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Uma das perguntas frequentes dos nossos leitores do Scorecard SPIVA® é que percentual dos fundos que 
ganham do seu benchmark continuam superando o mercado nos anos seguintes. O nosso trabalho de 
pesquisa, Fleeting Alpha: The Challenge of Consistent Outperformance, responde essa pergunta em detalhe. 

No presente artigo, demonstramos a dificuldade e a probabilidade de ultrapassar um benchmark de maneira 
consistente. A partir dos retornos de três anos consecutivos entre 30 de setembro de 2012 e 30 de setembro 
de 2015, observamos que 298 fundos large cap (27,38%), 123 fundos mid cap (29,55%) e 101 fundos small 
cap (16,64%) ganharam dos índices S&P 500®, S&P MidCap 400® e S&P SmallCap 600®, respectivamente. 

Figura 1: Persistência do desempenho superior ao benchmark durante três anos consecutivos

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC e CRSP. Informações de 30 setembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.  
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No ano seguinte, com base nos retornos de um ano em 30 de setembro de 2016, apenas 9,38% dos gestores 
de fundos large cap, 11,54% dos gestores mid cap e 7,78% dos gestores small cap conseguiram superar os 
seus benchmarks. No final de setembro de 2018, somente 2,73% dos 298 fundos ganhadores conseguiram 
manter esse resultado durante os três anos consecutivos. A figura 1 apresenta a queda no percentagem de 
gestores que ganharam do mercado continuamente. 

Visto que as condições cíclicas do mercado podem influenciar indevidamente a análise anterior, que é uma 
“fotografia” de um momento específico, também realizamos o mesmo exercício em trimestres móveis desde 
31 de março de 2003 até 30 de setembro de 2018 e calculamos as médias destas cifras. O resultado foi uma 
tendência mais linear, que é mais indicativa da persistência do desempenho em longo prazo. 

Em média, o primeiro ano apresentou um nível razoável de persistência na maior parte das categorias. 
Contudo, observamos uma relação inversamente proporcional entre o nível de persistência e o horizonte 
temporal, ou seja, a persistência recuou quanto maior foi o horizonte analisado. 

Figura 2: Média móvel trimestral de persistência durante três anos consecutivos  

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC e CRSP. Informações de 30 setembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.  

No longo prazo, praticamente 24%-26% dos gestores de fundos large cap, mid cap e small cap superaram os 
seus benchmarks em um determinado ano. Cerca de 30%-33% destes gestores voltou a ganhar do seu 
benchmark no ano seguinte. Entre o ano 2 e o ano 3 também houve uma forte diminuição no percentual. De 
um ano para o outro, apenas um terço dos gestores aproximadamente conseguiu ganhar do mercado 
novamente. 
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A probabilidade de ganhar do benchmark durante três anos consecutivos foi de somente 2,4%-3,7%. De todos 
os fundos de gestão ativa disponíveis nos EUA (1.765 em média), apenas 30 gestores de fundos large cap, 10 
gestores de fundos mid cap e 20 gestores de fundos small cap demonstraram possuir esta habilidade 
incomum. Seria bom os participantes do mercado reconsiderarem a ideia de procurar uma "mão quente" ou 
selecionar os gestores com base no seu desempenho passado. 

Leia mais em indexologyblog.com 
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