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Resumo
O objetivo dessa pesquisa foi analisar o impacto da concorrência no mercado sobre a
persistência do desempenho dos fundos de investimento em ações no Brasil. Utilizando uma
amostra de fundos de investimentos em ações livres no período de 2010 a 2019, os principais
resultados encontrados apontam a existência de persistência do desempenho para os fundos
de ações livres brasileiros. Além disso, apontaram uma relação positiva e estatisticamente
significativa entre o nível de concorrência e o desempenho dos fundos, assim como na
interação concorrência e persistência do desempenho. Consequentemente, indicando que, os
fundos com maior persistência do desempenho tendem a manter essa persistência mesmo em
face de maior concorrência da indústria.
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Concorrência da Indústria e a Persistência do Desempenho em Fundos de Ações no 

Brasil 

 

RESUMO 

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o impacto da concorrência no mercado sobre a 

persistência do desempenho dos fundos de investimento em ações no Brasil. Utilizando uma 

amostra de fundos de investimentos em ações livres no período de 2010 a 2019, os principais 

resultados encontrados apontam a existência de persistência do desempenho para os fundos de 

ações livres brasileiros. Além disso, apontaram uma relação positiva e estatisticamente 

significativa entre o nível de concorrência e o desempenho dos fundos, assim como na 

interação concorrência e persistência do desempenho. Consequentemente, indicando que, os 

fundos com maior persistência do desempenho tendem a manter essa persistência mesmo em 

face de maior concorrência da indústria. 

 

Palavras-Chave: Desempenho. Competição. Fundos de Investimentos. 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

A importância da indústria de fundos de investimento para o desenvolvimento do 

mercado de capitais é inegável. Diversos estudos já vêm destacando o elevado crescimento da 

modalidade de investimento, em termos de recursos administrados, mundialmente e, 

especialmente, no mercado brasileiro (KLAPPER; SULLA; VITTAS, 2004; MAESTRI; 

MALAQUIAS, 2017; PARIDA; TANG, 2017; SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2018). Porém, 

observa-se que a indústria nacional, apesar de contar com um patrimônio cada vez mais 

elevado, se concentra em torno de poucas e grandes administradoras (IQUIAPAZA, 2009). 

Por isso, cabe questionar em que medida esse nível de concentração pode impactar o 

desempenho entregue ao cotista.  

Destaca-se também que o cenário atual de queda das taxas de títulos de renda fixa, tem 

implicado na realocação dos recursos financeiros para classes de investimento mais 

arriscadas, o que inclui os fundos de ações (ANBIMA; FGV, 2019). Assim, é necessário 

investigar a forma como essas alterações podem impactar a concorrência e o desempenho dos 

fundos nesse segmento. Nesse contexto, torna-se ainda mais importante a divulgação de 

informações para os cotistas, especialmente do varejo, uma vez que no mercado existem 

investidores com diferentes níveis de conhecimento e capacidade de monitoramento, sendo 

que esta última pode afetar o desempenho dos fundos, ao reduzir a ocorrência de atividades 

que não visam o benefício dos cotistas (LAZO; IQUIAPAZA; BRESSAN, 2017). 

 A indústria de fundos pode ser comparada a um mercado competitivo, no qual os 

fundos distinguem-se por suas características e objetivos; os investidores são semelhantes a 

consumidores, que selecionam os fundos a partir das suas preferências individuais; e, 

finalmente, as taxas representam o preço cobrado pela administração e gestão dos fundos (IN 

et al., 2014; KACPERCZYK; VAN NIEUWERBURGH; VELDKAMP, 2016.). 

Semelhantemente ao setor de organização industrial, os fundos de investimento competem 

entre si e utilizam de estratégias de mercado para atrair investidores. Essas estratégias podem 

envolver o preço – ou seja, as taxas cobradas pelos fundos – ou a tentativa de obter vantagem 



XLIV ENCONTRO DA ANPAD - EnANPAD 2020
Evento on-line - 14 a 16 de outubro de 2020 - 2177-2576 versão online

2 
 

competitiva por meio da entrega de retornos superiores aos cotistas (KESWANI; STOLIN, 

2006). 

Ainda nessa linha, Coates e Hubbard (2007), argumentam que o desempenho é 

coerente com a concorrência, de forma que esta última pode impactar diretamente o 

desempenho dos fundos e a sua persistência ao longo do tempo. Em um mercado competitivo, 

as pressões deveriam impulsionar os fundos a alcançar a eficiência na alocação de recursos da 

carteira, suprimindo as possibilidades de arbitragem (IN et al., 2014). Por essa razão, a 

competitividade da indústria de fundos parece relacionar-se de forma negativa com a 

persistência do desempenho dos fundos (KESWANI; STOLIN, 2006; PARIDA; TANG, 

2017; FERREIRA et al., 2019). 

Nessa perspectiva, Hoberg, Kumar e Prabhala (2018) salientam que fundos que 

investem em uma mesma classe de ativos são concorrentes e que quando a concorrência é alta 

torna-se menos provável que os fundos consigam gerar alfas persistentemente. O estudo 

desses autores mostrou que o desempenho, quando mensurado pelo alfa, tende a ser menor na 

medida em que aumenta o grau de competição. Além disso, mostrou que a persistência da 

performance é significativamente mais forte em mercados menos competitivos, 

semelhantemente ao evidenciado por Parida e Tang (2017). Seguindo essa mesma linha, 

Ferreira et al. (2019) destacam que a competitividade da indústria de fundos de investimento 

consiste em um importante determinante da variação no nível de persistência do desempenho 

entre os países. 

Dessa forma, o objetivo dessa pesquisa é analisar o impacto da concorrência no 

mercado sobre a persistência do desempenho dos fundos de investimento em ações no Brasil. 

É um tipo de estudo interessante dada a importância da análise da persistência, pois esta 

informa se os gestores dos fundos possuem habilidade, e mostra, ainda, se as informações de 

desempenho passadas podem ser úteis na previsão do desempenho futuro dos fundos 

(BORGES e MARTELANC, 2015; NERASTI e LUCINDA, 2016 FERREIRA et al., 2019). 

Além disso, a análise do efeito da concorrência de mercado no desempenho e sua persistência 

é relevante, especialmente, em um mercado que possui alta concentração como o brasileiro. 

As contribuições do estudo são: a) apresentar novas evidências do impacto da concorrência 

sobre o desempenho e a persistência do desempenho, em um mercado em desenvolvimento, 

como o Brasil, (b) considerar o nível de concorrência do mercado de fundos na análise da 

persistência, algo que não foi considerado nas pesquisas anteriores no Brasil; (c) 

adicionalmente, o trabalho analisa um período de informações da última década, mais amplo 

que o utilizado em outros estudos brasileiros. (d) reforçar a ideia de que embora não seja a 

única variável relevante, o desempenho passado dos fundos, é sim uma variável essencial e 

que deve ser levada em conta pelos investidores, na hora da escolha do fundo em que se 

investir. 

Assim, utilizando uma amostra de fundos de investimentos em ações livres no período 

de 2010 a 2019, os principais resultados indicaram a existência de persistência do 

desempenho para os fundos de ações livres brasileiros, com uma relação positiva e 

estatisticamente significativa no coeficiente do desempenho passado sobre o desempenho 

presente. Além disso, apontaram uma relação positiva e estatisticamente significativa entre 

concorrência e desempenho dos fundos, assim como na interação concorrência e persistência 

do desempenho. Consequentemente, observa-se que os fundos com maior persistência do 

desempenho tendem a manter essa persistência mesmo em face de maior concorrência.  
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O estudo foi estruturado em cinco seções. A primeira seção contém uma breve 

contextualização sobre o tema e expõe os objetivos; a segunda apresenta a revisão de 

literatura sobre desempenho e persistência do desempenho dos fundos, além de estudos 

relacionados que direcionam a condução deste; a terceira dispõe os procedimentos 

metodológicos; a quarta apresenta os resultados encontrados; e na quinta seção são feitas as 

considerações finais. 

 

2 REVISÃO DE LITERATURA 
 

 Essa seção apresenta estudos teóricos e empíricos que subsidiaram o desenvolvimento 

dessa pesquisa. Na primeira subseção foram apresentados estudos acerca do desempenho e da 

sua persistência e, na segunda, foram apresentadas as pesquisas sobre a relação entre 

concorrência e persistência do desempenho na indústria de fundos. 
 

2.1 Desempenho e persistência do desempenho em fundos 

 

 O desempenho de um fundo de investimentos representa uma das variáveis levadas em 

consideração por um investidor no processo de decisão em relação ao fundo para aplicação de 

recursos (FERREIRA et al., 2013). Nesse sentido, a persistência do desempenho é importante 

no estudo dos fundos e é relevante para todas as partes envolvidas com a sua gestão 

(KESWANI; STOLIN, 2006; KOSOWSKI; NAIK; TEO, 2007; JAGANNATHAN; 

MALAKHOV; NOVIKOV, 2010).  

 Nesse sentido, o trabalho de Jensen (1968) traz uma extensa discussão sobre o poder 

de previsibilidade dos retornos futuros de fundos com base nos retornos históricos. Jensen 

(1968) argumentou que os retornos passados não asseguram os retornos futuros das carteiras 

de investimento. A literatura a respeito da persistência do desempenho ganhou destaque a 

partir do contexto dessa discussão (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN, 1966; 

FAMA; FRENCH, 1993; JEGADEESH; TITMAN, 1993; CARHART, 1997; JEGADEESH; 

TITMAN, 2001). Desde então, a verificação do desempenho superior, tal como da 

persistência do desempenho de fundos, têm se tornado objetos de diversas pesquisas 

acadêmicas da área (FUNG et al., 2008; JAGANNATHAN MALAKHOV; NOVIKOV, 

2010; VAYANOS; WOOLLEY, 2013 NERASTI; LUCINDA, 2016; SILVA; ROMA; 

IQUIAPAZA, 2018).  

 O desempenho de fundos tende a persistir ao longo do tempo, pois os gestores de 

fundos costumam assegurar o desempenho médio das carteiras (BROWN; GOETZMANN, 

1995; CARHART, 1997). Tamanho, idade, taxas cobradas e o próprio desempenho dos 

fundos são determinantes dessa persistência ao longo do tempo. Porém tal persistência 

depende fortemente do período estudado. Em geral, os estudos acerca dela devem se 

concentrar nas estratégias ativas de gerenciamento das carteiras. Especialmente, em aspectos 

comuns entre essas estratégias, tais como uma perseguição a ativos vencedores, que, apesar de 

uma estratégia de alfa positivo, também apresenta elevado nível de risco associado (BROWN; 

GOETZMANN, 1995; CARHART, 1997). 

 Além dos retornos passados e das despesas dos fundos, o tamanho e o risco de 

mercado também explicam parte da persistência do desempenho de fundos (PORTER; 

TRIFTS, 1998; DETZEL; WEIGAND, 1998; NERASTI; LUCINDA, 2016). O tamanho, em 

razão da disponibilidade de capital da carteira, e, o risco de mercado, porque motiva as 

tendências de movimentações do mercado às quais os fundos respondem na denominado 
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gerência e estilo do fundo (DETZEL; WEIGAND, 1998). No entanto, em países emergentes, 

as características dos gestores e estilo dos fundos podem não ser consideradas principais 

características determinantes do desempenho, em comparação com os impactos exercidos por 

desempenho passado, tamanho e custos de transação dos fundos de investimento 

(RAMASAMY; YEUNG; CH, 2003). 

 Os resultados dos estudos acerca da persistência do desempenho de fundos são 

diversos. De modo geral, eles dependem fortemente da amostra de fundos estudada, e a 

persistência tende a não representar sorte, sendo que ela pode ser mais evidente em 

determinadas categoria de fundos (KESWANI; STOLIN, 2006; KOSOWSKI; NAIK; TEO, 

2007). No mercado brasileiro de fundos de investimento, estudos apontam tanto que, em 

média, não há evidências suficientes para a persistência do desempenho de fundos (CASTRO; 

MINARDI; 2009; GOMES; CRESTO, 2010; NERASTI; LUCINDA, 2016), quanto o 

contrário, ou seja, a existência dessa persistência (BERGGRUN; LIZARZABURU, 2015; 

MENDONÇA JÚNIOR; CAMPANI; LEAL, 2017). 

 De acordo com Castro e Minardi (2009), assim como apontamentos de Gomes e 

Cresto (2010), poucos fundos de investimento brasileiros conseguem proporcionar e assegurar 

um desempenho superior aos investidores. O desempenho passado e tamanho das carteiras 

representam aspectos importantes para melhor performance de fundos no Brasil (MILAN; 

EID JÚNIOR, 2014, BERGGRUN; LIZARZABURU, 2015). Além disso, o fluxo financeiro 

também representa um elemento determinante do desempenho e persistência dos alfas de 

fundos brasileiros do varejo, havendo uma relação convexa entre desempenho e fluxo dos 

fundos (BERGGRUN; LIZARZABURU, 2015). Segundo Nerasti e Lucinda (2016), há de se 

considerar os fatores de risco de mercado e momento, como principais determinantes do 

desempenho. Existem fundos com alfas positivos e significativos, que proporcionam e 

asseguram desempenho superior para investidores, no entanto, em pouca proporção, quando 

comparados com a totalidade dessa indústria (CASTRO; MINARDI; 2009; MENDONÇA 

JÚNIOR; CAMPANI; LEAL, 2017). 

Dessa forma, caso a persistência do desempenho possa ser observada, as causas que 

podem ser atribuídas para tal fato são diversas: (a) a habilidade superior dos gestores; (b) 

diferentes exposições a fatores de risco; (c) market timing; e (d) escala, turnover e custos de 

negociação (NERASTI; LUCINDA, 2016). 

 

2.2 Concentração da indústria e a persistência do desempenho 

  

A indústria de fundos assemelha-se a um mercado com competição, no qual os fundos 

diferenciam-se por suas características, tipos, estratégias de investimento e ativos nos quais 

investem, por exemplo; ao passo que os investidores têm o poder de selecionar ou alternar 

entre os fundos, tendo como base suas preferências individuais (IN et al., 2014). De acordo 

com Keswani e Stolin (2006), os fundos de investimentos podem competir entre si a partir de 

algumas estratégias. Dentre elas está a competição por meio do desempenho, que leva à 

vantagem competitiva dos fundos com melhor desempenho sobre os demais. 

 No Reino Unido, Keswani e Stolin (2006) investigaram o impacto da competição 

sobre a persistência do desempenho dos fundos. Os autores apontaram que a concentração da 

indústria, medida pelo índice Herfindahl, relacionou-se de forma estatisticamente significativa 

à persistência do desempenho. Mais especificamente, eles encontraram evidências de que os 

segmentos de mercado com maior concentração dos ativos sob gestão das famílias de fundos 
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– menor concorrência – apresentaram maior persistência do desempenho. Keswani e Stolin 

(2006) explicaram que, nos setores mais competitivos, os fundos tendem a ser mais agressivos 

na busca por rentabilidades superiores. Por consequência, há uma redução na probabilidade de 

que os melhores fundos alcancem retornos anormais repetidamente, pois os demais fundos 

concorrentes irão investir mais em pesquisas, ou, ainda, podem “seguir” as estratégias dos 

melhores fundos. 

 Com relação à qualidade de gestão ativa dos fundos, Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2008) a 

definiram como a habilidade de gerar retornos acima do que é possível alcançar por meio da 

aplicação de estratégias passivas de investimento, como no caso dos fundos indexados. Eles 

propuseram um modelo para o estudo dos fundos de investimentos em ações nos Estados 

Unidos, o qual foi baseado em três aspectos: (1) há competição dos fundos entre si no 

mercado; (2) os investidores não conhecem a habilidade de gestão das carteiras no momento 

de sua tomada de decisão, sendo que sua melhor estimativa consiste nos retornos passados; e 

(3) nem todos os investidores interpretam as informações disponíveis de forma ótima. Gil-

Bazo e Ruiz-Verdú (2008) mostraram que os fundos com pior desempenho passado cobram 

taxas iguais ou superiores aos fundos com melhor desempenho. Isso representa uma 

sobrecarrega maior para os cotistas dos piores fundos, que, além de receberem retornos 

inferiores, pagam taxas mais elevadas, diminuindo ainda mais seus resultados líquidos. Mais 

tarde, Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2009) indagaram se as distinções entre as taxas cobradas pelos 

fundos implicavam em diferenças no valor criado para os cotistas. Os autores concluíram que, 

ao classificar os fundos por seu desempenho ajustado pelo risco, os piores fundos eram 

aqueles que cobravam taxas superiores. No Brasil, Silva, Roma e Iquiapaza (2018) também 

observaram uma relação negativa e significante entre a taxa de administração e o 

desempenho. 

Devido às baixas barreiras de entrada existentes no mercado de fundos, In et al. (2014) 

fizeram uma proposição inicial que o aumento da concorrência teria como consequência o 

aumento da eficiência dos fundos, de forma a mitigar as possibilidades de arbitragem e de 

obtenção de retornos anormais. Além disso, o aumento da concorrência proporcionaria uma 

redução das taxas, como estratégia para captar recursos de mais investidores. Porém, ao 

analisar o efeito da competição no desempenho e nas taxas dos fundos socialmente 

responsáveis, os resultados obtidos por In et al. (2014) indicaram que este segmento 

específico de fundos não pode ser considerado competitivo, pois o crescimento da 

competitividade, levou a desempenhos superiores. Essa análise é coerente com a justificativa 

do avanço recente dos fundos socialmente responsáveis (IN et al., 2014). 

 Wahal e Wang (2011) analisaram os efeitos da competição, caracterizada pela entrada 

de novos fundos no mercado, nos preços, desempenho, custos e sobrevivência dos fundos 

mútuos no mercado americano no período de 1981 a 2005. Os autores mostraram que a forte 

concorrência tende a provocar redução nas taxas de administração e na captação líquida dos 

fundos. Além disso, mostraram que a competição está negativamente associada ao 

desempenho dos fundos e se relaciona à taxa de sobrevivência deles. 

 Parida e Tang (2017) investigaram o impacto da concentração da indústria de fundos 

sobre o desempenho e as taxas de despesa e observaram relações estatisticamente 

significativas entre elas. Mais especificamente, quanto maior a concentração da indústria, 

menor a competitividade, maior o desempenho dos fundos e sua persistência, e menores as 

taxas cobradas por eles. Eles utilizaram a justificativa de fixação estratégica das taxas, 

proposta por Christoffersen e Musto (2002), segundo os quais os fundos com melhor 
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desempenho passado competem pelos recursos dos investidores sensíveis às taxas e ao 

desempenho, enquanto os investidores não sensíveis mantêm seus recursos nos fundos com 

pior desempenho passado. Validando essa hipótese, Parida e Tang (2017) encontraram 

evidências de que os fundos de segmentos de mercado menos competitivos apresentaram 

desempenho e persistência de desempenho superior, quando comparados aos segmentos mais 

competitivos. Por isso, indicaram que os investidores sensíveis à taxa e ao desempenho são 

atraídos para os mercados menos competitivos, onde o desempenho é melhor, e os fundos 

fixam taxas inferiores. Enquanto isso, fundos de mercados com menor concentração – por isso 

mais competitivos – e desempenho pior, ao perceber a curva de demanda relativamente 

inelástica dos investidores por suas cotas, cobram taxas mais elevadas (PARIDA; TANG, 

2017). 

  Hoberg, Kumar e Prabhala (2018) testaram a hipótese de que a competição limita o 

alcance de alfa e a habilidade de alcançar alfas futuros dos fundos de investimentos. Os 

autores analisaram uma amostra de fundos mútuos abertos e gerenciados ativamente nos 

Estados Unidos no período de 1980 a 2012. O estudo mostrou que o alfa tende a ser menor a 

medida em que se aumenta o grau de competição, além disso, mostrou que a persistência do 

desempenho é significativamente mais forte em mercados menos competitivos. Por fim, 

Hoberg, Kumar e Prabhala (2018) mostraram que os gestores que operam em mercados 

menos competitivos cobram, em geral, taxas de administração mais elevadas, que aumentam 

dinamicamente, a medida em que são capazes de obter retornos superiores a seus pares em 

mercados poucos competitivos. 

 Ferreira et al. (2019) estudaram os determinantes da persistência do desempenho dos 

fundos de investimento pelo mundo, em 27 países. Os autores observaram desempenho 

persistente dos fundos na maior parte dos países contidos na amostra e encontraram 

evidências a favor da concorrência como potencial determinante para essa persistência, 

indicando que as pressões competitivas prejudicam a manutenção dos desempenhos melhores. 

Adicionalmente, Leippold e Rueegg (2020) estudaram fundos de ações de diferentes 

classes de ativos e regiões e não puderam rejeitar a hipótese de que a maioria dos alfas 

alcançados pelos fundos é estatisticamente igual a zero. Por isso, eles consideraram que o 

segmento de fundos mútuos é altamente competitivo e argumentaram em favor do equilíbrio 

competitivo, dado pela ausência da persistência. 

 O Quadro 1 apresenta um resumo dos principais resultados encontrados na literatura 

exposta nessa seção. 

Quadro 1 – Resumo dos Estudos sobre Concentração da Indústria de Fundos de Investimento 

Autor Ano 
Objeto de 

Estudo 
Principais Resultados 

Keswani e 

Stolin 
2006 

Indústria de 

Fundos 

Os segmentos de mercado com menor maior 

concentração – menor concorrência – apresentaram 

maior persistência do desempenho. 

 

Wahal e Wang 2011 
Indústria de 

Fundos 

Mostraram que a forte concorrência tende a provocar 

redução nas taxas de administração e na captação dos 

fundos. Além disso, mostraram que a competição está 

negativamente associada ao desempenho dos fundos e 

se relaciona a taxa de sobrevivência deles. 
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In et al. 2014 
Indústria de 

Fundos  

Observaram que o aumento na concorrência impacta 

positivamente o desempenho dos fundos socialmente 

responsáveis. Além disso, as taxas 12b-1, que 

representam os gastos de distribuição, como 

marketing, e as taxas de despesas apresentaram uma 

relação positiva com a concorrência. 

 

Parida e Tang 2017 
Indústria de 

fundos 

Encontraram evidências de que os fundos de 

segmentos de mercado menos competitivos 

apresentaram desempenho superior, quando 

comparados aos segmentos mais competitivos. Além 

disso, os fundos cobram taxas mais altas em 

segmentos de mercado mais competitivos, o que foi 

justificado pelos autores com base na hipótese de 

fixação estratégica das taxas, proposta por 

Christoffessen e Musto (2002). 

 

Hoberg; Kumar 

e Prabhala 
2018 

Indústria de 

Fundos 

O estudo mostrou que o alfa tende a ser menor a 

medida em que se aumenta o grau de competição, 

além disso, mostrou que a persistência do desempenho 

é significativamente mais forte em mercados menos 

competitivos.  

 

Ferreira et al. 2019 
Indústria de 

Fundos  

Destacaram que a competição é um potencial 

determinante da persistência do desempenho, pois 

afeta como os fundos que estão performando melhor 

e/ou pior irão performar no futuro. Os autores 

salientam que maiores pressões competitivas 

dificultam a permanência dos fundos no melhor 

desempenho. 

 

Leippold e 

Rueegg 
2020 

Indústria de 

Fundos  

Não puderam rejeitar a hipótese de que os alfas 

alcançados pela maioria dos fundos eram 

estatisticamente iguais a zero. Consideraram que a 

indústria de fundos é altamente competitiva e 

argumentaram em favor do equilíbrio competitivo. 

 

Fonte: Elaboração própria.  
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Portanto, a revisão da literatura acerca da relação entre a concorrência e o desempenho 

(e persistência do desempenho) na indústria de fundos sugere que, em mercados competitivos, 

o aumento da concorrência dificulte a obtenção de desempenhos superiores e persistentes ao 

longo do tempo, com evidências de relações negativas entre essas variáveis (KESWANI; 

STOLIN, 2006; WAHAL; WANG, 2011; PARIDA; TANG, 2017; HOBERG; KUMAR; 

PRABHALA, 2018; FERREIRA et al., 2019; LEIPPOLD; RUEEGG, 2020). In et al. (2014), 

por sua vez, ao analisar o segmento de fundos socialmente responsáveis americanos, obteve 

uma relação positiva entre a concorrência e o desempenho dos fundos, tendo argumentado 

que tal observação deve-se à ausência de competitividade nesse segmento, possivelmente em 

razão do recente avanço desse tipo de fundo no mercado. 
 

3 METODOLOGIA 
 

Para a realização desta pesquisa foram utilizadas as informações fornecidas pelo 

sistema SI-AMBIMA 4.3. A amostra é constituída pelos dados mensais dos fundos de ações 

livres, classificados pela ANBIMA, no período compreendido entre janeiro de 2008 e 

dezembro de 2019. Salienta-se que as análises foram realizadas para o período 2010-2019, os 

três anos anteriores foram necessários para a estimação do alfa em janelas móveis de 36 

meses, conforme descrição adiante nessa seção.  

A delimitação da amostra considerou os vieses de incubação e de sobrevivência, de 

forma a evitá-los. O viés de incubação acontece quando as instituições administradoras 

lançam novos fundos no mercado, entretanto apenas aqueles com melhores resultados 

permanecem abertos. Por isso, para evitar esse viés, os fundos com patrimônio líquido menor 

que R$ 5 milhões não foram considerados no estudo, já que é provável que fundos 

recentemente lançados no mercado não cheguem a atingir esse valor (BORGES; 

MARTELANC, 2015; MALAQUIAS; MAESTRI, 2017).  Quanto ao viés de sobrevivência, 

com o objetivo de eliminá-lo, foram mantidos na amostra os fundos que foram encerrados 

durante o período do estudo, uma vez que desconsiderá-los pode implicar em conclusões 

equivocadas (SANVICENTE; SANCHES, 2002). 

 A competitividade da indústria foi estimada por meio do índice Herfindahl-Hirschman 

(HHI), assim como o realizado por Parida e Tang (2017) e Ferreira et al. (2019). Cabe 

salientar aqui que o índice Herfindahl-Hirschman mede a concentração da indústria, de forma 

que, quanto maior seu valor, mais concentrada a indústria é e, portanto, menos competitiva. 

Por isso, o índice HHI foi utilizado com o sinal negativo, de modo que os valores superiores 

para ele significam maior competitividade, semelhantemente ao adotado por Parida e Tang 

(2017). A Equação 1 apresenta o cálculo para estimação do índice Herfindahl-Hirschman 

(HHI), para medir a competição/concorrência: 

−𝐻𝐻𝐼𝑡 = − ∑ 𝑆𝑖,𝑡
2𝑁𝑡

𝑖=1       (1) 

Em que: 

𝐻𝐻𝐼𝑡 é o índice Herfindahl-Hirschman da classe de fundos no período t; 

𝑆𝑖,𝑡 é a razão entre os ativos líquidos totais da família do fundo i,  no período t, e os ativos 

líquidos totais de todos os fundos pertencentes à classe, no período t. 

𝑁𝑡 é o número de famílias de fundos pertencentes à classe no período t. 

A medida de desempenho utilizada foi o Alfa, inicialmente proposto por Jensen 

(1968), que representa o excesso de retorno observado em relação ao retorno esperado, dado 
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pela exposição ao risco. Em sua proposição inicial, o retorno esperado para obtenção do Alfa 

é calculado por meio do Capital Asset Pricing Model (CAPM), idealizado por Sharpe (1964) 

e Lintner (1965) e Mossin (1966). Mais tarde, porém, Fama e French (1993) e Carhart (1997) 

adicionaram ao clássico CAPM outros fatores de risco: índice book-to-market (valor contábil / 

valor de mercado), tamanho e momento (tendência de manutenção dos retornos no curto 

prazo). O modelo de quatro fatores é considerado pela literatura como um dos mais adequados 

para a estimação do alfa de fundos. 

Portanto, a estimação do Alfa foi realizada por meio da regressão dos excessos de 

retornos de cada um dos fundos, como variável independente, e, como variáveis dependentes, 

os quatro fatores de risco da especificação de Fama-French-Carhart (FFC): mercado, book-to-

market, tamanho e momento. O fator de risco de mercado foi calculado pela diferença entre os 

retornos do Ibovespa e os retornos da Selic. Os demais fatores de risco foram retirados da 

base de dados do Centro de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de São Paulo 

(NEFIN- http://nefin.com.br/risk_factors.html), de forma similar ao aplicado por Nerasti e 

Lucinda (2016).  

A Equação 2 representa a regressão para obtenção do Alfa, que foi feita em janelas 

móveis de 36 meses anteriores (3 anos). Assim, para o alfa de 2010, considerou-se os dados 

de 2008, 2009 e 2010, para o alfa de 2011, os dados de 2009, 2010 e 2011 e assim por diante, 

sendo, dessa forma, obtidos alfas anuais (a partir dos dados mensais) para cada fundo da 

amostra. 

 

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖(𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛾𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑝𝑖𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (2) 

 

Em que: 

 

𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡 é o excesso de retorno do fundo i, no período t; 

𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡 é o excesso de retorno de mercado no período t; 

𝛼𝑖 é o Alfa do fundo i no período, dado pelo intercepto da regressão; 

𝑏𝑖, 𝑠𝑖, 𝛾𝑖 , 𝑝𝑖 são os coeficientes beta da regressão no período. 

𝑆𝑀𝐵𝑡 é o fator tamanho; 

𝐻𝑀𝐿𝑡 é o fator book-to-market; 

𝑊𝑀𝐿𝑡 é o fator momento; 

𝜀𝑖,𝑡 é o termo de erro. 

Após realizadas as estimativas da performance dos fundos, foi, então, construído um 

novo banco de dados com a medida de desempenho, nível de concorrência ou competitividade 

da indústria e variáveis de controle de cada fundos, com frequência anual. A análise do efeito 

da concorrência no desempenho e sua persistência foi realizada usando um modelo de 

regressão múltipla com dados em painel, no qual o Alfa de Jensen (α) foi explicado pelas 

seguintes variáveis independentes: persistência da performance (𝛼𝑡−1), competitividade 

(HHI), idade do fundo (IDA), tamanho do fundo (TAM) – dado pelo logaritmo natural do 

patrimônio líquido médio do fundo nos últimos 3 anos –, tamanho da família – dado pelo 

logaritmo natural do patrimônio líquido da instituição administradora do fundo (TAMFAM) – 

e taxa de administração do fundo (ADM), de acordo com a equação 3, em que, j representa o 

fundo e t o tempo. 

 

 𝛼𝑗,𝑡 = 𝑎(𝛼𝑗,𝑡−1) + 𝑏(𝐻𝐻𝐼𝑡) + 𝑐(𝐼𝐷𝐴𝑗,𝑡−1) + 𝑑(𝑇𝐴𝑀𝑗,𝑡−1)

+ 𝑒(𝑇𝐴𝑀𝐹𝐴𝑀𝑗,𝑡−1) + 𝑓(𝐴𝐷𝑀𝑗,𝑡−1) + 𝑔(𝛼𝑗,𝑡−1 ∗ 𝐻𝐻𝐼𝑡) + 𝜀 
(3) 
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 A estimação da equação 3 foi realizada a partir de dados em painel, e o coeficiente "𝑎" 

representa a persistência do desempenho, conforme procedimento realizado por Ferreira et al. 

(2019), que discutem que, se esse coeficiente é positivo temos indícios de que o desempenho 

persiste, porém se esse resulta em negativo temos indícios de que o desempenho tende a se 

reverter. Assim como os autores, primeiro estimou-se um modelo sem a variável de interação, 

para testar a existência de persistência de desempenho e, depois com a inclusão da mesma, 

que visa testar se a persistência é diretamente afetada pelo nível de competição da indústria.  

 Cabe salientar, que foram identificados alguns valores de retornos extremamente 

destoantes do resto da amostra, o que podem ser decorrentes de possíveis erros na base de 

dados. Assim, para lidar com os efeitos de possíveis outliers nos retornos dos fundos, os 

dados de retornos foram winsorizados a 0,5 %. Para redução de possíveis efeitos de 

multicolinearidade, as variáveis de interação foram centralizadas na média, de acordo com os 

procedimentos propostos por Iacobucci, Schneider, Popovich e Bakamitsos (2017).  Além 

disso, para redução de possíveis efeitos de hetereocedasticidade utilizou-se erros-padrões de 

White. 

 

4 RESULTADOS 

4.1 Estatísticas Descritivas dos Dados 

 

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas do desempenho e das características 

dos fundos da amostra. Observa-se da Tabela 1 que os fundos da amostra obtiveram um 

retorno mínimo de -16,25 % a.m. enquanto um retorno máximo de 17,66 % a.m., com valor 

médio de 1,03 % a.m. O desempenho dos fundos, mensurado pelo alfa do modelo de quatro 

fatores, variou de -16,26% a 11,8% a.p., com um valor médio de 0,10%.  O patrimônio 

líquido (PL) médio das instituições administradoras é de mais de R$ 88 bilhões, enquanto o 

patrimônio líquido médio dos fundos é superior a R$ 45 milhões, com PL mínimo de R$ 5 

milhões. 

 

Tabela 1 – Estatísticas descritivas dos dados no período de 2010 a 2019 

    Mínimo 1º quartil Mediana Média 3º quartil Máximo 

Retorno Fundo a.m. -16,25% -1,69% 1,05% 1,03% 3,79% 17,66% 

Ibovespa a.m. -24,80% -3,39% 0,71% 0,81% 4,84% 16,97% 

Selic a.m. 0,29% 0,57% 0,80% 0,77% 0,95% 12,13% 

α 
 

a.p. -0,1626 -0,0053 0,0011 0,0010 0,0075 0,1180 

ADM a.a. 0,00% 0,49% 1,50% 1,44% 2,05% 8,50% 

TAM ln 15,4300 16,6300 17,5500 17,6400 18,5100 22,1600 

TAMFAM ln 15,5100 24,3300 25,6000 25,2100 26,5000 27,5400 

IDA anos 0,0000 3,0000 5,0000 5,6250 7,0000 39,0000 

HHI mensal -0,2143 -0,2000 -0,1898 -0,1865 -0,1782 -0,1378 

HHI anual -0,2070 -0,2026 -0,1906 -0,1901 -0,1882 -0,1436 

N° de Fundos na amostra 1082 

N° de Famílias  46 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

 Além disso, da Tabela 1 observa-se que, para os 1082 fundos da amostra, tem-se 

apenas 46 famílias (instituições administradoras), o que sugere que o mercado de fundos 

brasileiro é realmente bastante concentrado. Ademais, observa-se que o índice de 

concorrência médio anual da indústria é de -0,1901, com um valor mínimo de -0,2070 e 

máximo de -0,1436. Cabe salientar que, conforme descrito na metodologia, o índice em 

negativo expressa que, quanto maior o seu valor, maior a concorrência nesse mercado. 



XLIV ENCONTRO DA ANPAD - EnANPAD 2020
Evento on-line - 14 a 16 de outubro de 2020 - 2177-2576 versão online

11 
 

Adicionalmente, da Tabela 1 observa-se que os fundos têm idade média de 5,6 anos e cobram 

uma taxa de administração média de 1,44 % a.a.  

A Tabela 2 apresenta as Correlações de Person entre as variáveis estudadas. Nota-se 

que a maior correlação observada é verificada entre o alfa e sua defasagem, sendo esta 

correlação igual a 0,240. É possível observar, ainda, que todas as variáveis apresentaram 

correlação positiva com o desempenho, excetuando-se a taxa de administração (-0,059) e a 

idade (-0,129). Em relação ao alfa e ao índice HHI, a correlação observada foi de 0,086, 

sugerindo um relacionamento positivo entre o desempenho e a concorrência do segmento. 

Tabela 2 - Correlação de Person 

  𝛼 ADM IDA TAMFAM TAM HHI 

𝛼 𝟏, 𝟎𝟎𝟎      
ADM −𝟎, 𝟎𝟓𝟗      
IDA −𝟎, 𝟏𝟐𝟗 0,208     
TAMFAM 𝟎, 𝟎𝟗𝟔 -0,009 -0,013    
TAM 𝟎, 𝟎𝟗𝟕 -0,177 0,071 0,223   
HHI 𝟎, 𝟎𝟖𝟔 0,000 -0,056 -0,044 0,014  
𝛼𝑡−1  𝟎, 𝟐𝟒𝟎 -0,050 -0,144 0,082 0,133 0,060 

Nota: Valores em negrito são estatisticamente significativos a 5%. 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 A significância e valores das correlações trazem indícios iniciais que corroboram as 

evidências trazidas pela literatura, de um efeito significativo da concorrência  (índice HHI) 

sobre o desempenho dos fundos (FERREIRA et al.,2019; IN et al, 2014; PARIDA; TANG, 

2017), da existência de um efeito negativo das taxas de administração e da idade dos fundos 

sobre o desempenho (GIL-BAZO; RÚIZ-VERDÚ, 2008;2009) e de uma efeito positivo do 

tamanho (CASTRO E MINARDI, 2009). 

4.2 Resultado Empíricos 

 A Tabela 3 apresenta os resultados das regressões realizadas para estimar a equação 3. 

A primeira regressão (1) utilizou as variáveis independentes destacadas na metodologia, sem 

considerar nenhuma interação entre elas. O segundo modelo (2) considerou, além das 

variáveis das explicativas da primeira regressão, a interação entre o alfa defasado de um 

período anterior com o índice HHI, seguindo a metodologia de Ferreira et al. (2019). Salienta-

se que, nesse modelo, buscou-se corrigir possíveis problema de multicolinearidade 

provenientes da interação, por meio da centralização na média das variáveis. 

Da Tabela 3 observa-se que todas as variáveis independentes foram estatisticamente 

significativas para a determinação do desempenho (α), considerando o nível de 5% de 

significância. Para a amostra utilizada, foi verificada persistência do desempenho, uma vez 

que os coeficientes dos alfas defasados foram positivos e significativos, o que está alinhado 

com outros trabalhos da literatura (BROWN; GOETZMANN, 1995; CARHART, 1997; 

BERGGRUN; LIZARZABURU, 2015; MENDONÇA JÚNIOR; CAMPANI; LEAL, 2017). 

Quanto à concorrência da indústria de fundos, os coeficientes do índice Herfindahl-

Hirschman (HHI) também foram positivos e significativos, o que indica que o desempenho 

dos fundos se relaciona de forma direta a essa variável, ou seja, quanto maior a concorrência 

da indústria, maior o desempenho alcançado pelos fundos. Esse resultado difere do que foi 

observado por Keswani e Stolin (2006), Wahal e Wang (2011), Parida e Tang (2017), Hoberg, 

Kumar e Prabhala (2018), Ferreira et al. (2019) e Leippold e Rueegg (2020). No entanto, está 

de acordo com os resultados encontrados por In et al. (2014).  
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Em relação às variáveis de controle, a idade dos fundos influenciou de forma negativa 

o desempenho, evidenciando que fundos mais antigos alcançaram alfas inferiores, 

similarmente ao discutido por Ferreira, Keswani, Miguel e Ramos (2013), Silva e Iquiapaza 

(2017) e Borges Junior e Malaquias (2019); enquanto o tamanho dos fundos e o tamanho de 

suas famílias impactou positivamente o desempenho, o que significa que o aumento do 

patrimônio líquido administrado pelos fundos e por suas famílias contribui para a obtenção de 

alfas superiores, corroborando o que foi discutido por Gervais, Lynch e Musto (2005), Castro 

e Minardi (2009) e Milani e Ceretta (2013), que ponderam que aumentos no PL podem trazer 

ganhos de escala, que diminuem os custos para o administrador. Já a taxa de administração 

apresentou coeficientes negativos e significativos, sendo um indicativo de que os fundos com 

taxas mais elevadas tiveram desempenho inferior, similarmente ao que foi argumentado por 

Gil-Bazo e Ruiz-Verdú (2008; 2009) e Vidal et al. (2015), para o mercado americano e, Silva, 

Roma e Iquiapaza (2018), para o mercado brasileiro. 

 

Tabela 3 - Resultados empíricos do efeito da competição sobre a persistência do desempenho 

no período de 2010 a 2019 

Variável Dependente - α 

 (1) (2) (3) (4) 

αt-1 0.201*** 0.218*** 0.188***                  0.154***  
 (0.013) (0.013)  (0.022)                 (0.024)         

HHI 0.065*** 0.062***  0.101***                  0.099***  
 (0.014) (0.014)  (0.022)                   (0.021)  

IDA -0.0002*** -0.0002***  -0.0002***                -0.0002***        
 (0.00004) (0.00004) (0.0001)                  (0.0001)         

TAM 0.0003** 0.0003**  0.0005**                  0.0005**       
 (0.0001) (0.0001)  (0.0002)                  (0.0002)         

TAMFAM 0.001*** 0.001***  0.0005***                 0.0004***         
 (0.0001) (0.0001)  (0.0002)                  (0.0002)         

ADM -0.0003** -0.0003** 0.00002                   -0.000002         
 (0.0001) (0.0001)  (0.0003)                  (0.0003)         

HHI * αt-1  
 5.753***  -5.400***         

  
(1.002)  (1.652) 

Constante -0.005 -0.006 0.002                     0.002           
 (0.004) (0.004)  (0.008)                   (0.008)       

Observações 5,277 5,277 1,832 1,832 

R2 ajustado 0.075 0.080 0.075 0.080 

F Statistica 72.201*** 66.975***  24.595*** 22.720*** 

Nota: Redução dos efeitos de multicolinearidade com variáveis de interação centralizadas na média. 

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01; Erros padrão entre parênteses. 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

 Finalmente, para as interações entre as variáveis, no segundo modelo, foram 

observados coeficientes positivos e significativos. A interação entre o índice HHI e os alfas 

obtidos no período anterior aponta para a competitividade da indústria de fundos, não só em 

relação à concentração do patrimônio administrado pelas instituições, mas também em relação 

ao desempenho alcançado pelos fundos concorrentes. Esse resultado está em linha com o 
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discutido por In et al. (2014), que aponta que, essa relação positiva, traz indícios de que esse 

mercado é pouco competitivo e, portanto, permite o alcance de alfas superiores. 

 Para contornar um possível efeito de autocorrelação na construção da variável 

dependente, a equação 3 foi estimada considerando somente os períodos, 2010, 2013, 2016 e 

2019, dessa forma não existe sobreposição de informações de retornos na estimação do alfa. 

Os resultados, colunas (3) e (4) da tabela 3, mostram que a significância e sinais dos 

resultados se mantem, com a única exceção da taxa de administração não ser significativa 

nessa amostra restrita. 

 Portanto, os resultados deste trabalho evidenciam que há persistência do desempenho 

para a amostra analisada. Além disso, sugere que a concorrência da indústria de fundos 

fornece pressões para que os gestores busquem alocar os recursos de forma a alcançar 

melhores retornos, refletindo em alfas superiores e persistentes.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Os fundos de investimentos representam uma modalidade de investimento que tem 

apresentado expressivo crescimento no Brasil. Dentro desse contexto, uma característica 

marcante dessa indústria é o fato de haver alta concentração em torna de poucas e grandes 

administradoras (IQUIAPAZA, 2009) e, daí cabe questionar em que medida esse nível de 

concentração pode impactar o desempenho e a persistência do desempenho entregue ao 

cotista. 

Dessa forma, o objetivo desse estudo foi analisar o impacto da concorrência no 

mercado sobre a persistência do desempenho dos fundos de investimento em ações no Brasil. 

Para tal fim, utilizou-se uma amostra de fundos de investimentos em ações livres no período 

de 2010 a 2019, aplicando-se regressões para dados em painel sendo a medida de desempenho 

o alfa proveniente do modelo de quatro fatores de Fama, French (1993) e Carhart (1997). 

Os principais resultados indicaram a existência de persistência do desempenho, entre o 

período de 2010 a 2019, para os fundos de ações livres brasileiros, com uma relação positiva e 

estatisticamente significativa no coeficiente do desempenho passado sobre o desempenho 

presente. Além disso, apontaram uma relação positiva e estatisticamente significativa entre 

concorrência e desempenho dos fundos, assim como na interação concorrência e persistência 

do desempenho. Consequentemente, conclui-se que os fundos com maior persistência do 

desempenho tendem a manter essa persistência mesmo em face de maior concorrência. 

Conforme destacado por In et al. (2014), esses resultados sugerem que o segmento de 

fundos de ações da categoria “livre” no Brasil não é competitivo e, portanto, mais 

concentrado, pois é possível obter retornos anormais consistentes ao longo do tempo, sendo 

que o aumento da concorrência parece não mitigar as oportunidades de arbitragem, como 

seria esperado em um cenário de equilíbrio competitivo. 

As principais contribuições trazidas por esse artigo são: (a) apresentar novas 

evidências do impacto da concorrência sobre o desempenho e a persistência do desempenho, 

em um mercado em desenvolvimento, como o Brasil, (b) possibilitar novos insights teóricos 

sobre as variáveis que impactam o desempenho dos fundos, (c) reforçar a ideia de que embora 

não seja a única variável relevante, o desempenho passado dos fundos, é sim uma variável 

essencial e que deve ser levada em conta pelos investidores, na hora da escolha do fundo em 

que se investir. Salienta-se, também, que este estudo não está isento de limitações visto que 
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poderiam ter sido testados outros indicadores de concorrência, ou outras classes de fundos, 

sendo essas sugestões para estudos futuros. 
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