensen para cada um dos três modelos em destaque. Ao todo serão 90

fundos analisados, resultando em 270 regressões.

Partindo dos coeficientes de Jensen encontrados, o próximo passo é ordenar os fundos

a partir da medida, para assim entender quais foram os gestores brasileiros que mais se

destacaram no mercado nos últimos 10 anos. Possuindo os resultados do ordenamento,

verificamos a significância desse resultado pelo seu p-valor. Vamos analisar separadamente

os três primeiros colocados do ordenamento para cada modelo, e avaliar se o valor do

coeficiente é alto o suficiente para indicar um ganho considerável aos olhos dos investidores.

Além da análise individual dos fundos e seus gestores, também será realizada a

análise do mercado brasileiro como um todo. Observando as estatísticas para o alfa de Jensen

de todas as 270 regressões, podemos inferir sobre a performance média dos gestores de

fundos de investimento em ações brasileiros durante o período estudado.



4 Resultados
Seguindo as especificações da seção 3, os primeiros testes foram realizados a partir de

regressões dos três modelos para cada um dos 90 fundos de investimento em ações brasileiros

analisados. Queremos saber se, de acordo com cada modelo, os fundos que apresentaram os

maiores valores para o intercepto alfa conseguiram agregar valor ao retorno do investidor de

forma significante. A partir do ordenamento feito baseado no coeficiente encontrado para o

alfa, extraímos as estatísticas dos três melhores fundos para cada modelo e analisamos a

magnitude e a significância de seus resultados. Em sequência deduzimos informações sobre a

performance média dos gestores através das estatísticas de toda a amostra para o alfa de

Jensen.

4.1 Modelo CAPM
Tabela 1
O α estima (em % por semana) o retorno excessivo gerado pelo gestor.
A tabela mostra o valor do intercepto para os fundos com maiores estimativas de tal variável pelo modelo CAPM. O
primeiro valor apresentado é a estimativa enquanto o valor abaixo em parênteses é o erro padrão do coeficiente. Os valores
estimados para a variável t - t também está presente na tabela, assim como informações sobre o número de(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 )
observações e o R2 apresentado.

Estatísticas dos três fundos com maior α pelo modelo CAPM

Fundos

(1) (2) (3)

α 0.13% 0.09% 0.09%

(0.0012) (0.0013) (0.0009)

t - t(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 ) 0.740*** 0.538*** 0.563***

(0.038) (0.039) (0.027)

Observations 505 505 505

R2 0.424 0.273 0.463

Adjusted R2 0.423 0.272 0.462

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboração própria



Partindo do modelo mais simples para o mais complexo em questão de número de

variáveis, iniciamos os estudos a partir do modelo CAPM.

Como podemos observar na Tabela 1, o modelo não aponta para o resultado esperado

de que os gestores conseguem gerar retornos excedentes de forma estatisticamente

significantes. O melhor fundo gera 0,13% de retorno acima do esperado para o investidor por

semana, mas a estatística não se mostrou estatisticamente significante e por isso não podemos

descartar a hipótese de que o valor tenha sido obtido através de sorte e não pela habilidade do

gestor do fundo (1). O mesmo é válido para todos os outros fundos que apresentaram valores

positivos para alfa em regressões seguindo o modelo CAPM, incluindo os segundo e terceiro

fundos com maior valor para o intercepto.As estatísticas para os alfas de toda a amostra estão

na primeira linha da tabela 4.

Ou seja, para o modelo CAPM, não só a média dos gestores foi incapaz de gerar

retornos extraordinários a partir de suas habilidades, mas também os fundos que

apresentaram maior retorno também não conseguiram alcançar retornos em que possamos

descartar que essa performance tenha sido ao acaso.

4.2 Modelo três fatores
Percorrendo a sequência de complexidade, voltamos nossa atenção para o modelo de

três fatores.

A Tabela 2 revela resultados parecidos para os testes do segundo modelo comparados

a o primeiro modelo, apontando novamente para o resultado contrário do resultado esperado

de que os gestores conseguem gerar retornos excedentes de forma estatisticamente

significantes.

Os retornos dos três primeiros alfas aumentaram, com o maior retorno extra para o

investidor por semana de 0,17%. Apesar do aumento a estatística novamente não se mostrou

estatisticamente significante e por isso não podemos descartar a hipótese de que o valor tenha

sido obtido através de sorte e sim pela habilidade do gestor do fundo (1). O mesmo é válido

para todos os outros fundos que apresentaram valores positivos para alfa em regressões

seguindo o modelo três fatores considerando um intervalo de 95% de confiança, incluindo os

segundo e terceiro fundos com maior valor para o intercepto. As estatísticas para os alfas de

toda a amostra estão na segunda linha da tabela 4.

Dessa forma, concluímos que os gestores de fundos de investimento em ações

brasileiros não conseguiram gerar retornos excedentes devido a suas habilidades durante os



últimos 10 anos. Esse resultado é válido para a média dos fundos e para todos os fundos

quando vistos individualmente.

Tabela 2
O α estima (em % por semana) o retorno excedente gerado pelo gestor.
A tabela mostra o valor do intercepto para os fundos com maiores estimativas de tal variável pelo modelo 3 fatores. O
primeiro valor apresentado é a estimativa enquanto o valor abaixo em parênteses é o erro padrão do coeficiente. Os valores
estimados para a variável t - t , Rsmb e Rhml também estão presentes na tabela, assim como informações sobre o(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 )
número de observações e o R2 apresentado.

Estatísticas dos três fundos com maior α pelo modelo três fatores

Fundos

(1) (2) (3)

α 0.17% 0.14*% 0.11%

(0.0011) (0.0008) (0.0012)

t - t(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 ) 0.567*** 0.508*** 0.376***

(0.038) (0.027) (0.039)

Rsmb 0.503*** 0.374*** 0.361***

(0.054) (0.040) (0.057)

Rhml 0.252*** -0.136*** 0.348***

(0.061) (0.045) (0.064)

Observations 505 505 505

R2 0.547 0.544 0.392

Adjusted R2 0.544 0.542 0.388

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboração própria



4.3 Modelo quatro fatores

Finalizamos as análises individuais dos modelos com o modelo de 4 fatores. A Tabela

3 revela resultados mais uma vez parecidos para com os testes dos modelos anteriores, com

uma exceção. O fundo que gerou mais retorno entre todos os outros estudados para o modelo

de quatro fatores apresentou significância estatística para o intercepto, indo de acordo com o

resultado esperado de que os gestores conseguem gerar retornos excedentes de forma

estatisticamente significantes.

Os retornos dos três primeiros alfas novamente aumentaram, com o maior retorno

extra para o investidor por semana de 0,25%. Apesar do aumento geral, apenas o primeiro

fundo demonstrou alfa estatisticamente significante e por isso podemos descartar a hipótese

de que o valor do excedente tenha sido obtido através de sorte e afirmar que o resultado foi

alcançado pela habilidade do gestor do fundo (1).

O restante dos fundos que apresentaram valores positivos para alfa em regressões

seguindo o modelo quatro fatores não apresentaram significância estatística para o

coeficiente, considerando um intervalo de 95% de confiança. Novamente esse resultado

inclui os segundo e terceiro fundos com maior valor para o intercepto. As estatísticas para os

alfas de toda a amostra estão na terceira linha da tabela 4.

Logo, podemos concluir que a média dos gestores de fundos também não foi capaz de

gerar retornos extraordinários para os investidores a partir de suas habilidades.



Tabela 3
O α estima (em % por semana) o retorno excessivo gerado pelo gestor.
A tabela mostra o valor do intercepto para os fundos com maiores estimativas de tal variável pelo modelo 4 fatores. O
primeiro valor apresentado é a estimativa enquanto o valor abaixo em parênteses é o erro padrão do coeficiente. Os valores
estimados para a variável t - t , Rsmb, Rhml e Rwml também estão presentes na tabela, assim como informações(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 )
sobre o número de observações e o R2 apresentado.

Estatísticas dos três melhores colocados pelo modelo quatro fatores

Fundos

(1) (2) (3)

α 0.25%** 0.17% 0.11%

(0.0011) (0.0012) (0.0011)

t - t(𝑅𝐼𝑏𝑜𝑣  𝑅𝐷𝐼 ) 0.547*** 0.361*** 0.568***

(0.037) (0.039) (0.038)

Rsmb 0.418*** 0.298*** 0.283***

(0.056) (0.060) (0.057)

Rhml 0.230*** 0.332*** 0.102*

(0.060) (0.064) (0.061)

Rwml -0.216*** -0.162*** -0.127***

(0.047) (0.050) (0.048)

Observations 505 505 505

R2 0.565 0.404 0.482

Adjusted R2 0.561 0.399 0.478

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboração própria



4.4 Análise dos resultados agregado dos modelos
4.4.1 Alfa de Jensen
Tabela 4
A tabela mostra estatísticas dos valores dos alfas e sua significância estatística entre os três modelos utilizados para análise.
Foi considerado significante o valor de intercepto  que apresentasse significância a nível de confiança de no mínimo 95%.

α Modelo CAPM Modelo três Fatores Modelo quatro Fatores

Positivo 20% 39% 32%

Positivo significante 0% 0% 1%

Negativo 78% 59% 64%

Negativo significante 2% 2% 3%

Média -0,055% -0,024% -0,03%

Fonte: Elaboração própria

Nessa última seção de exposição de resultados, voltamos a atenção para o resultado de

todos os fundos através de todos os modelos, e não apenas os que apresentaram maior valor

para o intercepto da regressão.

A Tabela 4 revela informações importantes sobre os valores de alfa encontrados para

todos os modelos. Podemos observar que de todos os 90 fundos analisados utilizando os três

modelos distintos, apenas 1 apresentou valor estatisticamente significante positivo para alfa, e

que em média apenas três fundos apresentaram valores estatisticamente significantes

negativos para o alfa. É interessante observar que a média dos alfas cresce na medida em que

adicionamos variáveis para o modelo, o que pode ocorrer devido a capacidade superior de

explicação dos retornos pelos modelos mais complexos.

As evidências apontam para uma performance mediana dos gestores brasileiros nos

últimos 10 anos, que em meio à crises fiscais, políticas e sanitárias experienciadas pelo

Brasil, não conseguiram gerar valores excedentes no mercado de ações mas também não

fizeram com que os investidores recebessem menos do que o esperado pelo mercado.

O resultado encontrado contraria a expectativa de que os gestores dos melhores

fundos brasileiros são capazes de gerar retornos excedentes a partir da exploração de

assimetrias geradas pela não otimização do mercado em países emergentes.

4.4.2 Fator de mercado
A Tabela 5 revela que entre todos os três modelos estudados o fator de mercado

apresenta o resultado esperado e relatado em pesquisas anteriores. O fator é 100%

significante para todos os modelos e mantém um coeficiente alto acima de 0,5 , o que condiz

com resultados na literatura.



Tabela 5
A tabela mostra estatísticas dos valores do coeficiente do fator de mercado e sua significância estatística entre os 3 modelos
utilizados para análise.Foi considerado significante o valor de coeficiente do fator que apresentasse resultado significativo a
nível de confiança de no mínimo 95%.

Market Return - Risk Free Return Modelo CAPM Modelo três Fatores Modelo quatro Fatores

Positivo 0% 0% 0%

Positivo significante 100% 100% 100%

Negativo 0% 0% 0%

Negativo significante 0% 0% 0%

Média 0,644 0,562 0,564

Fonte: Elaboração própria

4.4.3 Fator Small minus Big
Tabela 6
A tabela mostra as estatísticas dos valores do coeficiente do fator Small minus Big e sua significância estatística entre os 2
modelos em que a variável aparece.Foi considerado significante o valor de coeficiente do fator que apresentasse resultado
significativo a  nível de confiança de no mínimo 95%.

Small minus Big Modelo três Fatores Modelo quatro Fatores

Positivo 3% 5%

Positivo significante 97% 95%

Negativo 0% 0%

Negativo significante 0% 0%

Média 0,289 0,295

Fonte: Elaboração própria

O fator Small minus Big apresenta valores significativos em mais de 95% dos fundos

estimados e segue os resultados esperados baseados em estudos anteriores.O tamanho do

efeito e o sinal positivo também é o esperado para estudos sobre o mercado brasileiro e sobre

o mercado americano

4.4.4 Fator High minus Low

Apesar de demonstrar menor significância, o fator High minus Low demonstrou

valores esperados pelo mercado brasileiro. O estudo de Machado (2022) mostra que o fator

pode não explicar tão bem o retorno de ativos no mercado brasileiro e não ser significante em

grande porcentagem das regressões. A média do coeficiente está na faixa esperada desde os

estudos Carhart.



Tabela 7
A tabela mostra as estatísticas dos valores do coeficiente do fator High minus Low e sua significância estatística entre os 2
modelos em que a variável aparece.Foi considerado significante o valor de coeficiente do fator que apresentasse resultado
significativo a  nível de confiança de no mínimo 95%.

High minus Low Modelo três Fatores Modelo quatro Fatores

Positivo 26% 26%

Positivo significante 40% 41%

Negativo 24% 23%

Negativo significante 10% 10%

Média 0,069 0,071

Fonte: Elaboração própria

4.4.5 Fator Winners minus Losers
Tabela 8
A tabela mostra as estatísticas dos valores do coeficiente do fator Winners minus Losers e sua significância estatística para o
modelo em que a variável aparece.Foi considerado significante o valor de coeficiente do fator que apresentasse resultado
significativo a  nível de confiança de no mínimo 95%.

Winners minus Losers Modelo quatro Fatores

Positivo 36%

Positivo significante 24%

Negativo 24%

Negativo significante 16%

Média 0,016

Fonte: Elaboração própria

Por fim, o fator Winners minus Losers apresenta comportamento parecido com o fator

High Minus Low. O fator apresenta significância para 40% da amostra e a média do

coeficiente está dentro da média esperada encontrada por Carhart.

Conclusão
O estudo se propôs a estudar a performance dos fundos de investimento em ações

brasileiros durante os últimos 10 anos, pois entende se que o período de grande turbulência é

ideal para testar a capacidade dos administradores de carteira de gerarem retornos

extraordinários graças a suas habilidades. A partir do retorno de fundos de investimento em

ações brasileiros com patrimônio líquido atual de 50 milhões de reais ou mais, com mais de

10 anos de existência, gestão ativa e estratégia não limitante ao gestor, foram estimadas 90



regressões para cada um dos três modelos utilizados pelos estudos: CAPM, Fama-French e

Carhart.

As regressões retornaram valores de alfa de Jensen para análise, em que o objetivo era

observar se os retornos extraordinários dos gestores era explicado por suas próprias

habilidades ou por sorte. De 270 regressões, apenas uma apresentou alfa de Jensen positivo.

Isso significa que apenas um fundo em apenas um modelo gerou retorno extraordinário que

parece ter origem na habilidade do gestor. Logo, encontramos pouquíssima evidência de que,

no cenário conturbado de 2012 até 2022, os melhores gestores da categoria conseguiram

gerar retornos excedentes por habilidade própria. Naturalmente, também não encontramos

nenhuma evidência de que a média dos gestores brasileiros foi capaz de gerar retornos além

do esperado pelos fatores de mercado, com a medida do alfa apresentando média negativa

para todos os três modelos estimados.

Dessa forma, apesar de estudos recentes para o mercado brasileiro apresentarem a

possibilidade de ganho a partir de habilidade, os resultados dessa pesquisa estão de acordo

com a extensa literatura sobre estudo de fundos e com a Hipótese do Mercado Eficiente, em

que os gestores não são capazes de bater o mercado e gerar retornos excepcionais.

Para estressar e aprofundar a pesquisa sobre o tema, é interessante que no futuro seja

realizado um novo estudo adicionando o modelo de 5 fatores, uma vez que a adição de

fatores que adicionam à explicação dos retornos aumentou consistentemente os valores dos

alfas para os três melhores fundos de acordo com a medida. Mudar a medida do alfa para

considerar o market timing dos gestores ou comparar os portfólios reais com portfólios

gerados de forma aleatória a partir dos portfólios reais também são formas de aprofundar na

questão em estudo.
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