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Alfa de Jensen 

D IANTE DE INÚMERAS OrçOES PARA APLICAR SEUS RECURSOS 

o investidor precisa de ferramentas que permitam 
avaliar as vá rias alternativas no mercado, de forma que 
possa fazer a escolha que melhor se encaixe nas suas ne­
cessidades e ao seu perfi l de risco. O rendimento de uma 
aplicação é uma primeira medida que deve ser ava liada, 
mas não deve ser a única. Ganhos altos surgem de inves­
timentos muito arriscados. Em artigos anteriores, mos­
tramos algumas medidas bastante populares que servem 
para compara r investimentos, ponderando devidamente 
o retorno esperado de cada aplicação pelo risco a ela atri­
buído. 1 

No entanto, para certas aplicações, podemos também 
avaliar outras características, a lém daquelas descritas an­
teriormente. No caso de fundos mútuos, por exemplo, o 
investidor confia a administração de seus recursos a um 
administrador. De maneira geral, podemos dividir a ad­
ministração de fundos mútuos em dois tipos: a passiva, 
na qual o administrador tem como objetivo primordial 
reproduzir, nas suas aplicações, o retorno dado por al­
gum índice tomado como modelo, e a ativa, na qual o 
administrador procura atuar de forma a modificar cons­
tantemente sua carteira, com o objetivo de conseguir o 
maior ganho possível, superando algum modelo 
preestabelecido. 

Neste último caso principalmente, uma medida que 
avalie o desempenho do administrador em gerir a carteira 
seria de grande utilidade ao investidor, pois seria um 
indicativo do nível de informação e da habilidade do gestor 
em escolher os papéis que conseguem o maior retorno e 

,. 

escolher o risco da carteira de acordo com a expectativa 
de movimentação do mercado (a lta ou baixa). 

Jensen (1969) desenvolveu uma medida que serve a 
esse propósito. l Recordemos, do modelo CAPM, que, na 
existência de um ativo sem risco, todo investimento eficien­
te poderá ser replicado por uma carteira que combine o 
ativo livre de risco e a carteira de mercado, de forma a se 
atingir o nível de risco relativo (beta) desejado.} Assim, 
para obter uma carteira eficiente com metade do risco da 
carteira de mercado (beta igual a 0,5), devemos investir 
metade dos recursos na carteira de mercado e metade no 
ativo livre de risco e, para obter uma carteira eficiente 
com o dobro de risco da carteira de mercado (beta igual a 
2), basta tomarmos emprestado à taxa livre de risco quan­
tidade de recursos igual à que dispomos inicialmente para 
aplicação e aplicarmos tudo (os recursos próprios e os 
empréstimos) na carteira de mercado.~ 

Se o administrador de um fundo mútuo for eficiente 
na sua estratégia de gerência ativa da carteira, poderá obter 
retornos superiores aos de um investimento passivo com­
binando renda fixa e a carteira de mercado que tenha o 
mesmo beta da carteira ativa. A diferença entre essas duas 
aplicações, a do fundo mútuo e a da estratégia passiva, é 
a chamada medida de jensen, ou Alfa de jensen.s 

No contexto da estimação do modelo CAPM, cartei­
ras que estiverem sendo administradas ativamente e apre­
senta rem medidas positivas de jensen podem ter seus 
parâmetros viesados de fo rma a superestimar o beta do 
investimento, e a distribuição dos erros não terá média 
zero. Para que o modelo acomode esta possibil idade, bas-
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ta incluir uma constan te no modelo, de forma que a nova retorno do fundo com o retorno de uma estratégia passi-
eq uação passe a ser: va de mesmo beta. Isto ocorre em virtude de o beta não 

( I ) 

onde E(R) é o retorno esperado do investimento na car­
teira i; 
E(R J é o retorno esperado do investimento na 
carreira de mercado; 
R, é o retorno do investimento no ativo livre de 
risco (renda fixa); 
p, é o beta dos retornos da carteira iõ e 
a, é a medida de Jensen dos retornos da carteira i. 

Figura 1: A medida de )epsep POS d~ o I!tomo qui! o idmip~trador consegue gerar 
(pomo A) ~ do queserla pl!vlstopelo modeloCAPM (popto 8). 
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Figura 2:A exlstfrKla degilPlIoscom a habillclidedoidmipistr1dOfpodefmfcom 
que. iiIO \grIoI1-1os (rtta lrÔool.se supemtlme o risco pao-diWBIfldwl (bN) 161-
merrteilKorridopeloadmlplstrJdor(rttaemp(oo). 

A medida de Jensen nos dá o retorno que o adminis­
trador do fundo consegue gerar ao adm inistrar ativamen­
te a carteira além daquilo que seria previsto pelo modelo 
CA PM, isto é, além daquilo que conseguiria investindo 
em uma estratégia passiva de combinar renda fixa e car­
teira de mercado (ponto M, na Figura 3). 

Essa medida já é, em si, um indicador do desempenho 
dos administra dores, podendo ser utilizada para avaliar 
o desempenho de cada um em sua tarefa de superar a 
estratégia passiva. No entanto, ela pode não nos dar uma 
informação completa, na medida em que comparamos o 
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ser uma medida do risco total de uma carteira mas, sim, 
apenas do risco não-diversificável da mesma. 

Quando um administrador adota uma estratégia ati­
va, na tentativa de superar o retorno da carteira combi­
nando renda fixa e o portfó lio de mercado, pode estar 
incorrendo em um risco di versificável ext ra. Dessa for­
ma, para se achar o efeito líquido da estratégia do admi­
nistrador deve-se comparar o retorno obtido pelo fu ndo 
com o de uma estratégia passiva combinando renda fi xa e 
a ca rteira de mercado de mesmo risco total. ' Pa ra se saber 
qual a medida de risco a ser usada, va lem os mesmos ar­
gumentOS util izados quando abordamos a escolha entre 
os índices de Sharpe e Treynor.7 
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Podemos uti lizar o arcabouço estatístico conhecido 
para estimar os parâmetros a e p do modelo descrito na 
equação I.' Uma vez de posse da medida de Jensen, pode­
mos então realiza r testes estatíst icos para averiguar se a 
med ida encontrada representa realmente sucesso na es­
tratégia ativa do administrador de ca rteira, ou se pode 
ser atribuída ao acaso ou a erros de medição. Em outras 
palavras, testaremos a significância estatística da med ida 
encontrada. A metodologia usada para tal é o popular 
teste de hipóteses. A hipótese a ser testada (hipótese nula) 
é a de que o administrador não obteve sucesso em sua 
estratégia ativa, isto é, não obteve nenhum retorno que 
não pudesse ser obtido distribuindo seus recursos entre o 
ativo livre de risco e a ca rteira de mercado. Em outras 
palavras, a hipótese a ser testada é a de que a = O. Para 
testar a hipótese nula, analisamos a estatística t observa­
da, comparando-a com os va lores críticos obtidos para o 



nível de sign ifid ncia desejado. Um valor nilo significante 
de a indica que o administrador nilo possui desempenho 
superior ao da estratégia passiva. 

Toda a argumentação desenvolvida aqu i sobre a med i­
da de Jensen deve ser emendida dentro do cOl1l'exto do 
modelo CA PM. Desta forma, a medida também terá as 
limitações que o modelo possui. Se a carteira escolhida 
como proxy da carteira de mercado, por exemplo, nilo 
representa r bem as opções de investimento ex isten tes na 
economia, de forma a nilo ser eficiente, o Alfa de Jensen 
poderá, entilo, ser superestimado, comando como devi­
dos à habil idade do administrador retornos que advêm, 
na realidade, de ativos ou classes de ativos que não estilo 
representadas na carteira escol hida como de mercado. 

OutrO pOntO importante a ser dcstacado está na mo­
delagem escolhida para a estimação dos parâmetros. No 
modelo CAPM. a introd uçilo de uma constame a no mo­
delo nos dá a medida que queremos para avaliar a habili­
dade do gestor ativo. No entanto, é muito com um se uti­
lizar o chamado modelo de mercado para a estimação de 
parãmetros. O modelo de mercado é dado pela equação 
aba ixo; 

E(R, I = a, + p .. E(R .• I· (21 

A interpretação do modelo da equação acima se torna 
bastante d ifercnte, e, assim, os parâmetros esti mados por 
esse modelo ta mbém terão interpretação diferenciada. No 
caso do modelo aci ma, E(R

M
) niio terá mais a imcrpreta­

çiio de cartei ra de mercado, nos da ndo apenas o retorno 
esperado do be"chmark que o fundo precisa superar (se 
fo r ativo) ou acompanha r (se fo r passivo). O parâmetro 
a , nos dará, assim, o retorno que o fundo obtém, e que 
não está correlacionado com o seu bcnchmark, podendo 
esse retorno advir não só da habilidade do gerente como 
ta mbém do investimento em ativos scm correlação com O 

benchmark escolhido. ' 
O alfa de Jensen é uma medida que serve para avaliar 

o desempenho de ad ministradores de carrei ra que ado­
tam uma estratégia ativa de investimento. Dessa forma, 
espera-se que, para fundos ad ministrados passivamente, 
essa medida ten ha va lor zero. O desempen ho dos adm i­
nistradores ativos advém, basicamente, de suas previsões 
a respeito da valorização ou desva lorização dos papéis 
em dois níveis; no níve l macro, em que o ad ministrador 
faz previsões sobre o que acontecerá com o mercado como 
um todo, isto é, faz previsõcs acerca da d istribuição dos 
rerornos da carteira de mercado, e no nível micro, onde o 
adm in istrador faz previsõcs acerca da va lorização a li des­
valorização de cada um dos papéis, de fo rma a selecionar 
aqueles que oferecerem mel ho res perspectivas. Essas pre­
visões coordenam mudanças nas posições de maneiras di-
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ferentes, de fo rma que representam características diver­
sas dos administradores. O alfa de Jensen não diferencia 
de onde vêm esses rei amos a mais, de fo rma que ca racte­
rísticas como timi"g e seletividade do ad mi nistrador não 
podem ser avaliadas de forma separada por essa medida . 
Para avaliar essas características separadamente, outras 
medidas foram desenvolvidas. 

Resumi ndo, o Alfa de Jensen foi uma medida propos­
ta para avalia r a ha bilidade de gerentes de carteiras ativas 
em suas estra tégias, comparando o retorno por elas obti­
do com o retorno obtido por uma estratégia passiva de se 
combinar renda fixa e a carteira de mercado de fo rma a 
obter o mesmo beta da carteira ativa . Para investidores 
que não possuem ativos arriscados, tendo em vista que, 
nesse caso, a informação relevanle será o risco 100al e não 
o risco não-diversifidvel (beta), maior utilidade terá a 

comparação com a cartei ra passiva de mesmo risco total 
(volatilidade). Dessa fo rma, o Al fa de Jensen se consti tui 
em uma informação importallle para se ava liar a quali­
dade da gestão de um fu ndo de invt .. 'Srimenros, tendo como 
sa lvaguarda a escolha da variável de risco releva nte, além 
das limitações do modelo CA PM, ao qual a medida de 
Jenscn está vinculada. 
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