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RESUMO 

 
Neste trabalho testa-se inicialmente se fundos com gestão ativa apresentam alfa 

(excesso de retorno) em relação aos índices de referência de fundos passivos. 

Simulações via bootstrap visam indicar se o excesso de retorno apresentado pode 

ser atribuído apenas à sorte. Com esta metodologia concluiu-se que a carteira 

agregada de fundos de investimentos de ação com gestão ativa no Brasil não 

apresenta excesso de retorno em relação aos principais índices da bolsa brasileira, 

quando líquidos de taxas e despesas. As simulações de bootstrap sugerem que uma 

quantidade maior de fundos apresenta retornos ajustados ao benchmark do que o 

esperado pelo efeito da aleatoriedade nos resultados.  

Palavras-chave: Fundos de Ação, Sorte, Habilidade, Gestão Ativa. 

 
  



   

   

 
ABSTRACT 

 
Initially, we test the hypothesis that actively managed funds presents alphas (excess 

return) when compared to the Brazilian equity indexes used by passive funds. Then 

bootstrap simulations check if theses alphas can be attributed just to luck. Using this 

methodology we find that the aggregate portfolio of actively managed Brazilian equity 

funds has not presented excess of return from the two most important equity indexes 

in Brazil (true alpha), returns considered after cost and expenses. Bootstrap 

simulations suggests that a greater number of funds produces better returns adjusted 

to benchmark than we would expect just because of randomness in the returns.  

Keywords: Equity funds, Luck, Skill, Actively Managed 
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1 INTRODUÇÃO 

Há uma grande discussão sobre a capacidade de geração de retornos ajustados ao 

risco pelos gestores de fundos de investimento, tanto nos EUA, quanto no resto do 

mundo. Uma grande parte da literatura indica que na indústria de fundos mútuos 

americanos não é possível afirmar que os gestores conseguem gerar retornos 

suficientes para cobrir as taxas de administração cobradas dos investidores. (Fama 

e French 2010). Por outro lado, existem estudos mostrando que uma quantidade 

significativa de gestores nos EUA consegue entregar alfa para seus investidores, e 

que a capacidade de geração de alfa destes gestores permanece.  (Kosowski, 

Timmermann, Wermers, e White 2006). A própria eficiência do mercado é uma 

hipótese importante em finanças, e a dificuldade dos gestores em render mais que 

os índices de referencia pode ser vista como uma evidencia de que o mercado 

acionário é racional (Rubinstein 2001).  

No entanto, é possível que estas conclusões não sejam verdadeiras para a indústria 

de fundos brasileira e o objetivo desse artigo é identificar a existência ou não de 

gestores no Brasil com capacidade de geração de excessos de retornos (α), 

controlando o efeito da aleatoriedade dos retornos dos ativos. 

Dado o debate sobre a capacidade de geração de retornos ajustados ao risco pelos 

gestores de fundos de investimento, e uma vez que fundos indexados são mais 

baratos do que fundos com gestão ativa, a pergunta que se pretende responder é: 

“Vale a pena tentar encontrar bons gestores na indústria de fundos brasileira. Afinal 

de contas, há indícios de que existem bons gestores, ou a sorte pode explicar a 

maior parte dos resultados obtidos?”. 

A presença da aleatoriedade nos retornos torna a questão mais sutil, já que gestores 

medianos podem apresentar alfas positivos em função apenas de uma realização de 

sorte. Para ilustrar esta ideia, suponha um mundo onde todos os gestores jogam 

uma aposta com 50% de chance de ganhar R$ 5,00 no mês ou 50% de perder R$ 

5,00. Após dez rodadas é esperado que 5,47% dos gestores tenham gerado um 

ganho maior ou igual a R$ 30,00, mas sabemos que o retorno não foi resultado da 

capacidade, mas sim de aleatoriedade do jogo. 
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Inicialmente, deve-se analisar a restrição sobre o retorno da gestão ativa 

normalmente chamada de equilíbrio contábil (Sharpe 1991). Em resumo, suponha 

que os retornos sejam auferidos antes de taxas e despesas, investidores passivos 

receberiam retornos passivos, isto é, possuem alfa nulo em relação aos índices de 

referência. Consequentemente, a gestão ativa agregada também deveria apresentar 

zero excesso de retorno antes dos custos. Afinal, investidores com α positivo devem 

contrabalancear as perdas da gestão com α negativo. De qualquer forma, é possível 

que gestores profissionais, dedicados exclusivamente às decisões de fundos de 

investimentos, formem um subgrupo do universo de gestão ativa com α positivo. Em 

outras palavras, o universo de investidores ativos fora da indústria de fundos 

formaria o grupo com α em média negativo. 

Neste trabalho aplicaremos para indústria de fundos brasileira uma metodologia 

semelhante à proposta por Fama e French (2010). Inicialmente avaliamos a 

capacidade de geração de α na indústria de fundos brasileira. A principal diferença é 

que no Brasil a indústria de fundos é relativamente nova, seu desenvolvimento 

expressivo ocorreu a partir da década de 90, e a disponibilidade para o investidor 

final de fundos indexados ainda se restringe basicamente ao índice Bovespa 

(Ibovespa) e ao Índice Brasil (IBrX). No entanto, segundo dados da Anbima, em abril 

de 2012 os fundos de ações com gestão passiva representavam apenas 3,4% do 

total de fundos de ações. 

Um ponto importante a ser destacado é que este trabalho, diferente de Fama e 

French (2010), não procurou expurgar do excesso de retorno gerado por fatores de 

risco associados a fatores de risco de Momento, Tamanho da Capitalização e 

Relação entre Valor de Mercado e Valor Patrimonial. No Brasil, além da base de 

dados de empresas brasileira para construção dos fatores ainda ser curta e pouco 

confiável, a pergunta que se procura responder é se os investidores devem tentar 

selecionar bons gestores com estratégia ativa ou simplesmente aplicarem nos 

fundos mais baratos indexados ao Ibovespa e IBrX.  

Em seguida, 10.000 simulações foram geradas para estimar a distribuição conjunta 

do alfa ajustado para precisão, ou t(alfa)1, dos fundos de ações com gestão ativa, 

                                            
1 Usamos a estatística t do alfa calculado, isto é, a razão entre o alfa estimado e o desvio 

padrão do estimador ao invés do alfa simplesmente, para diminuir o efeito do tamanho da 
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mas com uma mudança das series originais para que todos os fundos possuam alfa 

nulo. Assim, cada simulação nos fornece uma amostra dessa distribuição, sob a 

hipótese de que todos os gestores geram alfa suficiente para cobrir apenas seus 

custos. Comparando a distribuição de t(alfas) realizada da indústria com a média da 

distribuição obtida a partir das simulações, pode-se controlar o efeito da sorte no 

resultado dos gestores, e assim buscar avaliar real habilidade dos gestores. 

Os resultados encontrados neste trabalho indicam que o mercado de fundos de 

ações brasileiro possui gestores com capacidade de geração de alfa, mas o excesso 

de retorno gerado é consumido pelas despesas do fundo. As evidencias 

encontradas são robustas a especificações diferentes. Foram testados índices de 

referencia diferentes, e diferentes formas de cobrança de taxas. Quando 

controlamos para o efeito da sorte, podemos observar que existe um numero 

substancial de gestores capazes de gerar bons retornos e que os resultados não 

podem ser atribuídos apenas à sorte. 

O trabalho está dividido em 6 capítulos. Uma revisão bibliográfica é feita no capítulo 

2, passando para descrição da base de dados utilizada no capítulo 3, em seguida a 

descrição da metodologia utilizada para calcular o alfa e expurgar o efeito da 

aleatoriedade no capitulo 4, no capítulo 5 os resultados serão apresentados e 

discutidos e deixando para o capitulo 6 as conclusões. 

  

                                                                                                                                        
amostra. Esta transformação não atrapalha a analise já que t(alfa) elevados podem ser 

interpretados como boa performance.   
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

Estratégias passivas de investimento são de mais fácil execução e apresentam 

menores taxas de administração para o investidor. Dessa forma, várias pesquisas já 

foram conduzidas para tentar responder se gestores são capazes de gerar excesso 

de retorno líquido e de forma consistente em relação os principais índices de 

mercado. No entanto, a indústria de fundos brasileira é bem mais nova e o número 

de trabalhos que tratam especificamente do Brasil ainda é reduzido. De uma forma 

geral, os trabalhos se concentram no mercado americano, que por hipótese já 

alcançou um grau de desenvolvimento e sofisticação superior ao brasileiro. Dito de 

outra forma, é possível que a eficiência dos gestores brasileiros seja maior, 

simplesmente porque ainda existem um número significativo de distorções no 

apreçamento das ações de empresas negociadas no Brasil, que possibilite a 

geração de excesso de retornos pelos gestores. Outra possibilidade é que ainda 

esteja em curso o processo de amadurecimento das pessoas físicas investindo via 

homebroker, e mesmo com as ações das empresas bem apreçadas, profissionais 

especializados consigam extrair retorno à custa dos investidores menos experientes. 

Kosowski, Timmermann, Wermers, e White (2006) avaliaram a partir de simulações 

de bootstrap a indústria de fundos de ações americana no período entre 1975 e 

2002. A metodologia tem a vantagem de capturar a distribuição complexa de alfas 

entre gestores devido à heterogeneidade de tomada de risco assim como a não 

normalidade na distribuição individual de alfas. Os resultados indicam que a 

performance dos melhores e dos piores gestores não é devido apenas à sorte. 

Ainda, encontram evidencia que fundos focados em empresa com fortes 

perspectivas de crescimento apresentam desempenho superior, e o mesmo não é 

valido para fundos voltados para empresas boas pagadoras de dividendos. Assim 

como neste trabalho, a pergunta que se propuseram a responder é: dado que a 

distribuição de alfas da indústria de fundos não pode ser assumida como normal 

(detalhes na apresentação da metodologia), quantos fundos, do grande número de 

toda indústria, esperaríamos que apresentassem alfas elevados em função apenas 

da aleatoriedade, e como isso se compara com a quantidade efetivamente 

observada? 
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Alguns estudos mostram que subgrupos de gestores e estratégias conseguem gerar 

bons resultados, mesmo que testes anteriores indiquem que, em média, a indústria 

apresenta desempenho líquido de custos inferior aos índices de referência. Chen, 

Jegadeesh, e Wermers (2000), por exemplo, após examinarem as posições e 

operações dos gestores, encontraram que fundos focados em ações com forte 

perspectiva de crescimento apresentam boa capacidade de identificação de ações 

de grandes empresas subavaliadas.  

Outra questão importante é se a capacidade de geração de alfas persiste ao longo 

do tempo. Grinblatt and Titman (1992) e Carhart (1997) testam se os gestores que 

apresentaram bons resultados no passado conseguem permanecer ganhando, 

enquanto os piores continuam perdendo dinheiro. Mas, como apontado por Fama e 

French (2010), ao avaliar e ordenar gestores a partir da performance de curto prazo, 

o balanceamento da carteira pode estar relacionado ao ruído, o que dificultaria a 

identificação de persistência dos resultados. Ainda, é provável que algumas 

estratégias de investimento com horizonte relevante de longo prazo, apresentem no 

curto prazo resultados inferiores ao esperado e à verdadeira capacidade de geração 

de alfa. 

Alguns trabalhos não encontram evidencia da capacidade de gerar retornos 

consistentes. Laes (2010), por exemplo, avalia fundos de ações no período de 2002 

a 2009 no Brasil, e afirma que poucos gestores geram uma performance melhor que 

os índices de referência. Adicionalmente, não encontra evidencias de persistência 

de desempenho. No entanto, seus testes foram realizados com um modelo de três 

fatores de Fama e French, refletindo a ideia que ao extrair retornos desses fatores, 

os gestores estariam apenas compensando o risco incorrido. 

Jensen (1968) afirma que não há evidencias que gestores, no agregado, sejam 

capazes de entregar alfa aos investidores, mesmo antes de despesas do fundo. 

Ainda, encontra poucas evidencias de que algum fundo tenha tido um desempenho 

significativamente melhor que uma estratégia indexada. 

No Brasil, Eid Júnior e Rochman (2006) utilizam o alfa de Jensen para avaliar a 

performance de fundos brasileiros no período entre 2001 e 2006, concluindo que de 

fato gestores de ações e multimercados agregam valor aos investimentos. Ainda, 

Leusin e Brito (2006) estudam no período entre 1998 e 2006 o resultado de 243 
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fundos, encontrando um numero considerável (15) com alfas positivos e significantes 

(ao nível de 5% de significância); e 32 fundos com habilidade de acertar os melhores 

momentos de investir. Monteiro (2006) checa a persistência da performance em 112 

fundos brasileiros de ações entre 1998 e 2005 também encontrando evidências de 

boa performance e capacidade de acertar o timing. Por último, Castro e Minardi 

(2009), também encontram evidências da performance  superior para 4,8% da 

amostra de 626 fundos de ações entre 1996 e 2006 usando o modelo de Carhart 

acrescido do termo de market timing. 

Este trabalho está baseado na metodologia utilizada por Fama e French (2010), que 

também procuraram distinguir a sorte da capacidade de gestores produzirem alfa 

para seus investidores. A principal diferença é que o modelo de regressão utilizado 

aqui considera apenas os dois principais índices de bolsa no mercado brasileiro 

(Ibovespa e IBrX) e não utiliza como fatores de risco de Momento, Tamanho da 

Capitalização e Relação entre Valor de Mercado e Valor Patrimonial. A razão é que, 

além da base de dados de empresas brasileira para construção dos fatores ainda 

ser curta e pouco confiável, a questão fundamental que se procura responder é se 

os investidores devem procurar bons gestores ou aplicarem nos fundos mais baratos 

e de estratégia passiva indexados ao Ibovespa e IBrX. Vale ressaltar, que parte dos 

resultados positivos dos gestores pode refletir justamente a capacidade de explorar 

estratégias de investimento que extraem retorno a partir destes fatores de risco que 

ainda não são de conhecimento do investidor comum e em sua maioria não estão 

disponíveis para investimento direto.  
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3 A BASE DE DADOS 

Os dados de rentabilidade, patrimônio líquido e taxas dos fundos de ações foram 

obtidos a partir do Sistema de Informações da Anbima, Associação Brasileira do 

Mercado de Capitais. A base de dados possui informação tanto de fundos em 

operação quanto de fundos já encerrados, e se inicia em janeiro de 1996. 

Os dados de rentabilidade diária dos fundos são líquidos de taxas, despesas e 

qualquer tipo de custo de transação gerado pela estratégia de investimento, mas são 

brutos de impostos. Considerando que as alíquotas de imposto entre fundos 

passivos, fundos ativos e em ações diretamente são as mesmas, os resultados 

encontrados podem ser entendidos como a capacidade de geração de alfa dos 

gestores que exceda as taxas cobradas dos investidores. 

Diferente da indústria internacional, todos os fundos brasileiros apresentam cota e 

rentabilidade diária, por exigência da Comissão de Valores Mobiliários. Dessa forma, 

os estudos foram conduzidos utilizando os dados de rentabilidade diária, o que 

aumenta o número de amostras e apesar da alta frequência trazer mais ruídos para 

a base de dados, tal problema não se verificou quando testamos o erro padrão para 

dados semanais e mensais (detalhes na apresentação dos resultados).  

Embora a análise da habilidade de gestores de fundos de ações deva ser feita em 

horizontes mais longos, a utilização de informação diária não deve trazer ruído para 

amostra principalmente porque só serão considerados fundos com pelo menos 250 

observações (ou dias uteis), que corresponde a aproximadamente um ano 

calendário. 

É possível que ao filtrar fundos com pelo menos 250 dias úteis (um ano), seja criado 

algum tipo de problema de seleção, em especial, um viés de alfa positivo, já que 

fundos com fraca performance podem não completar um ano de existência. No 

entanto, a própria Anbima, no seu papel de auto-regulador da indústria de fundos, 

proíbe a divulgação de informações de rentabilidade dos fundos no período inferior a 

6 meses, e obriga que seja feito o alerta o investidor destacando a importância em 

analisar fundos com no mínimo 12 meses de existência: “ESTE(S) FUNDO(S) TEM 

MENOS DE 12 (DOZE) MESES, E, PARA AVALIAÇÃO DA PERFORMANCE DE FUNDO(S) 

DE INVESTIMENTO(S), É RECOMENDÁVEL UMA ANÁLISE DE, NO MÍNIMO, 12 (DOZE) 
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MESES”. Dessa forma, se existe um viés de seleção, ele estará refletindo um bom 

serviço de orientação da Associação na divulgação das informações dos fundos.  

A estrutura da base da Anbima nos ajuda a minimizar o “viés de incubação” que 

existe na indústria internacional: gestores tipicamente aplicam recursos próprios no 

início do fundo para criar um histórico de performance, o que também ocorre no 

Brasil. No entanto, mesmo antes da abertura para captação do fundo para os 

investidores, a informação já está presente na base da dados da Anbima. No caso 

de fundos offshore, um fundo novo só vai para base de dados se for aberto ao 

público, o que deve estar correlacionado com o resultado da fase pré-abertura. 

No trabalho foram utilizados dados de fundos de ações com gestão ativa. Para isso, 

recorreu-se às classificações de tipo definidas pela Anbima. Como as classificações 

foram evoluindo com o passar do tempo, uma lista com os tipos de fundos atuais e 

que já existiram foi selecionada para filtrar os fundos que visam superar os índices 

de referencia. A lista de tipos de fundos considerados com gestão ativa está na 

Tabela 1. 

Os índices de referencia utilizados foram Índice Bovespa (Ibovespa) e Índice Brasil 

(IBrX). O Ibovespa é o índice mais tradicional da bolsa brasileira, mas devido a sua 

metodologia de composição, dá um grande peso às empresas mais líquidas no 

Brasil e acaba produzindo uma carteira mais concentrada. Já o IBrX possui pelo 

menos 100 empresas, e sua forma de ponderação, pelo valor de mercado, ao invés 

da liquidez, ajuda a representar mais melhor a carteira média dos investidores. 

Utilizou-se dados do Bloomberg para ambos os índices.  

Cumpre ressaltar que até 30 de abril de 2008 os fundos de ações eram marcados a 

mercado utilizando-se o preço médio das ações, por determinação da CVM. A partir 

de 02 de maio de 2008 regulamentação mudou e com isso os fundos passaram a 

utilizar o preço de fechamento das ações. Da mesma forma, os índices de referência 

utilizados seguiram a metodologia, até 30 de abril de 2008 retornos do Ibovespa e 

IBrX médios e depois Ibovespa e IBrX de fechamento.  

A taxa livre de risco utilizada foi o Certificado de Depósito Interbancário de um dia, 

divulgado pela Cetip. 
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Finalmente, o estudo considera o período entre janeiro de 1996 e dezembro de 

2011, 16 anos, o equivalente a 4074 dias úteis, e considera um universo de fundos 

com gestão ativa e patrimônio líquido médio superior a R$ 5 milhões e com pelo 

menos um ano de dados, o que significa 1678 fundos.  
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4 METODOLOGIA 

Para avaliar a capacidade de geração de retornos acima dos índices de referencia 

no Brasil, partimos de uma regressão temporal simples contra o Ibovespa, conforme 

a regressão (1) a seguir: 

                                                      

Sendo: 

            o retorno do fundo i no dia t,         o retorno do CDI na data t, 

         o retorno do Ibovespa na data t,      o resíduo da regressão e    o retorno 

médio que não é explicado pelo Ibovespa. Vale ressaltar que foi feita hipótese sobre 

a diversificação do mercado (comum no CAPM) e que o Ibovespa está sendo 

interpretado como uma proxy do comportamento da carteira agregada do mercado, e 

por isso, estamos descontando das rentabilidades diárias dos fundos e do Ibovespa 

o retorno da taxa livre de risco, aproximado pelo CDI. Assim, o modelo utilizado é 

apropriado para responder a questão inicial se os fundos ativos performam em 

média melhor que o Ibovespa. 

Em seguida, trocamos a regressão para outro índice bastante difundido na indústria 

brasileira, que devido a sua metodologia, apresenta um número maior de ações de 

empresas ponderadas valor de mercado.  

                                                     

Desta forma, tentamos capturar a eventual rentabilidade adicional gerada por essas 

empresas em relação ao Ibovespa, que pondera as empresas apenas pela liquidez, 

desconsiderando o valor de mercado. Ainda, vários fundos indexados ao IBrX estão 

disponíveis ao público em geral, e a troca por este índice na regressão nos ajuda a 

entender se os fundos ativos também são capazes de gerar alfa mesmo controlando 

pelo efeito dessas empresas no IBrX. 
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4.1 REGRESSÕES DAS CARTEIRAS AGREGADAS 

Na primeira seção do trabalho, a questão que se pretende responder é se fundos 

com gestão ativa apresentam excesso de retorno em relação aos benchmarks. Para 

isso, utilizaram-se as regressões (1) e (2) para avaliar duas carteiras agregadas dos 

fundos com gestão ativa. A primeira (CPPL - Carteira Ponderada por Patrimônio 

Líquido) representa a carteira dos investidores consolidada, pois pondera pelo 

patrimônio líquido do dia o resultado diário dos fundos. A segunda (CPI – Carteira 

com Pesos Iguais) dá pesos iguais aos fundos, e nos informa se em média os 

fundos ativos produzem resultados diferentes dos índices de referência. 

Do ponto de vista do investidor, os betas das regressões em (1) e (2) descrevem a 

parcela do retorno explicada pelo risco de mercado, e o intercepto (alfa) mede o 

retorno médio em excesso ao retorno de uma estratégia passiva. A interpretação é 

que alfas positivos indicam boa performance e alfa negativo mau desempenho. 

O alfa da CPPL indica a performance dos recursos totais investidos na indústria de 

fundos com gestão ativa, enquanto o alfa da CPI nos informa sobre como, em 

média, os fundos ativos produzem retornos melhores do que a estratégia passiva.  

4.2 SIMULAÇÕES DE BOOTSTRAP 

Na segunda seção, voltamos à questão se podemos atribuir à sorte o resultado 

encontrado na seção anterior. Assim, foram rodadas 10 mil simulações para cada 

fundo, ajustando a série original para apresentar alfa nulo.   

Em cada simulação duas regressões foram feitas, a partir das séries descontadas do 

alfa estimado nas regressões (1) e (2): 

                     ̂                                         

                     ̂                                       

Sendo  ̂       a estimativa do alfa do fundo i na regressão (1) contra o Ibovespa e 

 ̂      a estimativa do alfa do fundo i na regressão (2) contra o IBrX. Com isso 

recriamos 10 mil amostras da distribuição acumulada dos t(α) do corte transversal da 

indústria, com as mesmas propriedades dos retornos dos fundos, com exceção que 

o alfa é nulo para todos os fundos. Ao ajustar o α para zero nos retornos, 
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construímos um cenário onde os gestores são capazes de gerar retornos que 

cobrem todos seus custos. 

O objetivo é traçar conclusões a respeito da verdadeira distribuição de alfas dos 

gestores na indústria, em especial, se as estimativas do corte transversal sugerem 

um mundo em que todos os gestores apresentam alfa nulo, ou se há evidência de 

alfa (positivo e negativo) nas caudas da distribuição. 

Criamos ainda cortes em função do tipo de cobrança de taxas dos fundos. A ideia é 

verificar se há diferença na capacidade de geração de alfas controlando para o 

grupo de fundos que cobra apenas taxa de administração (TA) e o grupo de fundos 

que cobram taxa de administração e taxa de performance (TP). Tipicamente, a 

proposta de cobrar taxa de performance está ligado à premissa de alinhar a 

remuneração do gestor a sua capacidade de geração de alfa. Quanto melhor for o 

rendimento do fundo em relação ao benchmark, maior será a taxa de performance 

cobrada do fundo. Esta ideia será discutida no item 5.4. 

Cada simulação é construída a partir de uma amostra aleatória com repetição dos 

retornos diários entre janeiro de 1996 e dezembro de 2011 (ou 4074 dias). Foca-se 

nas distribuições de t(α), ao invés de α, para controlar as diferenças na variância do 

resíduo das regressões e no número de dias que cada fundo aparece na simulação. 

Cada amostra gerada dos t(α) dos fundos pode ser ordenada para aproximar a 

Função de Distribuição de Probabilidade Acumulada de t(α) da indústria. 

Foram utilizados dados de todos os fundos com gestão ativa com patrimônio liquido 

médio maior que R$ 5 milhões e com pelo menos 250 dias úteis (aproximadamente 

um ano). Fundos muito pequenos geralmente não estão disponíveis para venda 

(conforme restrição da Anbima para venda de histórico com, no mínimo, 6 meses), e 

por isso normalmente tem poucos cotistas e são pouco representativos. Além disso, 

possuem custos fixos que se tornam relevantes para performance do fundo: 

tipicamente um fundo de ações com menos de R$ 5 milhões tem despesas 

(excluindo taxa de administração e performance) da ordem de 1,1% a.a., fora o 

custo de abertura pago apenas no primeiro ano de aproximadamente 0,3%. Estas 

despesas quando o patrimônio do fundo cresce se tornam praticamente 

desprezíveis. 



   

  Página 20/39 

Conforme discutido em Kosowski, Timmermann, Wermers, e White (2006), não se 

faz necessário assumir uma distribuição paramétrica ex-ante dos alfas da indústria 

para avaliar a influencia da sorte no resultado dos gestores. Ainda, usar a hipótese 

da normalidade para a distribuição enfrenta problemas como: heterogeneidade de 

perfis de risco dos gestores e não normalidade na distribuição de alfas individuais, 

em especial a presença de maiores momentos de ordem superior contribui para não-

normalidade da distribuição conjunta de alfas da indústria. 

Em cada simulação a mesma amostra de dias para todos os fundos é utilizada, o 

que possibilita capturar a correlação cruzada entre os retornos dos fundos e seus 

efeitos na distribuição de t(α) do corte transversal. Ainda, também são capturados 

qualquer efeito de heteroscedasticidade do risco de mercado. 

Definir amostras aleatórias também tem seus custos. Se um fundo não está presente 

em toda a base entre 1996 e 2011 ele deve aparecer em algumas simulações um 

número maior ou menor de vezes do que na serie original. Mas a distribuição de t(α) 

depende do número de observações apenas no seu grau de liberdade, e em média 

o numero de fundos com mais amostras deve compensar fundos com menos 

amostras, e a simulação deve produzir uma amostra representativa da distribuição 

de t(α), mas com alfa nulo.  

Ainda, as amostras não respeitam a ordem temporal, logo, a metodologia perde 

qualquer efeito de autocorrelação e da mudança dos betas ao longo do tempo. Mas 

buscar e tratar os efeitos de eventuais mudanças de betas ao longo do tempo, 

apesar de relevante, foge do escopo deste trabalho. 

Para avaliar a capacidade de geração de alfa acima (ou abaixo) do previsto pela 

aleatoriedade, são feitas comparações entre os percentis escolhidos da distribuição 

de t(α) original e a média dos mesmos percentis gerados nas 10 mil simulações. 
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5 RESULTADOS 

Inicialmente serão apresentados os resultados das carteiras agregadas da indústria 

contra os índices de referência nos itens 5.1 (CPI) e 5.2 (CPPL). Em seguida são 

discutidos os resultados das simulações de bootstrap pata toda a indústria no item 

5.3, considerando os efeitos da sorte, para considerar eventuais diferenças nos 

resultados para grupos com diferentes formas de cobrança das taxas. 

5.1 Desempenho da Carteira com Pesos Iguais (CPI) da indústria 

de fundos de ações com gestão ativa 

A Carteira com Pesos Iguais representa o alfa médio esperado por um investidor que 

escolhe aleatoriamente um fundo de gestão ativa. Incialmente foi feito um teste para 

avaliar se a utilização de dados diários estaria trazendo muito ruído para as 

regressões: os retornos diários foram agregados em grupos de 5 e 21 dias, 

representando os retornos semanais e mensais, respectivamente. Para agregar os 

dados diários, utilizamos o retorno composto no período, isto é, o produtório de 1 

mais o retorno diário.  

Como pode ser visto nas tabelas 2, 3 e 4 as estimativas dos interceptos para 

retornos diários, semanais e mensais das regressões (1) e (2) para Carteira com 

Pesos Iguais apresentam estatísticas t semelhantes, o que evidencia que não 

carregamos a amostra com muito ruído ao utilizar dados diários. Ainda, os valores 

estimados para os interceptos respeitam a proporcionalidade do tempo, por 

exemplo, o intercepto semanal é aproximadamente 5 vezes maior que o intercepto 

diário. O mesmo exercício foi feito para a CPPL, obtendo resultados semelhantes, de 

forma que a análise desta seção e das simulações de bootstrap vão se concentrar 

nos dados diários.  

A Tabela 2 nos mostra algumas informações sobre a escolha aleatória do investidor. 

Primeiro, tanto na regressão contra o Ibovespa, como no caso do IBrX, o beta 

encontrado, apesar de significativo, está bem abaixo de 1, em torno de 0,79-0,85. 

Interpretamos esse resultado como uma indicação de que os fundos com gestão 

ativa tomam em media menos risco de mercado, o que pode ser feito mantendo um 

percentual em caixa. 
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Ainda na Tabela 2 podemos observar que não podemos rejeitar a hipótese nula de 

alfa zero gerado contra o Ibovespa. Este é o primeiro resultado que se contrapõe ao 

encontrado por Fama e French (2010). Aqui, os gestores apresentam capacidade 

em media de gerar alfa que pelo menos compense as taxas cobradas do investidor. 

No entanto, quando usamos o IBrX como aproximação da carteira de mercado, a 

escolha aleatória de fundos não parece ser uma boa alternativa ao investidor, que 

obteria um alfa significativo e negativo de -0.05923% ao dia, um valor bastante ruim.  

Vale ressaltar ainda, que do ponto de vista do CAPM, o índice mais apropriado para 

ser utilizado como carteira de mercado é o IBrX, já que, ao contrário do Ibovespa 

que pondera as ações pela liquidez, utiliza o valor de mercado para obter o peso da 

ação na carteira teórica.  

Desta forma, ao escolher aleatoriamente um fundo com gestão ativa sem tentar 

identificar bons e maus gestores, o investidor não parece estar fazendo uma boa 

escolha, na medida em que estaria obtendo resultados líquidos de taxas e despesas 

piores do que o investimento em estratégias passivas.  

5.2 Desempenho da Carteira Ponderada pelo Patrimônio Líquido 

(CPPL) da indústria de fundos de ações com gestão ativa 

A Carteira Ponderada pelo Patrimônio Líquido nos informa sobre o resultado da 

riqueza investida nos fundos de ação com gestão ativa. Ela também nos ajuda a 

entender como a restrição de equilíbrio contábil impactou os resultados dos fundos, 

e se os gestores de fundos conseguiram extrair alfa de investidores ativos fora da 

indústria de fundos. 

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressões com dados diários da CPPL 

contra o Ibovespa e o IBrX. Novamente podemos observar que o beta agregado da 

indústria ficou entre 0,74 e 0,80 dependendo do índice utilizado, mostrando que, 

também ponderado por PL, a indústria de fundos com gestão ativa apresenta um 

risco de mercado menor do que a carteira de mercado. 

Assim como para CPI, a Tabela 5 indica que não podemos rejeitar a hipótese nula 

de alfa zero para CPPL contra o Ibovespa, e o mesmo vale para a regressão contra 

o IBrX. Estas são novas evidências que contrariam os resultados de Fama e French 

(2010). Nos dois modelos propostos, a indústria estaria sendo capaz de gerar alfa 
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que pelo menos compense os custos dos investidores, mas não estaria sobrando 

nenhum alfa em média para o investidor. 

Os resultados encontrados estão em linha com Berk and Green (2004). No modelo 

deles, os gestores apresentam alfa antes de taxas e despesas, mas enfrentam 

custos que são crescentes e convexos conforme o PL do fundo aumenta. Os 

investidores usam os retornos passados para estimar e atualizar os alfas dos 

gestores. Fundos com alfa positivo atraem captação de clientes até que o alfa 

esperado líquido de custos se reduz para zero. Ao mesmo tempo gestores com alfa 

esperado negativo enfrentam saques. No equilíbrio, todos os gestores ativos 

possuem alfa positivo antes de custos e alfa zero líquido de custos. Ainda assim o 

equilíbrio contábil estaria sendo respeitado na medida em que gestores conseguem 

extrair alfa dos investidores fora da indústria de fundos. 

Desta forma, o agregado investido na indústria de fundos apresentou em média 

retornos líquidos com alfa nulo, o que indica que a seleção de bons gestores pelos 

investidores conseguiu ao menos contrapor os custos maiores da gestão ativa. O 

próximo passo é estudar se o número de gestores com alfa positivo pode ser 

explicado apenas pela sorte, ou se existe um grupo maior que o esperado capaz de 

entregar bons (e maus) resultados aos investidores. 

5.3 Simulações de Bootstrap para indústria de fundos com 

gestão ativa  

 
A questão agora é entender ser alfa nulo gerado em média pelos gestores para os 

investidores, conforme descrito na Tabela 5, seria consequência apenas dos 

gestores com alfa positivo sendo compensados pelos gestores com alfa negativo. 

Esta segunda seção volta aos retornos individuais de cada fundo, e a partir se 

simulações de bootstrap vamos tentar inferir sobre a existência de bons e maus 

gestores, controlado pela sorte. 

O estudo será conduzido para as regressões (1) e (2) utilizado o Ibovespa e o IBrX 

como aproximações da carteira de mercado. 

As figuras (1) e (2) apresentam as funções de distribuição de t(α) original e a média 

das simulações e indicam que existe um número substancial de bons gestores que 
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geram valores de t(α) altos numa proporção bem maior do que a aleatoriedade 

sugeria pelas simulações. Em outras palavras, a cauda direita da distribuição original 

é bem mais pesada que aquela proposta nas simulações.  

Quando realizamos o teste de Kolmogorov-Smirnov para testar se as distribuições 

originais são iguais às distribuições simuladas, encontramos estatísticas nos valores 

de 4,93 e 2,93 para os modelos do Ibovespa e IBrX, respectivamente, o que nos 

leva a rejeitar a hipótese nula de que as distribuições são iguais. Em outras palavras, 

há evidencia da existência de bons e maus gestores. 

Conforme apresentado na Tabela (6), considerando todos os fundos da indústria e 

Ibovespa como carteira de mercado, os top 10% da indústria (percentil 90% na 

coluna “Todos”) atingem valores de t(α) superiores a 2,24 contra 1,25 das 

simulações. Dito de outra forma, 99,89% das simulações apresentam resultados 

piores do que os 10% melhores fundos, indicando que existe habilidade além da 

sorte entre os melhores gestores. Quando avançamos nos percentis mais altos a 

diferença entre os resultados dos gestores e as simulações se tornam ainda mais 

evidentes, o Top 1% (percentil 99%) dos gestores geram t(α) superior a 3,97 contra 

2,27 das simulações, e 100% das simulações tiveram resultado pior que o 1% 

melhores da indústria. 

De fato, quando analisamos a cauda esquerda da distribuição na Tabela (6) 

podemos perceber a presença de maus gestores, mais do que o azar poderia 

justificar. Os piores 1% gestores apresentaram t(α) menor ou igual a -3,76, quando a 

(falta) de sorte justificaria t(α) abaixo de -2,28. Assim, nenhuma das simulações foi 

tão mal quanto o 1% piores fundos. 

Quando avaliamos os dados apresentados na Tabela (7), para o conjunto de todos 

os fundos da indústria e IBrX como carteira de mercado, ainda encontramos 

resultados consistentes com a presença de habilidade dos melhores gestores. Por 

exemplo, os top 10% da indústria (percentil 90% na coluna “Todos”) atingem valores 

de t(α) superiores a 1,82 contra 1,25 das simulações. Em outras palavras, 97,21% 

das simulações apresentam resultados piores do que os 10% melhores fundos, 

indicando que existe habilidade além da sorte entre os melhores gestores. 

Novamente, ao avançarmos nos percentis mais altos a diferença entre os resultados 

dos gestores e as simulações se tornam ainda mais evidentes, o Top 1% (percentil 
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99%) dos gestores geram t(α) superior a 3,60 contra 2,26 das simulações, e 99,98% 

das simulações tiveram resultado pior que o 1% melhores da indústria. 

Mais uma vez, quando analisamos a cauda esquerda da distribuição na Tabela (7) 

encontramos evidencia da presença de maus gestores, além do que a aleatoriedade 

explicaria. Os piores 1% gestores apresentaram t(α) menor ou igual a -3,79, quando 

a (falta) de sorte justificaria t(α) abaixo de -2,27. Desta forma, 0,00% das simulações 

foi tão mal quanto o 1% piores fundos. 

5.4 Corte das Simulações em função da forma de cobrança de 

taxas 

Uma vez identificado que há evidencias da existência de grupos de bons e maus 

gestores capazes de gerar alfa para seus clientes controlado pelo efeito da sorte, 

vale a pena estudar a forma de cobrança das taxas pelos fundos e se existe alguma 

correlação entre a forma de cobrança e a capacidade de geração de alfa.  

Basicamente existem duas formas de cobrança de taxas, fundos que cobram apenas 

taxa de administração, quando um percentual é cobrado sobre o PL do fundo, e 

fundos que cobram taxa de administração e taxa de performance, quando um 

percentual do retorno sobre o índice de referencia (um percentual do alfa gerado) é 

cobrado. 

Em geral as taxas de performance dos fundos de ações são cobradas no retorno 

excedente sobre índices de referencia de mercado, como Ibovespa e IBrX. Nesse 

sentido, desde 2004, apenas fundos destinados a investidores qualificados, são 

autorizados pela CVM a cobrar taxa de performance nos fundos de ações com base 

em outros índices que não representem algum setor ou comportamento médio do 

mercado de ações. 

Ao contrario da taxa de administração que sempre é devida, a cobrança da taxa de 

performance só ocorre quando o fundo tem um bom desempenho em relação ao 

benchmark, o que tenta alinhar a remuneração do gestor ao sucesso do 

investimento do cotista. Ainda, fundos que cobram taxa de performance têm em 

média taxas de administração mais baixas, já que parte da sua remuneração virá da 

performance do fundo. 
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Assim, ao separar fundos que cobram performance dos fundos que não cobram 

poderemos avaliar como os gestores estão se selecionando. Dito de outra forma, 

tipicamente, um fundo começa a partir da decisão do gestor de iniciar o produto e 

vender para seus clientes. Nesse momento, o gestor define a metodologia de 

cobrança que será adotada no fundo: ter ou não taxa de performance. Apesar da 

decisão do valor das taxas serem dos cotistas, que podem alterá-las por maioria dos 

presentes nas Assembleias, a prática mostra que esta decisão é do gestor, cabendo 

ao investidor apenas decidir se aplica ou não no fundo e deixando para concorrência 

o trabalho de disciplinar e formar as alíquotas da taxa de administração e 

performance. 

Poderíamos supor então que gestores que se avaliam melhores que a média 

prefeririam cobrar parte da sua remuneração na forma de taxa de performance, e 

sinalizariam para seus clientes que acreditam na própria capacidade de geração de 

alfa. Este raciocínio levaria ao grupo de fundos com taxa de performance apresentar 

resultados melhores para os clientes já controlando pelo efeito da sorte. No entanto, 

dois efeitos podem contrabalancear esta auto seleção: primeiro, os gestores podem 

se avaliar competentes, mas a realidade se mostrar mais difícil e, apesar de terem 

optado pela cobrança da taxa de performance, não conseguirem entregar bons 

resultados aos investidores. Segundo, gestores que sabem que são menos capazes 

poderiam aproveitar a sinalização gerada pela escolha da taxa de performance, e 

optar pela cobrança apostando que captações em função da sinalização e a própria 

sorte poderiam gerar remunerações melhores que a simples cobrança de taxa 

administração. 

Desta forma, gostaríamos de avaliar se existe diferença nos resultados dos dois 

grupos de fundos com metodologias diferentes de cobrança de taxas. Nesta parte, 

foram excluídos da amostra 365 fundos que não apresentavam informações sobre 

taxa na base de dados ou trocaram de forma de cobrança ao longo do tempo, 

restando 864 fundos que cobram apenas taxa de administração e 449 fundos que 

cobram administração e performance. 

Avaliando as Tabelas 6 e 7 podemos perceber uma grande diferença entre os 

valores de t(α) para cauda esquerda, sinalizando que os piores fundos do grupo que 

cobra apenas taxa de administração produzem resultados bem inferiores do percentil 
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correspondente no grupo que também cobra taxa de performance. Mas esta 

diferença não é tão evidente na cauda direita da distribuição, quando os melhores 

dos dois grupos apresentam resultados semelhantes. Os dados parecem refletir o 

fato que a taxa de performance só é cobrada em casos de ganhos, mas não é 

devolvida em caso de perdas, assim gestores com resultados excepcionais que 

cobram taxa de performance extraem boa parte do ganho dos cotistas, restando 

liquidamente resultados semelhantes aos obtidos pelos melhores fundos que 

cobram apenas taxa de administração.  

Na Tabela (7), por exemplo, os 1% piores gestores do grupo de taxa de 

administração apresentam t(α) de -3,86 contra -2,62 dos gestores com taxa de 

performance. Já os top 1% dos gestores com apenas taxa de administração 

entregaram aos seus investidores um t(α) de 3,69 contra 3,76 dos fundos com taxa 

de performance. 
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6 CONCLUSÃO 

O primeiro resultado interessante encontrado é que na indústria de fundos com 

gestão ativa no Brasil, ao contrario dos estudos internacionais, o retorno líquido 

médio é zero. Isto é, os gestores são capazes de gerar alfa suficiente para em média 

pelo menos compensar os custos maiores da gestão ativa.  

Vale ressaltar, que os resultados positivos dos gestores brasileiros podem refletir 

justamente a capacidade de explorar estratégias de investimento que extraem 

retorno a partir dos fatores de risco (Momento, Tamanho da Capitalização e Relação 

entre Valor de Mercado e Valor Patrimonial) que ainda não são de conhecimento do 

investidor comum e em sua maioria não estão disponíveis para investimento direto. 

A inclusão destes fatores na regressão reduz substancialmente os alfas gerados 

pelos gestores de estratégia ativa, como mostrado por Laes (2010), que realizou 

estudo semelhante no período menor entre 2002 e 2009, para um grupo menor de 

fundos (812) e utilizando dados semanais. 

Nessa linha, a seleção aleatória de fundos não parece trazer bons resultados ao 

investidor, que na melhor das hipóteses terá um resultado semelhante a uma 

estratégia passiva. Mas a riqueza agregada investida na indústria de fundos com 

gestão ativa não apresentou perdas nem ganhos em relação aos índices de 

referencia, o que sugere que a seleção foi suficiente apenas para cobrir os custos. 

Por outro lado, existem evidencias que um número significativo de bons (maus) 

gestores, mesmo controlando pelo fator sorte (azar), quando um processo seleção 

se torna mais importante. Ainda, a restrição de equilíbrio contábil sugere que o alfa 

gerado pelos bons gestores deve estar sendo extraído pelo menos em parte do 

grupo de investidores com gestão ativa que atuam fora da indústria de fundos. 

Por último, a avaliação da forma de cobrança dos fundos de investimento sugere os 

resultados líquidos dos melhores gestores são semelhantes para as duas 

metodologias, mas os piores gestores que cobram apenas taxa de administração 

geram resultados inferiores aos piores gestores que cobram administração e 

performance. 
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Tabela 1: 

Lista de tipos de fundos de ações com gestão ativa. 
A Tabela 1 apresenta a lista de tipos de fundos de ação considerados com gestão 

ativa, com a respectiva data de criação e encerramento do tipo. Além da quantidade 

de fundos que passaram pelo filtro de pelo menos 250 observações e patrimônio 

líquido médio superior a R$ 5 milhões. 

 

 
Tabela 1 Lista de tipos de fundos de ações com gestão ativa 

  

Código 

do Tipo Descrição Data Inicio Data fim

Número 

de fundos % Total

1 Ações Carteira Livre D -1 2-Jan-95 31-Dec-97 0 0%

4 Ações Carteira  Livre D 0 2-Jan-95 1-Oct-95 0 0%

28 Ações 2-Jan-84 31-Dec-97 0 0%

55 FAC Ações 31-Oct-96 31-Dec-97 0 0%

63 Acoes IBOVESPA ATIVO (Inst. 215) 13-May-97 30-Mar-00 0 0%

68 Acoes OUTROS (Inst. 215) 13-May-97 30-Mar-00 6 0.4%

69 Carteira Livre OUTROS 13-May-97 30-Mar-00 15 0.9%

72 Carteira Livre IBOVESPA ATIVO 13-May-97 30-Mar-00 9 0.5%

78 FAC Acoes IBOVESPA ATIVO 13-May-97 13-May-97 0 0.0%

81 FAC Acoes OUTROS 13-May-97 27-Apr-01 5 0.3%

86 Ações - Não Enquadrado 30-Jun-97 30-Jun-97 0 0.0%

87 Carteira Livre - Não Enquadrado 30-Jun-97 30-Jun-97 0 0.0%

116 Carteira Livre Setorial 31-Aug-98 30-Mar-00 1 0.1%

181 Fundos de Ações IBOVESPA Ativo 30-Mar-00 27-Apr-01 8 0.5%

183 Fundos de Ações Outros 30-Mar-00 27-Apr-01 5 0.3%

184 Fundos de Ações Setoriais 30-Mar-00 27-Apr-01 0 0.0%

195 Ações IBA Ativo 27-Apr-01 31-Aug-01 1 0.1%

196 Ações IBOVESPA Ativo Com Alavancagem 27-Apr-01 29-May-09 69 4.1%

197 Ações IBOVESPA Ativo 27-Apr-01 412 24.6%

198 Ações IBrX Ativo Com Alavancagem 27-Apr-01 29-May-09 6 0.4%

199 Ações IBrX Ativo 27-Apr-01 201 12.0%

203 Ações Livre com Alavancagem 27-Apr-01 29-May-09 38 2.3%

204 Ações Livre 27-Apr-01 700 41.7%

205 Ações Setoriais Energia 27-Apr-01 3-Jan-11 2 0.1%

206 Ações Setoriais Telecomunicações 27-Apr-01 3-Jan-11 9 0.5%

320 Ações Setoriais 31-Mar-08 107 6.4%

321 Ações Small Caps 31-Mar-08 25 1.5%

322 Ações Dividendos 31-Mar-08 33 2.0%

323 Ações Sustentabilidade/Governança 31-Mar-08 26 1.5%
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Tabela 2: 

Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados diários. 
Na tabela estão apresentados os resultados das seguintes regressões:  

                                                      

                                                     

Sendo,          o retorno da CPI no dia t,          o retorno do CDI na data t, 

          o retorno do Ibovespa na data t,      o resíduo da regressão e    o retorno 

médio que não é explicado pelo Ibovespa. A equação (6) apenas substitui o 

Ibovespa como proxy do retorno do mercado pelo IBrX. 

 

Tabela 2 Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados diários  

CPI - CDI = A + B * (IBOV-CDI) Dados Diários

Resultados da Regressão

R quadrado 0.973

R quadrado ajustado 0.973

Desvio-padrão 0.003

Número de observações 4017

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa 0.0031% 0.004% 0.748 0.454

Beta 79.0182% 0.209% 377.638 0.000

CPI - CDI = A + B * (IBX-CDI) Dados Diários

Resultados da Regressão

R quadrado 0.947

R quadrado ajustado 0.947

Desvio-padrão 0.004

Número de observações 4017

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa -0.0592% 0.006% -10.135 0.000

Beta 84.7690% 0.316% 268.285 0.000
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Tabela 3: 

Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados semanais. 
Na tabela estão apresentados os resultados das seguintes regressões:  

                                                      

                                                     

Sendo,          o retorno da CPI na semana t,          o retorno do CDI na data t, 

          o retorno do Ibovespa na data t,      o resíduo da regressão e    o retorno 

médio que não é explicado pelo Ibovespa. A equação (8) apenas substitui o 

Ibovespa como proxy do retorno do mercado pelo IBrX. 

 

Tabela 3 Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados semanais  

CPI - CDI = A + B * (IBOV-CDI) Dados Semanais

Resultados da Regressão

R quadrado 0.977

R quadrado ajustado 0.977

Desvio-padrão 0.006

Número de observações 803

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa 0.0152% 0.021% 0.731 0.465

Beta 81.0940% 0.438% 185.232 0.000

CPI - CDI = A + B * (IBX-CDI) Dados Semanais

Resultados da Regressão

R quadrado 0.971

R quadrado ajustado 0.971

Desvio-padrão 0.007

Número de observações 803

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa -0.3062% 0.024% -12.985 0.000

Beta 87.0742% 0.534% 163.101 0.000
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Tabela 4: 

Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados mensais. 
Na tabela estão apresentados os resultados das seguintes regressões:  

                                                      

                                                      

Sendo,          o retorno da CPI no mês t,          o retorno do CDI na data t, 

          o retorno do Ibovespa na data t,      o resíduo da regressão e    o retorno 

médio que não é explicado pelo Ibovespa. A equação (10) apenas substitui o 

Ibovespa como proxy do retorno do mercado pelo IBrX. 

 

Tabela 4 Avaliação da Carteira com Pesos Iguais – dados mensais  

CPI - CDI = A + B * (IBOV-CDI) Dados mensais

Resultados da Regressão

R quadrado 0.969

R quadrado ajustado 0.969

Desvio-padrão 0.014

Número de observações 192

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa 0.0800% 0.098% 0.819 0.414

Beta 83.2037% 1.077% 77.225 0.000

CPI - CDI = A + B * (IBX-CDI) Dados mensais

Resultados da Regressão

R quadrado 0.967

R quadrado ajustado 0.967

Desvio-padrão 0.014

Número de observações 192

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa -1.2861% 0.103% -12.473 0.000

Beta 87.3286% 1.168% 74.797 0.000
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Tabela 5: 

Avaliação da Carteira Ponderada pelo Patrimônio Líquido – dados 
diários. 

Na tabela estão apresentados os resultados das seguintes regressões:  

                                                        

                                                       

Sendo,           o retorno da CPPL no dia t,          o retorno do CDI na data t, 

          o retorno do Ibovespa na data t,      o resíduo da regressão e    o retorno 

médio que não é explicado pelo Ibovespa. A equação (12) apenas substitui o 

Ibovespa como proxy do retorno do mercado pelo IBrX. 

 

Tabela 5 Avaliação da Carteira Ponderada pelo Patrimônio Líquido  – dados diários 

  

CPPL - CDI = A + B * (IBOV-CDI) Dados Diários

Resultados da Regressão

R quadrado 0.955

R quadrado ajustado 0.955

Desvio-padrão 0.003

Número de observações 4017

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa 0.0029% 0.005% 0.577 0.564

Beta 74.0784% 0.252% 293.575 0.000

CPPL - CDI = A + B * (IBX-CDI) Dados Diários

Resultados da Regressão

R quadrado 0.942

R quadrado ajustado 0.942

Desvio-padrão 0.004

Número de observações 4017

Coeficientes Desvio-Padrão Estatística t P valor

Alfa -0.0037% 0.006% -0.636 0.525

Beta 80.0121% 0.312% 256.110 0.000
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Tabela 6: 

Percentis de t(α) estimados para distribuição original e simulada dos 
retornos dos fundos – Ibovespa. 

 
Na tabela estão apresentados os valores de t(α) em percentis selecionados da 
distribuição estimada pelo CAPM, usando o Ibovespa como proxy da carteira de 
mercado. O T(alfaibov) – Original representa o resultado da regressão (1) para as 
series originais dos fundos. O T(alfaibov) – Simulada é a média dos valores de t(α) 
para os percentis selecionados nas simulações. A tabela também mostra o 
percentual das 10 mil simulações que produziram valores de t(α) menores que 
aqueles observados nas series de retornos originais dos fundos (%<Original). Por 
último, os valores são apresentados líquidos de taxas e despesas, sendo que a 
coluna “Todos“ representa a indústria completa, os fundos que cobram taxa de 
administração e performance estão na coluna “Taxa de Adm e Performance“ e os 
fundos que cobram apenas taxa de administração estão na coluna “Apenas Taxa de 
Adm“. 

 

 
 

Tabela 6 Percentis de t(α) estimados para distribuição original e simulada dos retornos dos fundos – Ibovespa. 
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Tabela 7: 

Percentis de t(α) estimados para distribuição original e simulada dos 
retornos dos fundos – IBrX. 

 
Na tabela estão apresentados os valores de t(α) em percentis selecionados da 
distribuição estimada pelo CAPM, usando o IBrX como proxy da carteira de 
mercado. O T(alfaibx) – Original representa o resultado da regressão (1) para as 
series originais dos fundos. O T(alfaibx) – Simulada é a média dos valores de t(α) 
para os percentis selecionados nas simulações. A tabela também mostra o 
percentual das 10 mil simulações que produziram valores de t(α) menores que 
aqueles observados nas series de retornos originais dos fundos (%<Original). Por 
último, os valores são apresentados líquidos de taxas e despesas, sendo que a 
coluna “Todos“ representa a indústria completa, os fundos que cobram taxa de 
administração e performance estão na coluna “Taxa de Adm e Performance“ e os 
fundos que cobram apenas taxa de administração estão na coluna “Apenas Taxa de 
Adm“. 

 

 
 

Tabela 7 Percentis de t(α) estimados para distribuição original e simulada dos retornos dos fundos – IBrX. 

 

 
  



   

  Página 38/39 

Figura 1: 

Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e Simulada no 
CAPM (Ibov), retornos líquidos entre 1996 e 2011 

 
A Figura 1 apresenta o gráfico das distribuições de probabilidade de t(α) para série 

original de retornos dos fundos e da média das distribuições simuladas com alfa 

ajustado para zero. As regressões foram feitas no período entre 1996 e 2011, 

considerando retornos líquidos dos fundos e o Ibovespa com aproximação da 

carteira de mercado no CAPM. 

 

 

Figura 1 Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e Simulada no CAPM (Ibov), 
retornos líquidos entre 1996 e 2011 
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Figura 1: Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e 
Simulada no CAPM (Ibov),  retornos líquidos entre 1996 e 2011
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Figura 2: 

Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e Simulada no 
CAPM (IBrX), retornos líquidos entre 1996 e 2011 

 
A Figura 2 apresenta o gráfico das distribuições de probabilidade de t(α) para série 

original de retornos dos fundos e da média das distribuições simuladas com alfa 

ajustado para zero. As regressões foram feitas no período entre 1996 e 2011, 

considerando retornos líquidos dos fundos e o IBrX com aproximação da carteira de 

mercado no CAPM. 

 

 

Figura 2 Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e Simulada no CAPM (IBrX), 
retornos líquidos entre 1996 e 2011 
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Figura 2: Funções de Distribuição de Probabilidade do t(α) Original e 
Simulada no CAPM (IBrX),  retornos líquidos entre 1996 e 2011
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