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RESUMO 

 

Este estudo examina a contribuição da gestão ativa para a rentabilidade das carteiras de 

investimentos de renda fixa no Brasil. A atuação do gestor é fundamental para o desempenho das 

carteiras de investimentos com gestão ativa, uma vez que ele busca acessar taxas de retorno 

acima das taxas de uma carteira de mercado. Permeando o exercício da gestão ativa de carteiras 

está a Hipótese de Eficiência de Mercado, que aponta para uma dinâmica informacional que 

impede os gestores de antever movimentos e assumir posições vencedoras no mercado. A 

discussão na literatura mostra que há controvérsia sobre os benefícios da gestão ativa e que a 

compreensão completa sobre o tema ainda não foi alcançada. O estudo parte da decomposição 

dos excessos de retornos das carteiras, pelas escolhas dos gestores sobre a duration, a alocação e 

a seleção individual dos ativos, permitindo a adaptação de uma métrica de dispersão de 

expectativas dos gestores em carteiras de renda fixa. Por meio das expectativas, foi possível 

observar um efeito positivo dos gestores no desempenho dos fundos, embasando a hipótese da 

contribuição da gestão ativa de carteiras de renda fixa no mercado brasileiro.  
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ABSTRACT 

 

This study examines the contribution of active portfolio management in fixed income 

investments in Brazil. Active portfolio management is critical to the investment return, as it seeks 

to achieve rates of return above those of a market portfolio. The Efficient Market Hypothesis, 

which states that an informational dynamics prevents managers from anticipating price 

movements and taking up winning positions in the market, surrounds the activities of portfolio 

management. With regard to the controversy about the effectiveness of active management, the 

complete understanding about the topic has not yet been established. The contributions of the 

study is based on the decomposition of excess returns of the portfolios into managers' choices 

about duration, allocation and selection, which serves as support to apply a metric of dispersion 

in managers' expectations in fixed income portfolios. Through the expectations, it was possible to 

observe a positive effect of the managers in the performance of the funds, supporting the active 

management of the fixed income portfolios in the Brazilian market. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

1.1. Formulação da situação-problema 

 

A atuação do gestor é fundamental para o desempenho das carteiras de investimentos com gestão 

ativa, uma vez que ele busca acessar taxas de retorno acima das taxas de uma carteira de 

mercado. O benefício da gestão ativa é discutido na literatura e alvo de estudos acadêmicos que 

investigam as decisões dos gestores sobre a composição das carteiras, analisando as escolhas e 

recursos financeiros aplicados em determinados ativos. Os estudos se dividem em evidências 

favoráveis e desfavoráveis à gestão ativa de carteiras, e essa realidade se apresenta oportuna para 

estudos e contribuições.  

A esse ponto é que se dedica este estudo. Ele examina a contribuição da gestão ativa em carteiras 

de investimentos de renda fixa, que demandam um conjunto de decisões dos gestores para a 

obtenção de retornos. A gestão ativa em renda fixa se concentra em três aspectos fundamentais: a 

duration, a alocação entre classe dos ativos e a seleção individual de ativos (BREUKELEN, 

2000). A duration é uma medida, em anos, da sensibilidade do preço de um ativo de renda fixa às 

alterações na taxa de juros (MACAULAY, 1938). 

Estudos sobre o mercado de renda fixa são importantes, notadamente em países nos quais o 

mercado de renda fixa cresce a taxas superiores às do mercado de renda variável, como ocorre no 

Brasil (BCB - Banco Central do Brasil – Indicadores Mercado de Capitais, 2016). De acordo com 

a Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o 

volume financeiro transacionado no mercado de capitais brasileiro é composto em grande parte 

por ativos de renda fixa, que integram parte dos instrumentos de investimentos oferecidos ao 

mercado (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2015). O Gráfico 1 apresenta a evolução, de 

2010 a 2015, da participação dos ativos de renda fixa no mercado de capitais brasileiro. 
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Gráfico 1 - Participação da renda fixa em emissões domésticas no Brasil - 2005 a 2015. 

Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

Os fundos de investimentos absorvem parte dos ativos de renda fixa disponíveis no mercado. São 

2.544 fundos de renda fixa, com patrimônio líquido total de R$ 1,5 trilhão, dos quais 93% são 

classificados como fundos de gestão ativa. (ANBIMA, Boletim Fundos de Investimentos, 2015). 

Permeando o exercício da gestão ativa de carteiras está a Hipótese de Eficiência de Mercado, 

formalizada por Fama (1970), que aponta para uma dinâmica informacional que impede os 

gestores de antever movimentos e assumir posições vencedoras no mercado. 

A Hipótese de Eficiência de Mercado afirma que os preços dos ativos refletem todas as 

informações disponíveis sobre eles em um mercado eficiente, impedindo um participante do 

mercado de acessar retornos superiores aos de equilíbrio.  

A discussão na literatura demonstra que há controvérsia sobre os benefícios da gestão ativa e que 

a compreensão completa sobre o tema ainda não foi alcançada. Neste contexto, a proposta desta 

tese é discutir a contribuição da gestão ativa em carteiras de renda fixa, por meio de uma nova 

abordagem desenvolvida no estudo.    
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1.2. Objetivos 

 

Este estudo tem como objetivo principal verificar se a gestão ativa de renda fixa contribui para a 

rentabilidade das carteiras de investimentos no Brasil, no contexto da Hipótese de Eficiência de 

Mercado.  

A teoria sustenta que os gestores tomam decisões de composição das carteiras a partir de 

expectativas pessoais sobre o comportamento dos preços dos ativos no mercado. Em carteiras de 

renda fixa, o comportamento de preços dos ativos é função das variações na curva de taxa de 

juros da economia.  

A curva de taxa de juros exprime a relação entre a remuneração de títulos de renda fixa e o tempo 

até a maturidade. A partir da relação entre títulos de diferentes maturidades e remunerações é que 

se define cada ponto da curva de taxa de juros formando sua expressão gráfica (NELSON E 

SIEGEL, 1987). Quando ocorre variações na percepção de risco dos ativos que compõe a curva 

de taxa de juros, a curva se ajusta à nova relação alterando seu formato.   

De forma simplificada, caso as taxas de juros ao longo da curva se elevem, os preços dos títulos 

negociados no mercado caem, enquanto na situação inversa os preços dos títulos sobem. Logo, se 

o gestor está com uma expectativa de redução da taxa de juros no futuro, ele busca aumentar a 

duration da carteira tentando acessar os ganhos financeiros oriundos da elevação dos preços dos 

ativos, ou reduzir a duration caso a expectativa seja de elevação da taxa, para se posicionar em 

ativos de maior rendimento quando a elevação ocorrer (BREUKELEN, 2000). 

Neste contexto, o estudo busca uma contribuição teórica à literatura pela adaptação de uma 

métrica de expectativas que conduzem as decisões dos gestores em carteiras de renda fixa, 

promovendo novo subsídio para a análise do benefício desse tipo de gestão à rentabilidade das 

carteiras. De forma ilustrativa, a Figura 1 apresenta a estratégia de pesquisa do estudo. 
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Figura 1 - Apresentação ilustrativa da estratégia de pesquisa do estudo.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

De forma objetiva, este estudo propõe: 

 

a) A partir do mercado brasileiro de fundos de investimentos em renda fixa, verificar se os 

excessos de retornos obtidos pelas carteiras podem ser atribuídos às decisões dos gestores 

sobre a duration, as classes de ativos e os ativos individuais.  

b) Considerando a premissa de que as decisões dos gestores são conduzidas por suas 

expectativas sobre os movimentos de preços dos ativos no mercado, o estudo visa adaptar 

uma métrica para estimar a dispersão das expectativas dos gestores em carteiras de renda 

fixa.  

c) Em face da Hipótese de Eficiência de Mercado, apresentada por Fama (1970), o estudo 

almeja identificar se a gestão ativa contribui para a rentabilidade das carteiras, por meio 

das expectativas dos gestores. 

 

 



17 

 

 

Não é objetivo deste estudo testar a Teoria de Expectativas de taxas de juros, desenvolvida por 

Fama (1984). De acordo com a Teoria de Expectativas, a taxa de juros de longo prazo de um 

título de renda fixa é constituída pelas expectativas das taxas de juros de curto prazo, e as taxas 

de remuneração de títulos de curto prazo refletem os rendimentos dos títulos de longo prazo.  

Embora o estudo também se apoie nas expectativas dos gestores, elas refletem as decisões da 

gestão ativa, e são usadas para testar a contribuição desse tipo de gestão para o desempenho das 

carteiras.  

 

1.3. Justificativas e contribuições 

 

A controvérsia sobre a gestão ativa de carteiras conta com uma extensa literatura e demanda o 

desenvolvimento de novos estudos e instrumentos capazes de aprimorar a análise desse tipo de 

gestão. 

No mercado brasileiro, há instrumentos de investimentos de gestão ativa, concentrando-se 

parcialmente na indústria de fundos de investimentos. Os investimentos com gestão ativa 

permanecem no mercado mesmo havendo pesquisas acadêmicas que não observam benefícios 

desse tipo de gestão, como o estudo de Barber e Odean (2000), que afirma que o investidor paga 

um alto custo ao manter seus investimentos sob gestão ativa, na qual o retorno médio da carteira 

tende a ser inferior ao da carteira de gestão passiva, que busca apenas replicar um índice de 

referência de mercado alcançando nível similar de retorno. De forma semelhante, o estudo de 

Grimblatt e Titman (1989) sustenta que os custos de transação e de desempenho impedem 

retornos da gestão ativa superiores aos da gestão passiva.  

Alguns estudos atribuem o baixo desempenho da gestão ativa à Hipótese de Eficiência de 

Mercado (FAMA, 1970). A oferta de investimentos com gestão ativa no Brasil sugere uma 

ineficiência informacional do mercado, oferecendo ambiente favorável para a atuação dos 

gestores.  

Neste contexto, endereçar esforços para entendimento da atuação destes profissionais 

complementa a produção acadêmica sobre o tema e fornece novas evidências a investidores, 

profissionais do mercado, reguladores e autorreguladores de mercado.   
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1.4.  Hipóteses do estudo 

 

Para investigar a contribuição da gestão ativa em carteiras de investimentos de renda fixa no 

Brasil, faz-se necessária a definição das hipóteses do estudo para conduzi-lo de forma organizada 

e sistemática, que são: 

Hipótese 1: 

A gestão ativa contribui para a rentabilidade das carteiras no Brasil, no contexto da 

Hipótese de Eficiência de Mercado. 

H0: 

A gestão ativa não contribui para a rentabilidade das carteiras de investimentos, dada a 

limitação informacional formalizada pela Hipótese de Eficiência de Mercado. 

Hipótese 2: 

A teoria sustenta que as expectativas dos gestores sobre os movimentos dos preços dos 

ativos no mercado conduzem as decisões de composição de carteiras de investimentos. 

Neste sentido, é possível estimar a dispersão das expectativas dos gestores em carteiras de 

renda fixa. 

H0: 

A dinâmica da gestão ativa de carteiras de renda fixa não permite extrair a dispersão das 

expectativas dos gestores. 

Hipótese 3: 

Se as expectativas conduzem as decisões dos gestores, elas devem ter um efeito na 

rentabilidade das carteiras. Neste sentido, é possível identificar este efeito. 

H0: 

Não é possível identificar o efeito das expectativas na rentabilidade das carteiras. 
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1.5. Descrição dos capítulos 

 

O estudo está estruturado em nove partes. Nesta primeira, o tema ganha uma discussão inicial 

introdutória, enquanto nas demais o tema é analisado com maior detalhamento. A segunda parte é 

dedicada à apresentação do mercado de renda fixa no Brasil. Essa parte apresenta a dimensão do 

mercado de renda fixa e o papel dos fundos de investimentos. A terceira parte se dedica à 

discussão da literatura sobre a gestão ativa de carteiras e a Hipótese de Eficiência de Mercado, 

apresentando as barreiras informacionais impostas aos gestores. 

A quarta etapa apresenta a literatura sobre os modelos de atribuição de desempenho em carteiras 

de renda fixa, acompanhada pela quinta etapa dedicada às métricas de dispersão de expectativas 

dos gestores. A sexta parte do estudo apresenta os métodos empregados para perfazer o objetivo 

proposto. A sétima etapa se dedica ao detalhamento dos dados utilizados, enquanto a oitava parte 

do estudo apresenta os resultados e evidências obtidos, e a discussão dos achados em relação à 

literatura sobre o tema. Na nona e última parte, são apresentadas as considerações finais sobre os 

resultados, destacando-se as principais contribuições do estudo para a literatura. 
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O MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL 

 

1.6.  Desenvolvimento do mercado  

 

O mercado brasileiro é composto por ativos de renda fixa de colocação pública, pelo governo 

federal, e privada, pelo mercado corporativo. O mercado de ativos privados de renda fixa tem 

apresentado evolução nos últimos anos. É possível observar, no Gráfico 2, a evolução do estoque 

de ativos privados, passando de R$ 1,2 trilhão em 2009 para R$ 2,36 trilhões emitidos em 2015. 

Os números consideram o estoque de debêntures, títulos de crédito, letras financeiras, certificados 

de depósito bancários e demais títulos de crédito.  

 

 
Gráfico 2 - Evolução do estoque de ativos privados de renda fixa no Brasil (R$ trilhões). 

Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo autor. 
 

De forma semelhante, o mercado de ativos de renda fixa emitidos pelo governo federal mostra 

crescimento nos últimos anos. O Gráfico 3 apresenta a evolução do estoque de ativos de renda 

fixa da dívida pública federal, de 2003 a 2015. 
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Gráfico 3 - Evolução do estoque de ativos de renda fixa da dívida pública (R$ trilhões). 

Fonte: Tesouro Nacional.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

O Gráfico 4 permite avaliar a composição média dos ativos da dívida pública federal por tipo de 

indexador de remuneração, entre 2009 e 2015. 

 

 
Gráfico 4 - Composição média dos ativos da dívida pública federal. 

Fonte: Tesouro Nacional.  

Nota: Elaborado pelo autor. 
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Os principais ativos da dívida pública federal estão divididos em cinco diferentes produtos e são 

registrados no sistema especial de liquidação e custódia (SELIC). São eles: Letras do Tesouro 

Nacional (LTN); Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-F); Notas do Tesouro Nacional, série 

B (NTN-B); Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-C); Letras Financeiras do Tesouro (LFT). 

A Tabela 1 apresenta de forma sintética as características dos principais ativos da dívida pública 

federal. 

 
Tabela 1 - Características dos principais ativos da dívida pública federal. 

 
Fonte: Tesouro Nacional.  

Nota: Elaborado pelo autor. DU corresponde a dias úteis. Na ausência de cupom, os juros são pagos no vencimento. 

 

A variedade de instrumentos que fazem parte da dívida pública é superior à apresentada neste 

estudo, no entanto, os ativos mencionados são dominantes no financiamento da Dívida Pública 

Federal, representando acima de 90% do total emitido (TESOURO NACIONAL, Relatório Anual 

da Dívida Pública, 2015). Além disso, os ativos públicos destacados representam, ao menos, 90% 

da composição mensal média das carteiras de investimentos dos fundos de renda fixa analisados 

neste estudo.  

 

1.7.  Fundos de investimentos de renda fixa  

 

O patrimônio líquido da categoria de fundos de renda fixa no Brasil soma R$ 1,4 trilhão, 

representando 48% do patrimônio líquido total da indústria de fundos (ANBIMA, Boletim 

Fundos de Investimento, 2015). O patrimônio dos fundos está segmentado em clientes 

Título Indexador
Prazos de emissão 

(regra geral)
Principal Cupom

Padrão de 

contagem de dias

LTN Prefixado 6, 12 e 24 meses No vencimento Não há DU/252

NTN-F Prefixado 3, 5 e 10 anos No vencimento
10%a.a., pagos 

semestralmente
DU/252

NTN-B IPCA 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos No vencimento
6%a.a., pagos 

semestralmente
DU/252

NTN-C IGP-M Nâo é mais emitido No vencimento
6%a.a., pagos 

semestralmente
DU/252

LFT Selic 3 e 5 anos No vencimento Não há DU/252
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institucionais, corporate, private, varejo, poder público, estrangeiros e outros. Em 2015, a classe 

de maior representatividade foi a do varejo com R$ 429 bilhões, seguida pela classe institucional 

com R$ 377 bilhões e corporate com R$ 251 bilhões (ANBIMA, Boletim Fundos de 

Investimento, 2015). O Gráfico 5 destaca a representatividade por tipo de cliente em fundos de 

investimentos do mercado brasileiro. 

 

 

 
Gráfico 5 - Segmentação por tipo de cliente em fundos de renda fixa - 2015. 

Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo Autor. 

 

Esses fundos absorvem parte dos ativos de renda fixa no mercado, concentrando 

aproximadamente 42% dos títulos privados e 32% dos títulos públicos. Quando se levam em 

consideração as operações compromissadas, com lastro em títulos públicos, o percentual de 

participação da indústria de fundos em títulos públicos federais chega a 77% (ANBIMA, Boletim 

Fundos de Investimentos, 2015).  

A indústria de fundos de renda fixa cresce, também, em número de fundos, conforme apresentado 

na Tabela 2. 
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Tabela 2 - Evolução do número de fundos de renda fixa e patrimônio líquido – 2003 a 2015. 

 
Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

Em função do desenvolvimento da indústria de fundos, uma nova classificação foi desenvolvida 

pelos representantes do mercado e pela ANBIMA, passando a vigorar em 2015. A nova 

classificação visa representar de forma adequada a dimensão e as características da indústria, 

agregando as diversas opções de carteiras oferecidas por meio dos fundos por tipo de gestão, 

ativa ou passiva (ANBIMA, 2015). 

Pela nova classificação, o investidor pode identificar os fundos por três níveis que refletem os 

fatores-chave do processo de decisão de investimento. Nos fundos de renda fixa, o nível 1 

encontra todos os fundos. O nível 2 representa o risco que o investidor suporta de acordo com a 

duração (duration) da carteira e o terceiro nível apresenta o risco de crédito. A Tabela 3 apresenta 

a classificação dos fundos de investimentos de renda fixa, detalhando o tipo de gestão, duração 

(duration) e o risco de crédito. 

 

 

 

 

 

 

Ano Número de Fundos Patrimônio Líquido (R$ milhões)

2003 1.689 284.299

2004 1.604 320.487

2005 1.742 465.911

2006 1.773 510.238

2007 1.684 545.334

2008 1.746 549.651

2009 1.854 618.920

2010 1.978 726.095

2011 2.140 911.218

2012 2.204 1.050.899

2013 2.240 1.121.208

2014 2.426 1.248.426

2015 2.544 1.411.013
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Tabela 3 - Classificação de fundos de renda fixa ANBIMA 

 
Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

 

De acordo com a ANBIMA, os fundos Renda Fixa Simples e Renda Fixa Indexados são 

considerados fundos de gestão passiva, e os demais são considerados de gestão ativa. Nessas 

categorias, os fundos são classificados conforme a sensibilidade dos ativos às alterações na taxa 

de juros da economia, representada pela duração (duration) da carteira.  

A nova classificação destaca que os fundos com gestão ativa dominam a categoria. 

Aproximadamente 93% dos recursos financeiros estão sob uma gestão que, por concepção, deve 

buscar taxas de retornos acima das taxas consideradas benchmarks, pelas decisões sobre a 

duration, alocação e seleção de ativos nas carteiras. A Tabela 4 apresenta o patrimônio líquido 

das diferentes categorias de fundos de renda fixa e a participação percentual de cada uma delas. 

 

 

 

 

 

Nível 1 Nível 2 Nível 3

Renda Fixa RF Simples Renda Fixa Simples

Renda Fixa Indexados Índices

Soberano

Renda Fixa Duração Baixa Grau de Investimento

Crédito Livre

Soberano

Renda Fixa Duração Média Grau de Investimento

Crédito Livre

Soberano

Renda Fixa Duração Alta Grau de Investimento

Crédito Livre

Soberano

Renda Fixa Duração Livre Grau de Investimento

Crédito Livre

Renda Fixa Investimento no exterior

Renda Fixa Dívida externa
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Tabela 4 - Patrimônio líquido e participação percentual dos fundos de renda fixa (R$ milhões) 

 
Fonte: ANBIMA.  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

 

A nova classificação de fundos também define os benchmarks de cada categoria. O mercado de 

renda fixa conta com os Índices de Mercado ANBIMA (IMA) e a taxa do Depósito Interbancário 

(DI) como principais benchmarks. O IMA é uma família de índices de renda fixa que representa a 

evolução da carteira de títulos públicos federais a preços de mercado, com abrangência de 

aproximadamente 97% desse segmento. A carteira teórica do IMA-Geral é composta de todos os 

títulos elegíveis e representa a evolução do mercado como um todo (ANBIMA, Índices de 

Mercado, 2016). 

  

Categoria Patrimônio Líquido Participação %

Renda Fixa Simples 5.514 0,39%

Renda Fixa Indexados 88.460 6,27%

Renda Fixa Duração Baixa Soberano 203.273 14,41%

Renda Fixa Duração Baixa Grau de Investimento 472.876 33,51%

Renda Fixa Duração Baixa Crédito Livre 12.620 0,89%

Renda Fixa Duração Média Soberano 2.786 0,20%

Renda Fixa Duração Média Grau de Investimento 113.685 8,06%

Renda Fixa Duração Média Crédito Livre 1.602 0,11%

Renda Fixa Duração Alta Soberano 20.757 1,47%

Renda Fixa Duração Alta Grau de Investimento 72.323 5,13%

Renda Fixa Duração Alta Crédito Livre 137 0,01%

Renda Fixa Duração Livre Soberano 105.708 7,49%

Renda Fixa Duração Livre Grau de Investimento 258.691 18,33%

Renda Fixa Duração Livre Crédito Livre 52.355 3,71%

Renda Fixa Investimento no Exterior 14 0,00%

Renda Fixa Dívida Externa 211 0,01%

Total da categoria 1.411.013 100%
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2. A HIPÓTESE DE EFICIÊNCIA DE MERCADO E A GESTÃO ATIVA 

 

Os estudos da literatura demonstram que não há um consenso sobre os benefícios da gestão ativa. 

Os estudos que não evidenciam os benefícios da gestão ativa frequentemente atribuem o 

resultado aos efeitos da dinâmica informacional do mercado, como discute a Hipótese de 

Eficiência de Mercado. A Hipótese de Eficiência de Mercado sustenta que os mercados 

financeiros são eficientes em relação à informação. Eficiência de mercado significa que os preços 

dos ativos se ajustam à entrada de novas informações, refletindo no preço corrente todas as 

informações disponíveis em relação ao ativo. Nesse contexto, um gestor não consegue obter, de 

forma consistente, retornos superiores aos retornos de equilíbrio de mercado.  

Os primeiros conceitos de eficiência de mercado foram criados no início do século XX com os 

trabalhos de Bachelier (1900), Pearson (1905) e Cowles (1933), dedicados a, respectivamente, 

examinar se as flutuações de preços de ações e commodities seguiam um movimento aleatório, 

desenvolver o conceito de passeio aleatório (random walk) e analisar o poder de previsão de 

alguns organismos profissionais, incluindo as companhias de seguros, profissionais de 

investimento e publicações financeiras. 

Kendall (1953) usou pela primeira vez o termo passeio aleatório na literatura de finanças, 

examinando 22 índices de ações britânicas e os preços das commodities americanas, a fim de 

descobrir regularidade em ciclos de preços. Ele constatou que os preços pareciam seguir um 

passeio aleatório, podendo ir para cima ou para baixo em qualquer dado momento, 

independentemente do que tinha acontecido no dia anterior. Roberts (1959) encontra resultados 

semelhantes, analisando dados de índices americanos e empresas individuais; o autor verificou 

que as mudanças no Índice Dow Jones ocorriam a partir de um número aleatório acumulado. No 

mesmo sentido, Osborne (1959) demonstra que os preços das ações no mercado americano 

seguem movimentos aleatórios. 

Fama (1970) formaliza a Hipótese de Eficiência de Mercado, por um conjunto de conceitos, 

indicando que um mercado eficiente é aquele em que investidores racionais buscam a 

maximização do lucro tentando antecipar movimentos de preços de ativos no mercado, no qual as 

informações atuais e relevantes são disponibilizadas de forma livre a todos os participantes. Por 
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conta disso, os mercados reagem a cada nova informação disponível e refletem tais informações 

no preço dos ativos, levando a um comportamento aleatório dos preços. 

De acordo com Fama (1991), os mercados financeiros podem apresentar três níveis distintos de 

eficiência de mercado, sendo que cada nível é definido pela natureza e velocidade de transmissão 

da informação. O mercado pode apresentar eficiência na forma fraca, em que os preços dos ativos 

refletem apenas as informações históricas sobre eles; eficiência na forma semiforte, em que o 

preço dos ativos representa os efeitos das informações históricas e das novas informações 

publicamente disponíveis; e na forma forte, em que os preços dos ativos refletem toda e qualquer 

informação, pública ou privada, impedindo qualquer gestor de acessar retornos superiores aos de 

equilíbrio de mercado. Shleifer (2000) afirma que, pela Hipótese de Eficiência de Mercado, os 

preços atuais dos ativos estão sempre próximos dos valores fundamentais, porque tanto os 

investidores racionais como os arbitradores compram e vendem ações subapreciadas, levando o 

mercado ao preço de equilíbrio e fundamento. 

Ocorre que algumas evidências da literatura indicam efeitos não explicados pela Hipótese de 

Eficiência de Mercado, criando anomalias de mercado e oportunidades de antecipação e 

arbitragem. Black (1986) afirma que atividades irracionais de investidores levam a decisões de 

investimentos baseadas em ruídos e não em informações concretas sobre os ativos, podendo criar 

oportunidades. De acordo com De Long et al. (1990), as expectativas irracionais dos investidores 

afetam a dinâmica de preços dos ativos, causando impacto no ambiente de atuação dos 

arbitradores e na relação entre os diferentes investidores, induzindo a erros de precificação dos 

ativos. 

Shleifer e Vishny (1995) destacam que a arbitragem é uma atividade feita por poucos 

profissionais informados, que usam os recursos de investidores externos para acessar posições de 

vantagem. Nesse caso, então, um arbitrador irá demandar recursos externos a fim de aproveitar 

oportunidades pela arbitragem quando o mercado apresentar preços de ativos distantes dos 

valores fundamentais. 

Para a teoria moderna de finanças, os movimentos de mercado não explicados pela Hipótese de 

Eficiência de Mercado são denominados anomalias. Segundo Thaler (1999), as anomalias podem 

ser endereçadas a questões de volume de transação, volatilidade dos preços, anúncios de 
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dividendos, enigma da diferença de preços entre os títulos do Tesouro e as ações (Equity 

Premium Puzzle) e a capacidade de previsibilidade. De acordo com a Hipótese de Eficiência de 

Mercado, é impossível prever o caminho futuro dos preços de ativos por meio de informações 

disponíveis. No entanto, há numerosas evidências empíricas que sugerem ser possível prever 

preços futuros, utilizando, por exemplo, os anúncios de dividendos, relação entre preço e lucro, 

índices de preço de mercado em relação ao preço contábil, o efeito tamanho, etc. (THALER, 

1999). 

Banz (1981) e Reinganum (1981) mostram a anomalia originada pelo efeito tamanho: carteiras de 

investimentos com ativos de empresas de menor representatividade de mercado tendem a 

apresentar maiores retornos, sugerindo uma relação inversa entre o tamanho das empresas e o 

retorno médio de seus ativos. 

Além das evidências observadas, anomalias em transações intradiárias, semanais, por efeitos 

sazonais e outras também desafiam as premissas da Hipótese de Eficiência de Mercado, 

sugerindo eventuais possibilidades de obtenção de retornos acima dos valores de equilíbrio de 

mercado pela gestão ativa de carteiras.    

Considerando que a maior parte do patrimônio líquido dos fundos de investimentos em renda fixa 

no Brasil está alocada em fundos de gestão ativa, faz-se necessário elucidar os resultados 

alcançados pela literatura sobre a efetividade desse tipo de gestão. 

Com efeito, Fama (1972) afirma que o gestor atua por meio da seletividade de ativos e market 

timing para acessar retornos. Market timing é a capacidade do gestor de antecipar movimentos de 

mercado aproveitando oportunidades em ativos mal precificados. Para Grossman e Stiglitz 

(1980), a gestão passiva e a gestão ativa podem coexistir no mercado, dependendo do custo para 

acesso a informações e o nível de eficiência do mercado.  

Há estudos na literatura que observam retornos superiores aos de equilíbrio de mercado pela 

gestão ativa de carteiras. Henrikson (1984) analisa retornos de 116 fundos de investimentos e 

encontra apenas um fundo com habilidade superior de seletividade e Market timing no mercado 

norte-americano. No mesmo sentido, Lee e Rahman (1990) analisam 93 fundos de investimentos, 

entre os anos de 1977 e 1984, e encontram 14 fundos com habilidade positiva de seletividade e 

16 fundos com habilidades de Market timing. Trueman (1988) sustenta o argumento de que, 
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quando os gestores estão atuando na carteira, é sinal de que eles estão operando com 

informações, o que favorece a produção de retornos nas carteiras. Da mesma forma, Wermers 

(2000) mostra evidências de que, apesar dos maiores custos incorridos pela gestão ativa, os 

fundos tendem a apresentar maiores retornos. 

Complementando as evidências positivas para a gestão ativa, Khorana (2001) e Gallagher et al. 

(2006) observam excessos de retornos em carteiras com mudanças de gestores e estratégia de 

composição de ativos, indicando que as novas estratégias geraram retornos positivos em 

momentos subsequentes. Cremers e Petajisto (2009) apresentam fundos com gestão ativa 

entregando retornos acima dos benchmarks mesmo após os custos de transação e desempenho. 

Eid Jr. e Rochman (2009) analisam se a gestão ativa adiciona ou destrói valor das carteiras de 

investimentos no mercado brasileiro. Com uma amostra de 699 fundos de investimentos 

divididos em quatro diferentes categorias: ações, renda fixa, multimercados e cambiais, os 

autores concluem que a gestão ativa agrega valor para os investidores em fundos de ações e 

multimercados. No entanto, em fundos de investimento de renda fixa, a evidência encontrada não 

corrobora esse tipo de gestão. O estudo também analisa os determinantes dos coeficientes alfa 

significativos. Para fundos de ações e multimercados, a evidência sugere que os fundos antigos, 

grandes e com gestão ativa geram maiores alfas de Jensen. Já em fundos de renda fixa, a 

evidência não é clara, apenas uma relação positiva entre tamanho e alfas de Jensen foi 

encontrada. 

Chen et al. (2005) adaptam um modelo de market timing clássico para analisar fundos de renda 

fixa, controlando para as fontes de não linearidade, tais como o uso de estratégias de negociação 

dinâmicas ou contratos derivados. Os autores apresentam evidências de que os retornos dos 

fundos de renda fixa são normalmente côncavos em relação a um amplo conjunto de fatores do 

mercado de títulos da dívida, que são referências não gerenciadas. Sem controlar para a não 

linearidade, os fundos parecem ter fraca capacidade de antecipação do mercado. Porém, ao 

introduzir os controles, as evidências dão suporte à atuação dos gestores antes de se computarem 

as despesas administrativas e os custos de transação. 

Com evidências contrárias, alguns estudos apontam para a baixa ou inexistente habilidade do 

gestor para acessar retornos positivos pela gestão ativa. Grimblatt e Titman (1989) afirmam que 

os custos de transação e de desempenho impedem retornos da gestão ativa superiores aos da 
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gestão passiva. Não obstante os autores encontrarem retornos brutos positivos, não encontram 

evidências positivas ao analisar os retornos líquidos. Barber e Odean (2000) indicam que o 

investidor paga um alto custo ao manter seus investimentos sob gestão ativa, em que os retornos 

médios das carteiras são inferiores aos das carteiras de gestão passiva.  

Ang, Chen e Lin (1998) constatam que fundos ativos prejudicam o retorno, mesmo na tentativa 

de mudar um cenário de baixa geração de retornos. Os autores assumem que os fundos com baixo 

desempenho e baixa captação de recursos acabam por recorrer a estratégias ativas para alavancar 

retornos e aumentar a base de clientes investidores. Elton et al. (1995) e Ferson et al. (2004) 

estudam o desempenho de fundos de investimentos de títulos de renda fixa se concentrando nos 

retornos ajustados ao risco e na obtenção de alfas de Jensen pelas carteiras. Os autores observam 

que o desempenho médio típico, ajustado ao risco, é negativo em parte da amostra. Os resultados 

são justificados pelos altos custos com as despesas dos fundos, sugerindo que os investidores 

deveriam selecionar fundos de baixo custo.  

Chan e Covrig (2012) buscam os motivos para o excesso de atividade na gestão de carteiras e 

seus impactos negativos. Os autores apresentam evidências que os países com elevada assimetria 

de informação e menor sofisticação do investidor tendem a apresentar fundos com maior 

atividade de gestão. Gupta-Mukherjee (2013) compara escolhas de carteiras de fundos sob a 

perspectiva de diferentes tipos de investidores. Os resultados indicam uma relação negativa entre 

investidores com tendência a altos níveis de atividade e geração de desempenho superior. A 

metodologia busca diferenciar tipos de investidores pelos seus fundamentos de investimentos e 

pela capacidade de gerar retornos acima da carteira de referência, classificando investidores por 

suas expectativas e crenças que influenciam o investimento. 

No contexto brasileiro, Brito (2003) destaca que a capacidade de antecipação de movimentos de 

mercado pelos gestores é crítica, uma vez que apenas um pequeno número de gestores consegue 

manter retornos consistentes ao longo do tempo. No estudo, a maioria dos fundos analisados não 

apresenta capacidade de previsão. Castro e Minardi (2009) encontram evidências de um número 

significativo de fundos de ações dotados de gestão ativa explorando anomalias de mercado, como 

tamanho, momentum e market timing.   

Considerando que os fundos de investimentos de renda fixa dotados de gestão ativa no Brasil 

lidam com a dinâmica informacional dos mercados, emerge a necessidade de aprofundar o 
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entendimento sobre o nível de eficiência informacional do mercado e o papel dos gestores nessas 

carteiras, que apresentam uma dinâmica diferente para atribuição de desempenho à gestão, 

detalhada na próxima seção. 
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3. ATRIBUIÇÃO DE DESEMPENHO EM CARTEIRAS DE RENDA FIXA 

 

O preço de um ativo de renda fixa é sensível às variações das taxas de juros, e um gestor busca 

excessos de retornos nas carteiras pelas decisões sobre a duration, a seleção e a alocação de 

recursos em diferentes ativos. Na gestão ativa de renda fixa, o gestor procura antecipar os 

movimentos da curva de taxa de juros pela redução da duration da carteira quando ele acredita 

que a taxa de juros irá subir, ou pelo aumento da duration quando ele espera uma redução na taxa 

de juros (BREUKELEN, 2000). 

Em virtude das características dos ativos de renda fixa, a literatura tem buscado construir 

modelos de atribuição de desempenho a partir das decisões dos gestores, porém não há um 

consenso sobre qual método utilizar para atingir esse objetivo. 

Tito e Wagner (1997) apresentam a abordagem de atribuição de desempenho pela duration da 

carteira, baseada no trabalho de Fama (1972). A métrica da duration é aplicada como a medida 

de risco sistemático da carteira, especificação contrária ao coeficiente beta construído no estudo 

original de Fama (1972). Ocorre que alguns estudos sustentam o argumento de que apenas a 

utilização da duration para atribuir desempenho aos gestores não é suficiente para explicar todas 

as decisões de investimento. O risco de crédito, as decisões de alocação e seleção de ativos 

também são fundamentais no processo. 

Com efeito, Kahn (1991) apresenta um modelo que considera múltiplos fatores e períodos na 

atribuição de desempenho. O modelo multifatorial desenvolvido identifica seis diferentes fontes 

de retorno que distinguem a habilidade da sorte, que são: a curva de taxa de juros dos títulos 

soberanos, o período próximo ao vencimento do título, a escolha da classe e a qualidade do 

crédito, os fluxos de caixa não esperados, as mudanças inesperadas no risco de crédito e as 

mudanças específicas nos preços de ativos. 

O modelo de atribuição de desempenho apresentado por Dynkin et al. (1998) busca responder 

questões sobre as decisões de alocação e seleção de ativos. Na dimensão das decisões de 

alocação, o modelo compara a composição de ativos alocados na carteira com o índice de 

referência. Na dimensão de alocação, o modelo compara o retorno adicional obtido pela diferença 

na alocação entre segmentos de mercado.  
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Breukelen (2000) combina o desenvolvimento de Tito e Wagner (1997) com o modelo de análise 

de ações de Brinson (1986) para criar a abordagem de duration ponderada para atribuir 

desempenho à gestão. O modelo desenvolvido parte do cálculo do retorno que pode ser atribuído 

à duration da carteira e evolui para a alocação e a seleção individual de ativos. Do modelo de 

Breukelen (2000) derivou a métrica de atribuição de risco em carteiras de renda fixa apresentada 

por Krishnamurthi (2004), a qual compara o risco da carteira de gestão ativa com o índice de 

referência. A diferença entre os riscos das duas carteiras corresponde às decisões tomadas pelo 

gestor. O modelo de risco estima os desvios padrão dos retornos ponderados pelo peso e pela 

duration dos ativos para definir o nível de risco assumido pelo gestor. 

Campisi’s (2000) apresenta um modelo que decompõe os retornos totais em retornos 

provenientes dos fluxos de caixa e das variações de preços. No modelo, as mudanças de preços 

dos ativos são decompostas em duration, mudanças no rendimento dos títulos e diferença entre a 

curva de taxa de juros dos títulos soberanos e o ativo de crédito. 

Dentre as diferentes formas de atribuição de desempenho em carteiras de renda fixa, a análise de 

componentes principais (PCA) é frequentemente utilizada por softwares financeiros para 

identificar fatores relevantes que explicam os movimentos da curva de taxa de juros e as carteiras 

sob gestão. A crítica da literatura aos modelos baseados em análises de componentes principais 

recai na interpretação dos resultados sobre os movimentos das curvas de taxas de juros, deixando 

um espaço para melhor compreensão (COLIN, 2005). Ramaswamy (2001) combina 

procedimentos empíricos com a análise de componentes principais, demonstrando que os fatores 

relevantes para a contribuição de desempenho são agrupamentos de decisões de gestores que 

explicam a diferença de retornos da carteira em relação ao índice de referência.  

Roduit (2005) discute outra forma de atribuir desempenho em renda fixa pela construção de uma 

curva de taxa de juros baseada em uma regressão polinomial de dois graus. Esse método 

proporciona as mudanças na rotação e na concavidade da curva de taxa de juros, consideradas 

pelo autor como aspectos importantes na composição de retornos. 

Silva Jr. et al. (2010) aplicam uma combinação do modelo de duration ponderada de Breukelen 

(2000) com a seleção de ativos. Os autores constroem uma curva de taxa de juros com títulos 

soberanos, via modelo de Nelson-Siegel (1987), e criam carteiras hipotéticas para comparar as 
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diferenças simuladas entre elas. Os autores defendem a ideia de que esse modelo é apropriado 

para a aplicação em carteiras de bancos centrais. 

Um estudo de Fong et al. (2015) decompõe as fontes de retorno em carteiras de renda fixa em 

diferentes níveis, partindo do nível macro até o nível micro. As variações das taxas de juros são 

relevantes para a geração de retorno em ativos de renda fixa e, neste sentido, o gestor apresenta 

expectativas com relação ao comportamento da curva de taxa de juros e toma decisões baseadas 

nela. O gestor contribui com o desempenho da carteira pelo posicionamento de maturidade da 

carteira, o risco de crédito e os retornos pela seleção de ativos. 
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4.  O PAPEL DAS EXPECTATIVAS DOS GESTORES NA GESTÃO ATIVA 

 

A teoria sustenta o argumento de que os gestores baseiam as decisões de composição das 

carteiras em expectativas pessoais sobre o comportamento dos preços dos ativos no mercado. 

Desde a década de 70, a literatura vem examinando como a heterogeneidade das expectativas dos 

gestores se relaciona com os retornos dos ativos selecionados. 

Partindo de Williams (1977), o autor procura analisar como as opiniões sobre determinados 

ativos são expressas pelos gestores de carteiras de ações e o efeito dessas opiniões no retorno dos 

ativos. O estudo argumenta que a fonte das diferentes opiniões é informacional, como o 

conhecimento acumulado, ou uma mudança temporal das expectativas. Miller (1977) e Chen et 

al. (2002) complementam o debate afirmando que investidores otimistas operam com frequência 

no mercado de ações, enquanto os pessimistas ficam de fora do mercado. Essa relação pode 

influenciar negativamente o retorno dos ativos por conta de uma sobrevalorização de 

determinados ativos.  

Morris (1996) e Viswanathan (2000) indicam que as variações de preços podem ter origem em 

vieses comportamentais dos investidores e, portanto, gerar uma relação negativa entre 

expectativas e preços das ações negociadas no mercado. 

Kraus e Smith (1989), Wang (1993) e Naik (1997) argumentam que a assimetria de informação 

ou a incerteza informacional podem ser variáveis importantes para responder a diferenças nas 

expectativas e opiniões entre gestores. Nesse caso, um aumento na diferença entre as opiniões 

deve resultar em redução nos preços das ações, por conta de maior volatilidade transferida aos 

mercados. 

O estudo de Diether et al. (2002) aplica uma métrica de expectativas dos gestores em um modelo 

de previsão de retornos futuros. O estudo destaca ações que contam com maior dispersão de 

opiniões entre os analistas de mercado apresentando baixos retornos futuros, reflexo de maior 

incerteza sobre o ativo. Os autores argumentam que retornos positivos surgem, com frequência, 

da baixa negociação dos ativos, quando as opiniões não são seguras sobre o movimento dos 

preços. 
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Goetzmann e Massa (2005) desenvolvem uma métrica de dispersão de opiniões de investidores 

para testar a teoria de assimetria de informação entre gestores. O estudo mostra que a dispersão 

de opiniões é positivamente correlacionada com os retornos contemporâneos dos ativos, porém 

negativamente correlacionada com os retornos futuros. Os autores argumentam que as 

expectativas dos gestores afetam os preços de equilíbrio de mercado. 

Recentemente, Jiang e Sun (2014) exibem uma métrica de dispersão de expectativas dos gestores 

com o objetivo de testar o efeito nos retornos de carteiras de ações. A métrica estima o desvio 

padrão da participação dos ativos na carteira em relação ao benchmark, e evidencia que os 

gestores investem em determinados ativos quando apresentam maiores expectativas sobre a 

variação de seus preços. Os autores encontram impacto positivo das expectativas dos gestores no 

retorno de determinadas ações, sugerindo transações com informações diferenciadas. 
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5. METODOLOGIA 

 

5.1.     Modelo de atribuição de desempenho 

 

O modelo de atribuição de desempenho utilizado neste estudo segue Breukelen (2000) e é a partir 

dele que a métrica de dispersão de expectativas dos gestores de renda fixa é adaptada.  

O objetivo da gestão ativa é obter um retorno superior ao do benchmark, e, para tanto, os gestores 

formam carteiras de investimentos que diferem dos valores do índice de referência. A diferença 

de retorno entre a carteira e o benchmark é resultado de três principais decisões de investimento 

em renda fixa: a duration da carteira, a alocação em diferentes classes e a seleção de ativos. Para 

avaliar os resultados dessas escolhas, o modelo de Breukelen (2000) apresenta a contribuição de 

cada decisão de investimento ao excesso de retorno da carteira. A análise de atribuição de 

desempenho fornece informações importantes tanto para o gestor de ativos quanto para o 

investidor, pois revela os pontos fortes e fracos da gestão. 

Breukelen (2000) sustenta a ideia de que o modelo é condizente com o processo de investimento 

seguido pelos gestores, levando em consideração as principais decisões da gestão: 

 

a) Duration da carteira: trata-se da primeira decisão no processo. Uma expectativa de 

redução nas taxas futuras de juros da economia leva a uma carteira de maior duração e 

vice-versa. 

b) Decisão de alocação: após a decisão da duration, a escolha da classe de ativos passa a ser 

o ponto relevante. 

c) Seleção de ativos: refere-se à escolha de cada ativo e leva em consideração os 

indexadores de remuneração, vencimentos, cupons e demais características intrínsecas. 

 

 

O modelo não considera o efeito da convexidade da curva de taxa de juros, todavia, Breukelen 

(2000) aponta que a mudança de preço do título é aproximada por duration, spread (diferença 

entre o preço de compra e de venda de um ativo) ou alterações nos rendimentos dos títulos. 
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Quando se acrescenta a convexidade, o modelo passa de linear para quadrático. Enquanto o 

modelo linear permite cálculos simples de vários efeitos de retorno, o modelo quadrático não 

oferece nenhuma equivalência matemática para a relação entre duration, convexidade, spread e 

diferenças nos rendimentos dos ativos. Ademais, a convexidade tende a ter um impacto pequeno 

na relação de excessos de retornos sobre o benchmark, em particular para pequenas alterações nas 

taxas de juros (BREUKELEN, 2000).  

Antes de lidar com cada um dos componentes do modelo de atribuição de desempenho mais 

detalhadamente, a Tabela 5 estabelece a notação que será seguida nas equações do modelo. 

 

Tabela 5 - Lista de notações utilizadas no modelo de atribuição de desempenho. 

𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑡
(𝑃)

 corresponde ao retorno total da carteira (P) no mês t. 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑡
(𝑃)

 corresponde ao excesso de retorno da carteira (P) no mês t. 

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡
(𝑃)

 corresponde à contribuição da duration ao excesso de retorno da carteira (P) no mês t. 

 

𝐴𝑙𝑜𝑐𝑎çã𝑜𝑡
(𝑃)

 corresponde à contribuição da alocação ao excesso de retorno da carteira (P) no mês t. 

 

𝑆𝑒𝑙𝑒çã𝑜𝑡
(𝑃)

 corresponde à contribuição da seleção de ativos ao excesso de retorno da carteira (P) no mês t. 

 

 i corresponde aos ativos individuais nas carteiras. 

 

(λ) corresponde à classe de ativos nas carteiras. 

 

𝑊𝑖,𝑡
(𝑃)

, corresponde ao peso do ativo i na carteira (P) no mês t. 

𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

 corresponde ao peso do ativo i no benchmark (B) no mês t. 

𝑊𝑖,𝑡
(𝐼)

  corresponde ao peso do ativo i na carteira (I) no mês t. 

𝑊𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

  corresponde ao peso do ativo i na carteira (II) no mês t. 

𝑊λ,𝑡
(𝐼)

  corresponde ao peso da classe de ativos λ na carteira (I) no mês t. 

𝑊𝜆,𝑡
(𝐼𝐼)

  corresponde ao peso da classe (λ) na carteira (II) no mês t. 

Nota: Tabela 5 - Continua na próxima página 
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Tabela 5 - Continuação: notações utilizadas no modelo de atribuição de desempenho 

𝑊𝜆,𝑡
(𝑃)

 corresponde ao peso da classe de ativos (λ) na carteira (P) no mês t. 

𝑊𝜆,𝑡
(𝐵)

  corresponde ao peso da classe de ativos (λ) no benchmark (B) no mês t. 

𝑟𝑖,𝑡
(𝑃)

 corresponde ao retorno individual do ativo i na carteira (P) no mês t. 

𝐷𝑖,𝑡
(𝑃)

  corresponde à duration do ativo i na carteira (P) no mês t. 

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

  corresponde à duration do ativo i no benchmark (B) no mês t. 

𝐷𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

  corresponde à duration do ativo i na carteira referência (II) no mês t. 

𝐷𝜆,𝑡
(𝑃)

 corresponde à duration da classe de ativos (λ) na carteira (P) no mês t. 

𝐷𝜆,𝑡
(𝐵)

 corresponde à duration da classe de ativos (λ) no benchmark (B) no mês t. 

𝐷𝑇,𝑡
(𝑃)

  corresponde à duration Total da carteira (P) no mês t. 

𝐷𝑇,𝑡
(𝐵)

  corresponde à duration Total do benchmark (B) no mês t. 

𝑅𝑖,𝑡
(𝑃)

  é o resultado da relação (
𝑟𝑖,𝑡

𝐷𝑖,𝑡
) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira 

(P) no mês t. 

𝑅𝑖,𝑡
(𝐵)

  é o resultado da relação (
𝑟𝑖,𝑡

𝐷𝑖,𝑡
) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration no 

benchmark (B) no mês t. 

𝑅𝑖,𝑡
(𝐼)

  é o resultado da relação (
𝑟𝑖

𝐷𝑖
) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira (I) 

no mês t. 

𝑅𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

  é o resultado da relação (
𝑟𝑖

𝐷𝑖
) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira (II) 

no mês t. 

𝑅𝜆,𝑡
(𝐵)

  é o resultado da relação (
𝑟𝜆

𝐷𝜆
) e corresponde ao retorno local da classe de ativos (λ) normalizado pela duration 

da classe de ativos λ no benchmark (B) no mês t. 

Nota: Elaborado pelo autor. 
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A aplicação do modelo de atribuição de desempenho de Breukelen (2000) parte da definição do 

retorno total da carteira, conforme equação (1): 

 

𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑡
(𝑃)

=  ∑(𝑊𝑖,𝑡
(𝑃)

∗ 𝑟𝑖,𝑡
(𝑃)

)

𝑁

𝑖=1

 

 

 

O excesso de retorno da carteira sobre o benchmark, cujo resultado representa a soma das 

decisões dos gestores sobre duration, alocação e seleção dos ativos, é dado pela Equação (2). 

 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑡
(𝑃)

=  ∑(𝑊𝑖,𝑡
(𝑃)

𝐷𝑖,𝑡
(𝑃)

𝑅𝑖,𝑡
(𝑃)

−  𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

𝑅𝑖,𝑡
(𝐵)

)

𝑁

𝑖=1

 

 

 

O modelo de atribuição de desempenho requer, além da carteira (P) e do benchmark (B), a 

criação de duas carteiras de referência, definidas neste estudo como (I) e (II). A composição dos 

ativos nas carteiras (I) e (II) derivam das carteiras analisadas (P) e do benchmark (B), e a relação 

matemática entre as carteiras (P), (B), (I) e (II) permite a decomposição dos excessos de retornos 

pelas decisões dos gestores sobre a duration das carteiras, a alocação em diferentes classes e a 

seleção individual de ativos.  A Figura 2 ilustra a relação entre as carteiras. 

 

 
Figura 2 - Apresentação ilustrativa da relação entre as carteiras.  
Fonte: Breukelen (2000).  

Nota: Elaborado pelo autor. 

 

Benchmark (B) Carteira Ref. (I) Carteira Ref. (II) Carteira (P) Atribuição pela

B P P P Duration

B B P P Alocação

B B B P Seleção

(1) 

(2) 
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A composição da carteira (I) parte da composição do benchmark (B), porém se diferencia na 

duration total da carteira (DT), que deve ser equivalente à da carteira (P) analisada. A alteração 

no peso aplicado em cada ativo (i) na carteira (I) induz à duration total (DT) da carteira (P) 

analisada, conforme definido pela Equação (3):  

 

𝑊𝑖,𝑡
(𝐼)

=  𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

∗ ( 𝐷𝑖,𝑡
(𝑃)

 / 𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

)  

 

 

A composição da carteira (II) parte da composição da carteira referência (I), porém se diferencia 

na alocação entre classes de ativos, que segue a proporção da carteira (P). O peso aplicado em 

cada classe de ativos, definido nas equações pela notação (λ), permanece equivalente a carteira 

(P). As classes de ativos (λ) nos modelos referem-se aos ativos prefixados e pós-fixados, e a 

proporção na carteira (II) é definida pela Equação (4):  

 

𝑊𝜆,𝑡
(𝐼𝐼)

= ( 𝑊𝜆,𝑡
(𝑃)

∗  𝐷𝜆,𝑡
(𝑃)

)/ 𝐷𝜆,𝑡
(𝐵)  

 

 

Uma vez que o peso da classe de ativos varia na composição da carteira (II), conforme definido 

na Equação (4), há um efeito direto na composição dos ativos individuais na carteira (II), que 

segue a Equação (5): 

 

𝑊𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

= 𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

∗ (𝑊𝜆,𝑡
(𝑃)

∗ 𝐷𝜆,𝑡
(𝑃)

)/ (𝑊𝜆,𝑡
(𝐵)

∗ 𝐷𝜆,𝑡
(𝐵)

), 

respeitando ∀i ∈ λ. 

 

(3) 

(4) 

(5) 



43 

 

 

Definidas as composições das carteiras (I) e (II), a relação matemática para a extração das 

contribuições ao excesso de retorno da carteira por cada decisão dos gestores é definida pelas 

equações apresentadas a seguir. 

 

A relação entre o benchmark (B) e a carteira (I) destaca a parcela do excesso de retorno atribuída 

à escolha da duration da carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam apenas nesse quesito. O 

modelo extrai o excesso de retorno obtido pela diferença entre as durations das carteiras. A 

contribuição da duration ao excesso de retorno da carteira (P) é dada pela Equação (6): 

 

𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡
(𝑃)

=  ∑(𝑊𝑖,𝑡
(𝐼)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

− 𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

)𝑅𝑖,𝑡
(𝐼)

𝑁

𝑖=1

 

 

=  ∑(𝑊𝑖,𝑡
(𝐵) 𝐷𝑇

(𝑃)

𝐷𝑇
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

−  𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

)𝑅𝑖,𝑡
(𝐼)

𝑁

𝑖=1

 

 

= (
𝐷𝑇,𝑡

(𝑃)

𝐷𝑇,𝑡
(𝐵)

− 1) ∑ 𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

𝑅𝑖,𝑡
(𝐼)

𝑁

𝑖=1

 

 

 

A relação entre a carteira (I) e a carteira (II) destaca a parcela do excesso de retorno atribuída à 

escolha de classes de ativos na carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam pelos pesos 

aplicados entre as classes. A carteira (I) pode ser comparada à carteira (II) extraindo-se os 

excessos de retornos obtidos pelas decisões de alocação entre classes de ativos. A contribuição da 

alocação ao excesso de retorno da carteira (P) é dada pela Equação (7): 

 

𝐴𝑙𝑜𝑐𝑎çã𝑜𝑡
(𝑃)

=  ∑ 𝑊𝜆,𝑡
(𝐼𝐼)

𝐷𝜆,𝑡
(𝐵)

𝑅𝜆,𝑡
(𝐵)

−  ∑ 𝑊𝜆,𝑡
(𝐼)

𝐷𝜆,𝑡
(𝐵)

𝑅𝜆,𝑡
(𝐵)

𝜆𝜆

 

 

(6) 

(7) 
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A relação entre a carteira (P) e a carteira (II) destaca a parcela do excesso de retorno atribuída à 

seleção de ativos individuais na carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam pelos pesos 

aplicados nos ativos individuais. A carteira (P) pode ser comparada à carteira (II) extraindo-se os 

excessos de retornos obtidos pelas diferenças entre os ativos selecionados em cada carteira. A 

contribuição da seleção dos ativos ao excesso de retorno da carteira (P) é dada pela Equação (8): 

 

Ativo selecionado = retorno do ativo na carteira (P) – retorno do ativo na carteira (II) e a 

diferença de retorno entre os ativos se deve ao peso na carteira (P) e no benchmark (B).  

 

 

𝑆𝑒𝑙𝑒çã𝑜𝑡
(𝑃)

=  ∑ 𝑊𝑖,𝑡
(𝑃)

𝐷𝑖,𝑡
(𝑃)

𝑅𝑖,𝑡
(𝑃)

− ∑ 𝑊𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐼𝐼)

𝑅𝑖,𝑡
(𝐵)

𝜆𝜆

 

 

 

 

O modelo de atribuição de desempenho mostra o resultado final, positivo ou negativo, alcançado 

pelo gestor da carteira (P), demonstrando como cada decisão no processo de gestão (duration, 

alocação e seleção) contribui para o excesso de retorno da carteira sobre o benchmark. 

O benchmark selecionado para comparar as carteiras dos fundos da amostra do estudo é o Índice 

de Mercado ANBIMA geral, IMA-Geral, que corresponde à carteira teórica composta por todos 

os títulos públicos de renda fixa elegíveis, representando a estratégia de colocação de títulos do 

Tesouro Nacional e as possibilidades de investimento dos gestores dos fundos de investimentos 

em ativos da dívida pública. A escolha do benchmark leva em consideração a composição das 

carteiras dos fundos de investimentos da amostra, dado que ao menos 90% da composição média 

mensal conta com títulos da dívida pública federal de colocação pelo Tesouro Nacional. As 

classes de ativos no modelo referem-se aos ativos prefixados e pós-fixados.  

 

 

(8) 
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5.2. Métrica de dispersão das expectativas dos gestores 

 

A métrica de expectativas complementa a literatura de atribuição de desempenho em carteiras de 

renda fixa, pois demonstra a dispersão, ou a amplitude, da atividade dos gestores pelas decisões 

sobre duration, seleção e alocação dos ativos, aspectos não captados pelo modelo de atribuição 

de desempenho. Esse ponto representa uma contribuição teórica do estudo à literatura, por ser 

uma iniciativa no sentido de destacar as expectativas dos gestores de carteiras de renda fixa a 

partir das diferentes fontes de obtenção de excessos de retornos.  

A métrica de expectativas é uma adaptação do trabalho de Jiang e Sun (2014), desenvolvida e 

aplicada em carteiras de ações. A métrica de expectativas de Jiang e Sum (2014) é denominada 

Mutual Fund’s Active Holdings to Measure Manager’s Beliefs or Expectations about the Value of 

Individual Stocks.  Pelo modelo, um gestor atua na gestão da carteira quando se diferencia do 

benchmark pelo peso financeiro aplicado em determinando ativo, e a diferença na alocação da 

carteira em relação ao benchmark representa a expectativa do gestor sobre o retorno futuro do 

ativo. Para tanto, os autores calculam o desvio padrão entre a composição da carteira e o 

benchmark para extrair a proxy de expectativas. 

Para captar o efeito das expectativas em carteiras de renda fixa, há a necessidade de se adaptar a 

métrica para computar as expectativas derivadas das diferentes decisões dos gestores sobre a 

composição das carteiras: a duration, a alocação e a seleção individual de ativos. O modelo 

adaptado estima três desvios padrão para extrair as expectativas de cada fator que contribui para o 

excesso de retorno das carteiras, e realiza o somatório, ao final, para atingir a medida de 

expectativas agregadas. 

O argumento para a adaptação da métrica reside no fato de que as decisões de duration, alocação 

e seleção dos ativos estão baseadas nas expectativas ou opiniões dos gestores, que são 

sensibilizadas pelos movimentos da curva de taxa de juros, em relação aos preços dos ativos. 

Considerando que os gestores decidem sobre cada fator de retorno em um mesmo momento, a 

soma das expectativas de cada fator compõe o indicador de expectativa total dos gestores em 

dado momento no tempo em amostras representativas e aleatórias. 

O modelo de Breukelen (2000) é a base para a adaptação da métrica de expectativas neste estudo, 

pois, segundo o autor, é um modelo que reflete de forma consistente o processo de investimento e 
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as decisões de gestores em uma carteira. Outros modelos de atribuição de desempenho também 

podem ser utilizados para extrair a dispersão das expectativas, realizando ajustes na métrica. 

Como exemplo, é possível citar os modelos que comparam a curva de taxa de juros das carteiras 

com a curva das taxas dos títulos soberanos que não pagam juros na forma de cupons periódicos 

(zero-cupom yield curve). Nesse caso, o modelo deve levar em consideração os fatores de 

desempenho utilizados nos modelos para realizar a identificação adequada da dispersão das 

decisões dos gestores e extrair os desvios por fonte de retorno. 

No modelo de atribuição de desempenho, a relação entre a carteira do benchmark (B) e a carteira 

(I) evidencia o excesso de retorno pelas decisões dos gestores sobre a duration das carteiras. Os 

resultados obtidos correspondem à dispersão das expectativas dos gestores sobre as variações de 

preços dos ativos resultantes da variação na duration das carteiras. Dessa forma, a contribuição 

da decisão sobre a duration da carteira para o indicador de expectativa total é dada pela Equação 

(9):  

 

Expectativa pela duration da carteira (P) = 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑑𝑢𝑟𝑡
(𝑃)

 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑑𝑢𝑟𝑡
(𝑃)

= {1/(𝑁𝑖 − 1) ∑ [
𝑛

𝑖=1
(𝑊𝑖,𝑡

(𝐼)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐵)
−  𝑊𝑖,𝑡

(𝐵)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐵)
) − (𝑊𝑖,𝑡

(𝐼)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐵)
− 𝑊𝑖,𝑡

(𝐵)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐵)
)] }1/2   

 

 

 

A relação entre a carteira (I) e a carteira (II) evidencia a parcela do excesso de retorno atribuída 

às escolhas das classes de ativos, ou seja, às decisões dos gestores sobre a alocação. A Equação 

(10) segue o fundamento da equação anterior e expõe a dispersão das expectativas dos gestores 

sobre a variação de preços dos ativos entre diferentes classes de ativos. A contribuição da decisão 

de alocação em diferentes classes de ativos da carteira para o indicador de expectativa total é 

dada pela Equação (10):  

 

 

(9) 
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Expectativa pela alocação da carteira (P) = 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑎𝑙𝑜𝑐𝑡
(𝑃)

 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑎𝑙𝑜𝑐𝑡
(𝑃)

= {1/(𝑁𝑖 − 1) ∑ [
𝑛

𝑖=1
(𝑊𝜆,𝑡

(𝐼𝐼)
𝐷𝜆,𝑡

(𝐵)
−  𝑊𝜆,𝑡

(𝐼)
𝐷𝜆,𝑡

(𝐵)
) − (𝑊𝜆,𝑡

(𝐼𝐼)
𝐷𝜆,𝑡

(𝐵)
−  𝑊𝜆,𝑡

(𝐼)
𝐷𝜆,𝑡

(𝐵)
)] }1/2   

 

  

A relação entre a carteira (P) e a carteira (II) destaca a parcela do excesso de retorno que pode ser 

atribuída à seleção individual de ativos. A partir dessa relação, a dispersão encontrada 

corresponde às expectativas dos gestores sobre a variação de preços de determinados ativos das 

carteiras. A contribuição da seleção de determinados ativos da carteira para o indicador de 

expectativa total é dada pela Equação (11): 

 

Expectativa pela seleção da carteira (P) = 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑠𝑒𝑙𝑡
(𝑃)

 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑠𝑒𝑙𝑡
(𝑃)

= {1/(𝑁𝑖 − 1) ∑ [
𝑛

𝑖=1
(𝑊𝑖,𝑡

(𝑃)
𝐷𝑖,𝑡

(𝑃)
− 𝑊𝑖,𝑡

(𝐼𝐼)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐼𝐼)
) − (𝑊𝑖,𝑡

(𝑃)
𝐷𝑖,𝑡

(𝑃)
− 𝑊𝑖,𝑡

(𝐼𝐼)
𝐷𝑖,𝑡

(𝐼𝐼)
)] }1/2   

 

 

 

A construção final do indicador de expectativa do gestor de renda fixa da carteira (P) se dá pela 

Equação (12): 

 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
(𝑃)

=  ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠𝑡
(𝑃)

𝑁

𝑃=1

 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
(𝑃)

=  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑑𝑢𝑟𝑡
(𝑃)

+  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑎𝑙𝑜𝑐𝑡
(𝑃)

+  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑠𝑒𝑙𝑡
(𝑃)

 

 

 

Onde 

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡. 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡
(𝑃)

  corresponde à expectativa total do gestor da carteira (P) no mês t. 

(10) 

(11) 

(12) 
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A métrica expressa a dispersão das expectativas dos gestores independentemente do retorno 

obtido pelas carteiras. Por conseguinte, o efeito da dispersão das expectativas no retorno das 

carteiras pode ser testado e captado por diferentes estratégias econométricas de identificação, a 

exemplo da estratégia apresentada na próxima seção. 

 

5.3.  Desempenho das carteiras de investimentos 

 

O efeito das expectativas dos gestores na rentabilidade das carteiras demanda o cálculo do 

desempenho de cada fundo de investimento. Este estudo analisa o desempenho pelo excesso de 

retorno, pelo indicador de Jensen (1968) e pelo índice de Sharpe (1966). Os três métodos são 

encontrados em estudos acadêmicos sobre o mercado de renda fixa.  

Não obstante a expressão para estimar o excesso de retorno das carteiras já ter sido apresentada 

pela Equação (2), o excesso de retorno mensal dos fundos é dado por:  

 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑡
(𝑃)

=  ∑(𝑊𝑖,𝑡
(𝑃)

𝐷𝑖,𝑡
(𝑃)

𝑅𝑖,𝑡
(𝑃)

−  𝑊𝑖,𝑡
(𝐵)

𝐷𝑖,𝑡
(𝐵)

𝑅𝑖,𝑡
(𝐵)

)

𝑁

𝑖=1

 

 

 

O indicador de desempenho de Jensen (1968), também denominado de alfa de Jensen, é uma 

medida de desempenho ajustada ao risco que representa o retorno médio de uma carteira acima 

do prêmio de risco estimado pelo beta do Capital Asset Pricing Model (CAPM). O indicador é o 

de maior destaque na indústria de fundos de investimentos de renda fixa no Brasil e é estimado 

pela Equação (13): 

 

 

𝑟(𝑃) − 𝑟(𝑓) = 𝛼(𝑃) + 𝛽(𝑟(𝐵) − 𝑟(𝑓))    

 
(13) 

(2) 
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Onde  

 𝑟(𝑃) corresponde à taxa de retorno da carteira (P).  

𝑟(𝑓) corresponde à taxa de retorno do ativo livre de risco (f), representada pela taxa DI (Depósito 

Interbancário).  

𝑟(𝐵) corresponde à taxa de retorno da carteira de mercado, benchmark (B). 

𝛼(𝑃) corresponde ao retorno médio da carteira (P) acima do prêmio de risco. 

𝛽 corresponde ao prêmio de risco da carteira (P) em relação à carteira de mercado, benchmark 

(B).  

 

O indicador de desempenho de Jensen é anualizado e estimado pelas médias dos retornos mensais 

do ativo livre de risco, da taxa DI e do benchmark (B). O coeficiente beta do modelo é estimado 

pelas séries mensais de retorno do benchmark (B) e da carteira (P) em cada ano da amostra.  

 

O índice de Sharpe (1966) é uma medida baseada na volatilidade da carteira. Ele é estimado pela 

diferença entre o retorno do portfólio (P) e o retorno do ativo livre de risco (f) dividida pela 

medida de risco do investimento, isto é, o desvio padrão anualizado dos retornos (σ). O índice é 

estimado pela Equação (14): 

 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒(𝑃) =
𝑟(𝑃) − 𝑟(𝑓)

𝜎(𝑃)
     

 

Onde  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒(𝑃) corresponde ao índice de Sharpe da carteira (P). 

𝑟(𝑃) corresponde à taxa de retorno da carteira (P).  

𝑟(𝑓) corresponde à taxa de retorno do ativo livre de risco (f), representada pela taxa DI (Depósito 

Interbancário).  

𝜎(𝑃) corresponde ao desvio padrão anualizado dos retornos da carteira (P). 

(14) 
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O índice de Sharpe é anualizado a partir das séries de retornos mensais da carteira (P) e da taxa 

livre de risco (f), dividida pelo desvio padrão anualizado dos retornos mensais (σ). 

 

5.4.  Efeito das expectativas dos gestores no desempenho das carteiras 

 

Para evidenciar o efeito das expectativas dos gestores de carteiras no desempenho dos fundos de 

renda fixa, será aplicado um modelo de regressão linear estimado pelo método de mínimos 

quadrados ordinários (pooled OLS regression model), com correção dos erros padrão pela 

aplicação da Matriz Robusta de White (1980). O modelo de regressão é definido pela Equação 

(15): 

 

𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑒𝑛ℎ𝑜𝑡
(𝑃)

=  𝛽0 +  𝛽1 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠𝑡 + 𝑑1𝑑𝑒𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑡 +  𝛾′ X𝑡 + 𝜀𝑡      

 

 

Onde 

𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑒𝑛ℎ𝑜𝑡
(𝑃)

 corresponde ao desempenho da carteira (P) estimado pelo excesso de retorno, 

índice de Sharpe e índice de desempenho de Jensen. 

Expectativast  corresponde à dispersão das expectativas dos gestores de carteiras (P) no mês t. 

d1derivativot corresponde à dummy de uso de derivativo pela carteira (P) no mês t. 

Xt corresponde ao vetor de variáveis de controle que inclui o índice de rotatividade dos ativos nas 

carterias, o desvio padrão dos retornos, o patrimônio líquido, a idade do fundo, a taxa de 

administração e o número de cotistas.  

 

O 𝛽0 é o intercepto do modelo, 𝛽1 , 𝑑𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 𝑒 𝛾′ são os coeficientes da regressão das variáveis 

de interesse e de controle, e 𝜀𝑡 é o termo de erro do modelo. O estudo parte do pressuposto de que 

o termo de erro 𝜀𝑡 tem distribuição normal e é aleatório com média 0, 𝐸(u)=0, e a parte não 

(15) 
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explicada do desempenho dos fundos não depende das variáveis de interesse e controle, 𝐸(u|x)= 

𝐸(u). 

O desvio padrão dos retornos foi incorporado ao modelo de regressão linear para afastar a 

possibilidade de ele responder pelas variáveis indicadoras de expectativas, criando 

multicolinearidade no modelo e expondo um problema de concepção da variável. 

Os artigos listados na Tabela 6 justificam o uso das variáveis no modelo econométrico, cujo 

objetivo é buscar o efeito das expectativas dos gestores no desempenho dos fundos. A Tabela 6 

também apresenta o efeito esperado de cada variável incorporada ao modelo, segundo o 

desenvolvimento teórico da literatura. 

 

Tabela 6 - Sinais esperados das variáveis incorporadas no modelo 

Variáveis dos modelos Desenvolvimento teórico Efeito esperado Referência 

Expectativas dos gestores As expectativas dos gestores têm um 

efeito positivo no retorno de carteiras 

de ações 

 

+ 

Jiang e Sun (2014) 

Uso de derivativos Gestores mitigam riscos ou exploram 

oportunidades no mercado de renda 

fixa via contratos derivativos 

 

+ 

Chen, Ferson e Peters 

(2005) 

Índice de rotatividade Elevados índices de rotatividade 

impactam negativamente o 

desempenho dos fundos 

 

- 

Carhart (1997)     

Ang, Chen, e Lin (1998)   

Gupta-Mukherjee (2013) 

Patrimônio líquido (efeito tamanho) Fundos grandes possuem maior 

facilidade de explorar oportunidades, 

impactando positivamente o 

desempenho 

 

+ 

Castro e Minardi (2009) 

Idade do fundo Fundos antigos e em mercados 

consolidados tendem a apresentar 

melhor desempenho 

 

+ 

Chan e Covrig (2012) 

Eid e Rochmam (2009) 

Taxa de administração Fundos com maiores taxas de 

administração tendem a apresentar 

desempenho inferior 

 

- 

Carhart (1997) 

Número de cotistas Evidências de maior retorno em 

fundos com maior número de cotistas 

 

 

+ 

Ang, Chen e Lin (1998) 

Nota: Elaborado pelo autor. 
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O índice de rotatividade das carteiras foi estimado conforme desenvolvimento de Gaspar, Massa 

e Matos (2005), que segue o desenvolvimento teórico de Carhart (1997) e de Barber e Odean 

(2000). O índice de rotatividade é definido pela Equação (16): 

                                              

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑡
(𝑃)

=
∑ |𝑡 𝑁𝑖,𝑡𝑃𝑈𝑖,𝑡 − 𝑁𝑖,𝑡−1𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 − 𝑁𝑖,𝑡−1Δ𝑃𝑈𝑖,𝑡|

Σ𝑡  
𝑁𝑖,𝑡𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝑁𝑖,𝑡−1𝑃𝑈𝑖,𝑡−1

2

 

 

Onde 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑡
(𝑃)

 corresponde à rotatividade dos ativos i na carteira (P) no mês t.  

Ni,t  corresponde à quantidade de títulos i no mês t.  

PUi,t  corresponde ao preço do ativo i no mês t. 

∆PUi,t corresponde à variação do preço do título i,∆PUi,t = PUi,t - PUi,t-1. 

 

De forma intuitiva, é possível reescrever o numerador da seguinte forma: 

 

                 ∑ |𝑖 𝑁𝑖,𝑡𝑃𝑈𝑖,𝑡 − 𝑁𝑖,𝑡−1𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 − 𝑁𝑖,𝑡−1Δ𝑃𝑈𝑖,𝑡|  

                                      = ∑ |𝑖 𝑁𝑖,𝑡𝑃𝑈𝑖,𝑡 − 𝑁𝑖,𝑡−1𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 − 𝑁𝑖,𝑡−1(𝑃𝑈𝑖,𝑡 − 𝑃𝑈𝑖,𝑡−1)| 

                                      = ∑ |𝑖 𝑁𝑖,𝑡𝑃𝑈𝑖,𝑡 − 𝑁𝑖,𝑡−1𝑃𝑈𝑖,𝑡|  

                                      = ∑ 𝑃𝑈𝑖,𝑡|𝑖 𝑁𝑖,𝑡 − 𝑁𝑖,𝑡−1|  

 

Isso indica que o numerador é uma estimativa do volume financeiro transacionado no intervalo 

de tempo de t - 1 a t e o denominador é uma normalização pelo volume financeiro total do fundo 

como média do início e do fim desse intervalo. 

(16) 
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Para a literatura de gestão ativa de carteiras de ações, o índice de rotatividade é um indicador de 

nível de atividade dos gestores. Ocorre que, para uma carteira de renda fixa, o índice de 

rotatividade pode não representar uma gestão ativa, dado que os ativos que compõem a carteira 

possuem majoritariamente uma data de vencimento e são substituídos em determinado momento 

do tempo.  

Para a utilização do índice de rotatividade de forma adequada, como variável de controle no 

modelo econométrico, a estimativa do índice de rotatividade desconsidera os momentos de troca 

de ativos por ocasião da data de vencimento, se o título adicionado à carteira for congênere e se 

não houver alteração da duration da carteira.  

  



54 

 

 

6. DADOS 

 

Este estudo explora o mercado brasileiro de renda fixa e lança mão de dados históricos dos 

fundos de investimentos, do índice de referência de mercado e dos títulos da dívida pública 

federal. Foram usados dados da composição mensal das carteiras, do índice de referência e dos 

títulos da dívida pública. 

As informações sobre os títulos da dívida pública e a composição das carteiras dos fundos foram 

obtidos no sistema Economatica®. Os dados dos índices de referência, os IMAs, foram obtidos 

no sistema SI-ANBIMA. 

O estudo compreende análises de um período de cinco anos, de janeiro de 2011 a dezembro de 

2015, e conta com 3780 observações mensais de 63 fundos de renda fixa, que investem 

principalmente em títulos da dívida pública federal. A amostra contém 32 Fundos de Renda Fixa 

Soberanos, 27 Fundos de Renda Fixa Grau de Investimento e 4 Fundos de Renda Fixa Crédito 

Livre, conforme classificação da ANBIMA. Na amostra, 57% dos fundos de investimentos são 

oferecidos ao mercado por bancos múltiplos de representativa participação de mercado, enquanto 

que os demais são oferecidos por gestoras de ativos de médio porte. 

Apesar da limitação do estudo pela amostra reduzida, ela se apoia em candidatos adequados para 

a aplicação do modelo de atribuição de desempenho. Os fundos possuem pelo menos cinco anos 

de atividade, uso limitado de derivativos e são compostos majoritariamente por títulos da dívida 

pública durante o período analisado. Contar com ativos privados de renda fixa nas carteiras 

poderia levar a evidências inconsistentes, dado o baixo detalhamento das características dos 

ativos e o processo heterogêneo de marcação do preço dos ativos a mercado no Brasil.    

Foram selecionados para a amostra os fundos de média, alta e livre duração (duration), dado o 

objetivo de identificar as decisões dos gestores com vistas às variações de preços dos ativos pela 

curva de taxa de juros. Os fundos selecionados se mostram candidatos adequados ao estudo, pois 

as variações nas taxas de juros têm um efeito maior nas taxas de dívida de longo prazo do que nas 

taxas de dívida de curto prazo, facilitando a identificação da contribuição dos gestores à 

rentabilidade das carteiras.  
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Observando que as carteiras dos fundos de investimentos analisados possuem títulos públicos de 

colocação pelo Tesouro Nacional, a atribuição de desempenho por classe de ativos se refere à 

escolha do gestor pela classe de títulos prefixados e pós-fixados.   

A definição da amostra e do período analisados leva em consideração a confiabilidade e 

disponibilidade das informações publicadas pelos fundos, as políticas de colocação de títulos 

públicos do Tesouro Nacional e a disponibilidade dos dados dos índices de referência de 

mercado. Ao longo do ano de 2010, o Tesouro Nacional participou das reuniões da Comissão de 

Benchmarks, compostas por diversos participantes do mercado e coordenadas pela ANBIMA. As 

discussões tiveram o objetivo de propor medidas para aprimorar o funcionamento dos mercados 

de títulos públicos e privados, de forma a torná-los eficientes. Nesse sentido, foram aprovadas 

algumas mudanças importantes no regulamento dos Índices de Mercado ANBIMA – IMA, 

família de índices criada em 2005 para representar a evolução a preços de mercado da carteira de 

títulos públicos, replicando metodologias aplicadas em outros países. A partir de quatro de maio 

de 2010, o período de rebalanceamento do índice passou a ser mensal e houve alterações nos 

critérios de elegibilidade dos títulos que compõem as carteiras.  

O período analisado é recente e apresenta variações na taxa básica de juros da economia 

brasileira, fator importante para análise de decisões de investimentos em carteiras de renda fixa. 

A Tabela 7 apresenta o resumo estatístico dos dados utilizados no estudo. 

 

Tabela 7 - Resumo estatístico dos dados utilizados no estudo.  

 
Nota: Elaborado pelo autor. 

 

O estudo não sofre de viés de sobrevivência, pois incorpora em todas as análises os três fundos de 

investimentos que deixaram de existir ao longo do período analisado. O uso de contratos 

derivativos pelos fundos selecionados representa, quando utilizados, menos de 5% do patrimônio 

do fundo. Os valores dos contratos derivativos são apresentados pelo valor nocional nos fundos 

Variáveis Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo

Excesso de retorno -0,0586% 0,0026% 0,2814% -1,1092% 0,8344%

Indicador de Jensen -0,0881% 0,0089% 0,2235% -0,9990% 0,1816%

Índice de Sharpe 0,4693 0,0143 1,4861 0,0000 5,0668

Duration  das carteiras em anos 1,7214 1,2441 1,8655 0,0028 11,8075

Índice de rotatividade 3,7404% 0,4167% 10,2381% 0,0000% 89,6728%

Patrimônio líquido em milhares de Reais (R$) 385.323 212.309 460.023 1.023 1.965.095

Idade do fundo em anos 9,8 8,9 3,4 5,2 20,6

Taxa de administração 0,2561% 0,2000% 0,2594% 0,0100% 1,5000%

Número de cotistas 75 28 124 2 550

Proporção da classe de ativos no período: Préfixados: 40,13% Pós-fixados: 59,87% -
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de investimentos, cujo montante financeiro representa o valor do ativo subjacente envolvido. O 

efeito dos contratos derivativos no desempenho dos fundos é controlado pela variável dummy no 

modelo de regressão, definido pela Equação 15, e respeita o argumento apresentado por Chen et 

al. (2005) sobre os efeitos não lineares nos retornos dos fundos provocados pelos instrumentos 

financeiros.  
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7. RESULTADOS 

 

7.1.  Atribuição de desempenho 

 

Os primeiros resultados empíricos são obtidos pela aplicação do modelo de atribuição de 

desempenho no mercado de renda fixa brasileiro, o que marca a primeira contribuição do estudo 

à literatura. O modelo decompõe os excessos de retornos sobre o benchmark obtidos pelas 

decisões dos gestores sobre a duration da carteira, a alocação em classes e a seleção individual de 

ativos. A Tabela 8 apresenta o resumo estatístico dos excessos de retornos obtidos por cada 

decisão de investimento. 

 
Tabela 8 - Resumo estatístico dos excessos de retornos em cada decisão de investimento. 

 
Nota: Elaborado pelo autor. 

 

As decisões de duration das carteiras e de alocação em classes de ativos levaram a um excesso de 

retorno médio negativo de -0,0029% e -0,0198%, respectivamente. No entanto, as decisões de 

seleção individual de ativos levaram a um excesso de retorno médio positivo de 0,2541%. A 

mediana dos resultados sustenta as evidências obtidas com os resultados médios, com as decisões 

de alocação levando a um excesso de retorno próximo de zero.  

Os resultados encontrados não são inesperados, uma vez que, para alcançar resultados médios 

positivos, o gestor deve apresentar desempenho positivo persistente, condição encontrada com 

menor frequência na literatura de gestão ativa de carteiras (ELTON ET AL., 1995). Os resultados 

máximos e mínimos destacam o fato de que os gestores tendem a entregar excessos de retornos 

elevados quando eles acertam a duration da carteira, ou seja, quando eles conseguem antecipar 

movimentos de preços dos ativos no mercado, em função das alterações na curva de taxa de 

juros. O resultado é coerente, pois a decisão de duration da carteira é a mais importante na gestão 

de ativos de renda fixa para a obtenção de excessos de retornos (BREUKELEN, 2000).  

Decomposição dos excessos de retornos Média Mediana Desvio padrão Mínimo Máximo

Excesso de retorno pela Duration (%a.m.) -0,0029% -0,2584% 0,5585% -1,5401% 3,9301%

Excesso de retorno pela Alocação (%a.m.) -0,0198% -0,0002% 0,3191% -1,7017% 1,7173%

Excesso de retorno pela Seleção (%a.m.) 0,2541% 0,1263% 0,4863% -3,0096% 1,9531%
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Buscando observar os resultados máximos obtidos por decisão de investimento, o Gráfico 6 

apresenta as amostras de observações mensais que alcançaram os maiores excessos de retornos 

pela duration, pela alocação e pela seleção de ativos.  

 
 

 
Gráfico 6 - Amostras de excessos de retornos máximos positivos por decisão do gestor. 
Nota: Elaborado pelo autor. O eixo vertical corresponde à escala percentual de excessos de retornos. 

 

O Gráfico 6 demonstra que, quando o gestor alcança os maiores excessos de retornos positivos 

por decisão individual, ele também gera um excesso de retorno total positivo na carteira, mesmo 

que o resultado alcançado nas outras decisões seja negativo. Dentre as decisões individuais, 

apenas os excessos de retornos positivos obtidos com a alocação em classes são acompanhados 

por excessos de retornos positivos na seleção individual de ativos. 

A decomposição dos excessos de retornos pela perspectiva do resultado total alcançado pela 

carteira complementa a decomposição individual e demonstra como a combinação das decisões 

de duration, alocação e seleção afetaram os resultados das carteiras. É possível examinar, na 

Tabela 9, o resumo estatístico dos excessos de retornos obtidos pelas carteiras. 
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 Tabela 9 - Resumo estatístico dos excessos de retornos obtidos pelas carteiras.  

 
Nota: Elaborado pelo autor. 
 

A Tabela 9 apresenta, na linha superior, as observações que correspondem a 1% dos maiores 

excessos de retornos positivos das carteiras. Os resultados foram alcançados por 13 fundos, 

oferecidos por 7 diferentes gestoras. A caracterização pela classificação de fundos da ANBIMA 

aponta para 10 fundos de renda fixa duração livre e 3 de duração alta, sendo 8 fundos soberanos e 

5 fundos de renda fixa grau de investimento.  

A tabela apresenta também a amostra de observações com os 10% dos maiores excessos de 

retornos, seguida pela amostra da totalidade dos fundos com excessos de retornos positivos. Pela 

perspectiva das observações com excessos de retornos negativos, a Tabela 9 apresenta a amostra 

da totalidade dos fundos com excessos de retornos negativos, a amostra com 10% dos maiores 

excessos de retornos negativos e a amostra com 1% dos maiores excessos de retornos negativos. 

Os maiores resultados negativos foram alcançados por 26 fundos, oferecidos por 14 diferentes 

gestoras. A caracterização pela classificação de fundos da ANBIMA aponta para 24 fundos de 

renda fixa duração livre e 2 de duração alta, sendo 19 fundos de renda fixa grau de investimento, 

5 fundos crédito livre e 2 fundos de renda fixa soberanos. 

Os maiores excessos de retornos positivos acessados pelos fundos foram obtidos pela 

combinação vencedora das decisões de duration e alocação em classes de ativos. Os resultados 

estão alinhados com os argumentos de Kahn (1991) e Breukelen (2000) que apontam para a 

estratégia “de cima para baixo” em termos de importância das decisões de composição das 

carteiras de renda fixa: a duration como decisão mais importante, seguida pela decisão de 

alocação em classes e chegando à decisão sobre os ativos individuais. O Gráfico 7 destaca os 

resultados apresentados na Tabela 9. 

 

 

 

Amostra de observações Excesso de retorno Duration Alocação Seleção N. de Obs.

1% dos maiores excessos de retornos positivos 0,4271% 0,4585% 0,1965% -0,2279% 38

10% dos maiores excessos de retornos positivos 0,2241% -0,1049% 0,0647% 0,2643% 378

Apenas excessos de retornos positivos 0,1147% -0,1547% 0,0093% 0,2601% 1354

Apenas excessos de retornos negativos -0,1353% -0,4023% -0,0351% 0,3021% 2426

10% dos maiores excessos de retornos negativos -0,4232% -0,7959% 0,0032% 0,3695% 378

1% dos maiores excessos de retornos negativos -0,7697% -1,1030% 0,0514% 0,2819% 38
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Gráfico 7 - Amostra dos excessos de retornos totais por carteira. 

Nota: Elaborado pelo autor. O eixo vertical corresponde a escala percentual de excessos de retornos. 

 

Os dados apresentados graficamente demonstram que os gestores alcançaram os maiores 

excessos de retornos nas carteiras, amostra com 1% maiores excessos de retornos, pelas decisões 

vencedoras sobre a duration. No entanto, as evidências sugerem que os gestores não acertaram a 

duration com frequência, dado o impacto negativo causado pelas decisões perdedoras nas demais 

amostras analisadas. 

As demais amostras, do grupo dos 10% maiores excessos de retornos positivos até o grupo com 

os maiores excessos negativos, destacam o efeito das decisões de duration nas carteiras de renda 

fixa. Os resultados revelam que, na maioria das observações, os gestores agregaram excessos de 

retornos totais positivos às carteiras quando eles erraram menos a decisão da duration. Quando os 

gestores erraram mais, eles comprometeram o desempenho total das carteiras. 
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Os resultados destacam que os gestores acertaram mais as decisões sobre os ativos individuais, 

gerando impacto positivo nos excessos de retornos das carteiras, compensando, algumas vezes, os 

resultados negativos obtidos com as demais decisões de investimento. 

Os resultados dão embasamento à discussão na literatura sobre a importância da duration em 

carteiras de renda fixa e a dificuldade do gestor de antecipar movimentos de preços de ativos em 

face dos movimentos da curva de taxa de juros, a exemplo de Ferson et al. (2004).  

 

7.2.  As expectativas dos gestores 

 

A despeito dos resultados obtidos com o modelo de atribuição de desempenho, ele não expõe a 

atividade dos gestores. Ou seja, o modelo não é capaz de indicar quando os gestores estão 

tomando decisões sobre a duration, a alocação e a seleção de ativos, uma vez que excessos de 

retornos podem ser decompostos mesmo em períodos de baixa atividade da gestão. Partindo da 

premissa de que os gestores tomam decisões de composição das carteiras a partir de expectativas, 

a métrica adaptada complementa o modelo de atribuição de desempenho e contribui para a 

literatura ao apresentar um indicador de expectativas dos gestores de renda fixa, a partir de suas 

decisões de gestão. 

Prosseguindo para os resultados do modelo de expectativas, a Tabela 10 mostra o resumo 

estatístico das expectativas dos gestores por decisão de gestão.  

 
Tabela 10 - Resumo estatístico do indicador de expectativa do gestor. 

 
Nota: Elaborado pelo autor. 

 

A Tabela 10 destaca que, no período analisado, as expectativas dos gestores apresentaram um 

desvio padrão de 3,92%, garantindo um intervalo na escala de expectativas entre -20,6% e 22,6%. 

Os resultados negativos no modelo não indicam menor expectativa dos gestores. O indicador 

pode ser negativo caso a duration da carteira, a alocação entre as classes ou a seleção de 

Indicadores de expectativas mensais Média Mediana Desvio padrão Mínimo Máximo

Indicador de expectativa pela Duration 0,0000 -0,1247 2,1601 -10,7554 15,6176

Indicador de expectativa pela Alocação 0,0000 -0,1841 1,4084 -6,2459 8,9072

Indicador de expectativa pela Seleção 0,0000 -0,0209 4,5120 -19,0308 22,7328

Indicador de expectativa Total 0,0000 -0,4351 3,9226 -20,6254 22,6364
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determinados ativos seja inferior ao benchmark. A baixa expectativa do gestor se consolida nos 

resultados em torno de zero. 

Como prevê a métrica, os resultados se movem em torno do resultado médio, momento em que o 

gestor está com pouca expectativa. À medida que o gestor se torna mais confiante sobre os 

movimentos dos preços dos ativos, ele apresenta maior atividade de gestão. 

Pelas decisões individuais, a seleção de ativos leva a uma maior dispersão nas expectativas dos 

gestores. A segunda decisão de maior dispersão é a duration, responsável, frequentemente, por 

definir os excessos de retornos das carteiras. O conjunto de Gráficos 8 ilustra a dispersão de cada 

fonte de expectativas dos gestores. 

 

 
Gráficos 8 - Distribuição dos indicadores de expectativas. 
Nota: Elaborado pelo autor.  

 

A métrica destaca os períodos em que os gestores estão atuando nas carteiras pelas suas 

expectativas sobre os movimentos de preços dos ativos no mercado. Os resultados mostram que a 

dispersão das expectativas dos gestores em carteiras de renda fixa é diferente de zero, conforme 

apresentado pelo desvio padrão na Tabela 10, e respondem à Hipótese 2 do estudo, apresentada 
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na seção 1.4, que endereça a possibilidade de estimar as expectativas dos gestores em carteiras de 

renda fixa. Os resultados encontrados permitem rejeitar a hipótese nula associada. 

Ademais, não foram observadas diferenças estatisticamente significativas entre as expectativas 

dos gestores por classificação dos fundos, ou seja, foram encontradas expectativas homogêneas 

para os fundos soberanos, grau de investimento e crédito livre. O diferencial de expectativas é 

encontrado entre os gestores dos fundos e períodos observados. 

 

7.3. Efeito das expectativas no desempenho das carteiras 

 

De posse dos indicadores de expectativas dos gestores, é possível avançar para a Hipótese 3 do 

estudo, apresentada na seção 1.4, que envolve a identificação do efeito das expectativas dos 

gestores no desempenho das carteiras, dado o argumento da literatura de que elas conduzem as 

decisões de gestão ativa.  

O estudo parte da análise de correlação entre os indicadores de expectativas dos gestores e as 

demais variáveis do estudo. A Tabela 11 expõe uma baixa correlação entre as variáveis 

estudadas, demonstrando que o modelo de expectativas elaborado apresenta adequada 

especificação, uma vez que as expectativas dos gestores são endógenas e não podem ser 

respondidas por variáveis observáveis. 

 

Tabela 11 - Tabela de correlação entre as variáveis empregadas no estudo.  

 
Nota: Elaborado pelo autor. 

 

Duration Alocação Seleção ExpectDur ExpectAlocExpectSeleçExpectTotalσRetornos Rotativ. Excess Ret Sharpe Jensen Derivativos PLValor Idade Tx.Adm N Cotistas

Duration 1,000

Alocação -0,366 1,000

Seleção -0,780 -0,219 1,000

ExpectDuration 0,096 0,007 -0,106 1,000

ExpectAlocação -0,058 0,080 -0,003 -0,221 1,000

ExpectSeleção -0,033 -0,075 0,096 -0,485 -0,065 1,000

ExpectTotal -0,006 -0,053 0,051 -0,087 0,163 0,860 1,000

σ Retornos 0,027 -0,013 -0,028 0,071 0,005 -0,061 -0,029 1,000

Rotatividade -0,052 -0,036 0,069 -0,041 0,012 0,085 0,079 -0,184 1,000

ExcessoRetorno -0,027 -0,054 0,064 0,106 0,033 0,028 0,102 0,516 -0,198 1,000

Sharpe -0,012 -0,081 0,068 0,090 0,030 0,044 0,111 0,517 -0,208 0,977 1,000

Jensen -0,019 -0,123 0,115 -0,030 -0,028 0,094 0,082 0,556 -0,206 0,819 0,869 1,000

Derivativos -0,026 0,061 -0,009 0,002 0,012 -0,008 -0,003 0,035 -0,004 0,019 0,014 0,017 1,000

P.L. -0,008 -0,086 0,060 0,000 -0,038 0,000 -0,013 -0,181 0,091 -0,071 -0,064 -0,062 0,006 1,000

Idade fundo -0,027 -0,174 0,115 0,000 0,024 0,000 0,009 0,005 0,186 0,059 0,068 0,058 -0,022 0,166 1,000

Taxa de Adm -0,063 0,006 0,060 0,000 -0,007 0,000 -0,002 0,141 -0,086 0,140 0,139 0,160 0,017 -0,309 0,191 1,000

N Cotistas 0,034 0,056 -0,078 0,000 -0,015 0,000 -0,006 -0,039 -0,008 0,016 0,011 -0,001 0,059 0,185 0,088 0,289 1,000
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O desvio padrão dos retornos foi incorporado à análise de correlação e regressão linear para 

afastar a possibilidade de ele responder pelas variáveis indicadoras de expectativas. Os resultados 

indicam não haver forte relação, destacando que os indicadores de expectativas capturam um 

efeito distinto ao comportamento dos retornos.   

Para testar o efeito das expectativas dos gestores na rentabilidade das carteiras, o estudo percorre 

a especificação da seção 6.4 e apresenta os resultados da regressão por mínimos quadrados 

ordinários, cujos excessos de retornos e índice de Jensen (1968) das carteiras são explicados pelas 

expectativas dos gestores. 

As colunas de número 1, 2, 3, 5, 6 e 7 da Tabela 12 apresentam o efeito isolado das expectativas 

dos gestores nos indicadores de desempenho das carteiras a partir de cada decisão de 

investimento: duration, alocação e seleção. As colunas 4 e 8 da Tabela 12 apresentam os efeitos 

do indicador de expectativa total dos gestores, que incorpora a relação entre os três indicadores 

de expectativas.  

 

Tabela 12 - Tabela de regressão para o efeito das expectativas no desempenho dos fundos. 

 
Nota: Elaborado pelo autor. Resultado da aplicação do modelo de regressão das expectativas (Equação 15). As 

variáveis dependentes são: excesso de retorno e índice de Jensen. As variáveis de interesse são os indicadores de 

expectativas dos gestores das carteiras. As variáveis de controle são: desvio padrão dos retornos, índice de 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS

Variáveis Excess Retorno Excess Retorno Excess Retorno Excess Retorno Jensen Jensen Jensen Jensen

ExpectDuration 0.009*** -0.008***

(4.46) (-6.58)

ExpectAlocação 0.006** -0.005***

(2.52) (-2.77)

ExpectSeleção 0.004*** 0.007***

(4.57) (10.41)

ExpectTotal 0.009*** 0.006***

(8.40) (7.95)

σ Retornos 1.744*** 1.760*** 1.772*** 1.768*** 1.497*** 1.482*** 1.501*** 1.488***

(23.14) (23.38) (23.73) (23.74) (24.82) (24.57) (25.17) (24.77)

Rotatividade -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***

(-6.79) (-6.89) (-7.27) (-7.51) (-7.72) (-7.50) (-8.29) (-8.01)

Derivativos -0.065*** -0.066*** -0.067*** -0.067*** -0.080*** -0.080*** -0.081*** -0.080***

(-3.82) (-3.86) (-3.97) (-4.03) (-5.32) (-5.27) (-5.49) (-5.41)

Patrimônio líquido 0.021*** 0.022*** 0.022*** 0.023*** 0.023*** 0.022*** 0.024*** 0.023***

(3.16) (3.25) (3.31) (3.44) (4.61) (4.51) (4.74) (4.67)

Idade do fundo 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***

(4.03) (3.94) (4.01) (4.01) (3.77) (3.81) (3.85) (3.77)

Taxa de adm. 0.082*** 0.082*** 0.081*** 0.082*** 0.087*** 0.087*** 0.087*** 0.087***

(5.54) (5.45) (5.29) (5.30) (8.73) (8.83) (8.46) (8.63)

N Cotistas -0.011 -0.011 -0.012 -0.011 -0.016*** -0.016*** -0.016*** -0.016***

(-1.47) (-1.41) (-1.52) (-1.48) (-2.83) (-2.84) (-2.92) (-2.79)

Observações 3780 3780 3780 3780 3780 3780 3780 3780

R-Quadrado Ajustado 0.2960 0.2926 0.2965 0.3079 0.3500 0.3454 0.3641 0.3564

Cluster Fundos - - - - - - - -
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rotatividade dos ativos nas carteiras, dummy de uso de derivativos, patrimônio líquido – efeito tamanho pelo Ln(PL), 

idade do fundo em anos, taxa de administração e número de cotistas. Todas as regressões contaram com a aplicação 

da Matriz Robusta de White. *** Nível de Significância Estatística 1%; ** Sig 5%; * Sig 10%. Valores fora dos 

parênteses representam os coeficientes de cada variável dos modelos. Valores entre parênteses representam a 

estatística t (t-stat) de cada teste. O modelo contou com a aplicação do teste Variance Inflation Factor (VIF), com 

resultado total médio inferior a 1,31 para todos os modelos. 

 

 

Os resultados obtidos pelo modelo econométrico mostram que há um efeito das expectativas no 

desempenho das carteiras, embasando o argumento da literatura de que as expectativas dos 

gestores são relevantes na atividade de gestão ativa de carteiras de investimentos. As evidências 

respondem à Hipótese 3 do estudo, apresentada na seção 1.4, rejeitando a hipótese nula 

associada. 

Por meio das expectativas dos gestores, foi possível evidenciar um efeito positivo da gestão ativa 

na rentabilidade das carteiras. Ou seja, nos momentos em que o gestor apresenta grande 

expectativa, ele tende a impactar positivamente a rentabilidade das carteiras. 

Tanto as expectativas totais como as isoladas, por cada decisão da gestão ativa, revelam um efeito 

positivo na produção de excessos de retornos. Os resultados são estatisticamente significativos e 

demostram a importância das diferentes fontes de expectativas na gestão de ativos de renda fixa.  

Já o efeito das expectativas no indicador de desempenho de Jensen, uma medida de retorno 

ajustada ao risco, mostra que as expectativas provenientes da duration da carteira e da alocação 

em classes de ativos impactam negativamente a produção de alfas. No entanto, as expectativas 

derivadas da seleção individual de ativos são relevantes para a obtenção de alfas positivos. O 

resultado pode ser justificado pela dificuldade de assumir, de forma consistente, posições 

vencedoras na duration da carteira. Como destacado pelo modelo de atribuição de desempenho, 

os gestores acertam com mais frequência as decisões sobre a seleção de ativos individuais, 

favorecendo o efeito das expectativas dos gestores na produção de retornos ajustados ao risco. 

Pelo indicador de expectativa total, que exercita a combinação entre os indicadores de 

expectativas individuais, o resultado encontrado é positivo. As expectativas combinadas dos 

gestores impactam positivamente o desempenho das carteiras, favorecendo a produção de alfas de 

Jensen positivos. Os efeitos positivos das expectativas dos gestores encontram suporte na 

literatura de gestão ativa de carteiras, como Jiang e Sun (2014). 
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Os resultados complementares destacam o efeito das variáveis de controle no modelo de 

regressão. Altos índices de rotatividade das carteiras impactam negativamente a geração de 

excessos de retornos e produção de alfas de Jensen. Gestores que alteram a composição de forma 

intensa prejudicam a rentabilidade da carteira. O resultado segue a literatura sobre o tema, 

conforme estudos de Ang et al. (1998), Barber e Odean (2000) e Brito (2003). 

É comum encontrar contratos derivativos em fundos de renda fixa no Brasil. Os derivativos são 

usados por gestores em momentos de incertezas de mercado, com o objetivo de proteção (hedge) 

da carteira, ou contratos que sintetizam os títulos pela eventual falta de oferta no mercado ou para 

obtenção de excessos de retornos. Durante o período analisado, o impacto dos derivativos no 

desempenho dos fundos foi negativo. 

O tamanho dos fundos, representado pelo patrimônio líquido, impactou positivamente o 

desempenho das carteiras. Os resultados encontrados são esperados e sugerem ganhos em escala, 

poder de negociação ou uma questão de diluição de custos operacionais, beneficiando a 

rentabilidade dos fundos (CHEN ET AL., 2004). A idade do fundo também apresenta um efeito 

positivo no desempenho das carteiras, uma vez que a idade representa a capacidade de 

sobrevivência. Para Chan e Covrig (2012), fundos antigos e que operam em mercados 

consolidados tendem a apresentar maior desempenho. 

A taxa de administração e o número de cotistas mostram um efeito contrário ao encontrado na 

literatura. Uma justificativa potencial reside nas características dos fundos analisados no estudo. 

Aproximadamente metade dos fundos são geridos por gestoras de ativos de médio porte, para as 

quais a taxa de administração elevada pode favorecer ganhos em rentabilidade, por aspectos 

relacionados a pesquisas de mercado e custos de obtenção de informação para as decisões de 

alocação. O estudo de Admati e Pfleiderer (1990) explora as condições nas quais uma relação 

positiva entre desempenho e custos para obtenção de informações podem se manifestar. O 

número de cotistas não demonstra efeito significativo do ponto de vista estatístico para a 

obtenção de excessos de retornos, apenas para a geração de alfas de Jensen de Jensen (1968), 

sugerindo um efeito direto na forma de gestão dos fundos da amostra. O resultado pode ser 

atribuído ao fato de que quanto maior o número de cotistas em um fundo, maior o número de 

resgates, aplicações e ajustes na composição da carteira, podendo impactar negativamente as 

estratégias dos gestores. 
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Para agregar robustez às análises, o estudo buscou o efeito dos indicadores de expectativas dos 

gestores no desempenho das carteiras estimado pelo índice de Sharpe (1966) e pela aplicação do 

modelo de regressão com cluster de erros padrão por fundos de investimentos.  

As colunas 9, 10, 11 e 12 da Tabela 13 são dedicadas aos resultados da regressão com o índice de 

Sharpe (1966) e contam com 2189 observações, pois apenas as observações que apresentaram 

índices positivos foram incluídas no modelo. As colunas 13, 14 e 15 apresentam os efeitos das 

expectativas dos gestores nos indicadores de desempenho das carteiras, com cluster de erros 

padrão por fundos de investimentos. 

 

Tabela 13 - Tabela de regressão para o efeito das expectativas no desempenho dos fundos. 

 
Nota: Elaborado pelo autor. Resultado da aplicação do modelo de regressão das expectativas (Equação 15). As 

variáveis dependentes são: excesso de retorno, índice de Sharpe e índice de Jensen. As variáveis de interesse são os 

indicadores de expectativas dos gestores das carteiras. As variáveis de controle são: desvio padrão dos retornos 

(excesso de retorno e Jensen), índice de rotatividade dos ativos nas carteiras, dummy de uso de derivativos, 

patrimônio líquido – efeito tamanho pelo Ln(PL), idade do fundo em anos, taxa de administração e número de 

cotistas. Todas as regressões contaram com a aplicação da Matriz Robusta de White. *** Nível de Significância 

Estatística 1%; ** Sig 5%; * Sig 10%. Valores fora dos parênteses representam os coeficientes de cada variável dos 

modelos. Valores entre parênteses representam a estatística t (t-stat) de cada teste. O modelo contou com a aplicação 

do teste Variance Inflation Factor (VIF), com resultado total médio inferior a 1,31 para todos os modelos. 

 

(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS

Variáveis sharpe sharpe sharpe sharpe Excess Ret sharpe jensen

ExpectDuration 0.055***

(5.16)

ExpectAlocação 0.032**

(1.97)

ExpectSeleção 0.020***

(4.02)

ExpectTotal 0.048*** 0.009*** 0.048*** 0.006***

(8.23) (3.89) (3.91) (3.10)

σ Retornos 1.768*** 1.488***

(7.05) (5.62)

Rotatividade -0.030*** -0.031*** -0.032*** -0.033*** -0.004*** -0.033*** -0.003***

(-13.24) (-13.44) (-13.75) (-14.16) (-3.90) (-4.79) (-3.25)

Derivativos 0.001 0.001 0.001 0.001 -0.067 0.001* -0.080

(0,92) (0.89) (0.95) (0.95) (-1.14) (1.88) (-1.38)

Patrimônio líquido 0.419* 0.437* 0.447* 0.4678** 0.023 0.467 0.023

(1.80) (1.88) (1.92) (2.02) (0.81) (0.54) (0.78)

Idade do fundo 0.037*** 0.036*** 0.037*** 0.037*** 0.004 0.037 0.003

(5.24) (5.21) (5.34) (5.35) (1.34) (1.29) (0.75)

Taxa de adm. 0.713** 0.715** 0.711** 0.713** 0.082 0.713** 0.087

(6.95) (6.94) (6.92) (6.98) (1.39) (2.61) (1.47)

N Cotistas -0.000** -0.000** -0.000** -0.000** -0.011 -0.000 -0.016

(-2.30) (-2.28) (-2.32) (-2.31) (-0.41) (-0.93) (-0.57)

Observações 2189 2189 2189 2189 3780 2189 3780

R-Quadrado Ajustado 0.0720 0.0664 0.0694 0.0819 0.3079 0.0836 0.3564

Cluster Fundos - - - - + + +
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Os resultados encontrados seguem os obtidos, mesmo quando analisados com a amostra 

composta apenas por observações que apresentam índices de Sharpe (1966) positivos. Nesse 

contexto, tanto os indicadores individuais de expectativa como o indicador total apresentam 

efeito positivo no desempenho das carteiras quando ajustados ao risco. Os resultados da regressão 

com cluster por fundos mantêm a significância estatística do indicador de expectativa total, 

indicando que os resultados são consistentes. 

Os resultados confirmam que há um efeito positivo da gestão ativa no desempenho das carteiras 

de renda fixa no Brasil. Os resultados acompanham estudos que dão apoio à gestão ativa, como 

Chen et al. (2005) e Gallagher et al. (2006), e contrariam estudos que observam a ausência de 

habilidade dos gestores, como Elton et al. (1995) e Ferson et al. (2004).  

Os resultados obtidos respondem à principal Hipótese do estudo, a de número 1, que interroga se 

a gestão ativa contribui para a rentabilidade das carteiras de investimentos no contexto de 

eficiência informacional do mercado brasileiro. Os resultados obtidos permitem rejeitar a 

hipótese nula associada. 

Com isso, é possível resgatar a discussão sobre a Hipótese de Eficiência de Mercado, formalizada 

por Fama (1970), a qual define um conjunto de conceitos indicando que um mercado eficiente é 

aquele em que investidores racionais buscam a maximização do lucro tentando antecipar 

movimentos de preços de ativos no mercado, no qual as informações atuais e relevantes são 

disponibilizadas de forma livre a todos os participantes. Por conta disso, os mercados reagem a 

cada nova informação disponível e refletem tais informações no preço do ativo, levando a um 

comportamento aleatório dos preços. 

Pelas evidências encontradas no estudo, pode-se aventar uma eventual ineficiência informacional 

no mercado brasileiro, não posicionando a eficiência do mercado no nível Forte, conforme 

definição da Hipótese de Eficiência de Mercado. Isso pode permitir que os gestores de carteiras 

produzam efeitos positivos nos retornos dos fundos. Os resultados também podem se referir às 

anomalias de mercado, criando oportunidades de antecipação e arbitragem, conforme defendem 

Black (1986) e De Long et al. (1990). 

Diante das evidências favoráveis à gestão ativa, destacadas pelos indicadores de expectativas dos 

gestores, o estudo amplia a compreensão acerca da contribuição da gestão ativa em carteiras de 
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renda fixa no Brasil e apresenta um ponto de partida para a obtenção das expectativas dos 

gestores a partir das principais decisões de gestão. 
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8. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este estudo busca a contribuição da gestão ativa em carteiras de investimentos compostas por 

ativos de renda fixa. O benefício desse tipo de gestão é discutido na literatura e alvo de estudos 

acadêmicos que investigam as decisões dos gestores sobre a composição das carteiras. 

A gestão ativa em carteiras de renda fixa demanda um conjunto de decisões para a obtenção de 

retornos. As carteiras de renda fixa possuem três aspectos fundamentais para a obtenção de 

retornos: a duration da carteira, a classe dos ativos e as características individuais dos ativos. 

Este estudo também explora o mercado de brasileiro de renda fixa e analisa carteiras de fundos de 

investimentos pela disponibilidade e confiabilidade das informações publicadas. Os fundos de 

investimentos absorvem parte dos ativos de renda fixa disponíveis no mercado, concentrando 

aproximadamente 42% dos títulos privados e 32% dos títulos públicos. Quando se levam em 

consideração as operações compromissadas, com lastro em títulos públicos, o percentual de 

participação da indústria de fundos em títulos públicos federais chega a 77%. A indústria 

brasileira de fundos conta com 2.544 fundos de renda fixa, que administram um patrimônio 

líquido total de R$ 1,5 trilhão, e dos quais 93% são classificados como fundos de gestão ativa. 

Considerando o argumento da literatura de que as decisões dos gestores sobre a composição das 

carteiras são conduzidas por suas expectativas, o estudo teve como objetivo, de forma inédita, a 

adaptação de uma métrica para estimar a dispersão das expectativas dos gestores em carteiras de 

renda fixa, a partir da decomposição dos excessos de retornos das carteiras pelas decisões sobre a 

duration, as classes de ativos e os ativos individuais. A métrica adaptada fornece novos subsídios 

para identificar se a gestão ativa contribui para a rentabilidade das carteiras de renda fixa. 

A primeira contribuição do estudo à literatura é obtida pela atribuição de desempenho em 

carteiras de fundos de investimentos de renda fixa pelas decisões dos gestores. O estudo é 

pioneiro no Brasil por decompor os excessos de retornos derivados das decisões dos gestores 

sobre a duration da carteira, a alocação em classes e a seleção individual de ativos. 

Os resultados destacam o fato de que os gestores tendem a entregar excessos de retornos elevados 

quando eles acertam a decisão sobre a duration e a alocação em classes de ativos. Quando os 
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gestores erram a duration, eles tendem a impactar negativamente o desempenho, podendo até 

comprometer o resultado total da carteira. 

Entendendo que os modelos de atribuição de desempenho não captam a dispersão, ou a 

amplitude, da atividade dos gestores sobre duration, alocação e seleção de ativos, o estudo 

apresenta a segunda contribuição para a literatura, teórica nesse ponto, ao adaptar para carteiras 

de renda fixa uma métrica de dispersão das expectativas de gestores. Trata-se da primeira 

abordagem na literatura para destacar as expectativas dos gestores de carteiras de renda fixa a 

partir das diferentes fontes de obtenção de excessos de retornos. 

Os resultados apontam grande dispersão nas expectativas dos gestores, captada pelos momentos 

de atividade da gestão ativa nas carteiras. Dentre as decisões, a seleção de ativos leva a uma 

maior dispersão nas expectativas dos gestores. A segunda decisão de maior dispersão é sobre a 

duration, responsável, frequentemente, por definir os excessos de retornos das carteiras. 

Por meio das expectativas dos gestores, foi possível verificar evidências de um efeito positivo da 

gestão ativa na rentabilidade das carteiras de renda fixa no Brasil. Nos momentos em que os 

gestores apresentam maiores expectativas, eles tendem a impactar positivamente a rentabilidade 

das carteiras. Os resultados encontrados acompanham estudos que dão apoio à gestão ativa e 

destacam a terceira e principal contribuição do estudo para a literatura. 

Pelas evidências encontradas no estudo, pode-se aventar uma eventual ineficiência informacional 

no mercado brasileiro, não posicionando a eficiência do mercado no nível Forte, conforme 

definição da Hipótese de Eficiência de Mercado. Isso pode permitir que os gestores de carteiras 

produzam efeitos positivos nos retornos dos fundos. Os resultados também podem se referir às 

anomalias de mercado, criando oportunidades de antecipação e arbitragem. 

Com isso, é possível afirmar que o estudo apresentou evidências suficientes para responder ao 

objetivo proposto com todo o rigor científico necessário. A despeito dos resultados obtidos, não é 

possível exaurir o tema objeto do estudo, induzindo a novas possibilidades e reflexões 

inevitáveis, e demandando novas análises de dados e futuras pesquisas. 

Além disso, há ressalvas que precisam ser apontadas, tais como o número limitado de fundos da 

amostra e a quantidade de dados disponíveis e confiáveis sobre a composição das carteiras de 

investimentos. Para o adequado desenvolvimento deste estudo, é necessário analisar os detalhes 

da composição de cada carteira de investimento, demandando todas as características dos ativos 
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que a compõem. Neste estudo, optou-se por analisar apenas uma pequena amostra de fundos de 

investimentos de renda fixa do mercado brasileiro, pois tais fundos apresentam adequado 

detalhamento das carteiras dentre os fundos disponíveis no mercado. 

Essas questões não invalidam as evidências obtidas ao longo do estudo, embora sirvam de alerta 

para a possibilidade de aprimorar o entendimento sobre o tema com a ampliação da quantidade de 

dados. 
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