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RESUMO

O CAPM é utilizado para testar a eficiência de mercados desde o final dos anos 1960. O
objetivo deste trabalho foi testar a hipótese conjunta do CAPM e da eficiência do mercado
brasileiro de ações nos cinco anos compreendidos entre abril de 2000 e março de 2005,
através da análise do desempenho de fundos mútuos de ações. O Alfa de Jensen foi
escolhido como medida de retorno extraordinário dos fundos de ações, por considerar o
ajuste do resultado em relação à exposição da carteira ao risco sistemático. Os dados apon-
taram que não há evidências de ineficiência de mercado para o período analisado, assu-
mindo-se ser o IBX e o Ibovespa índices representativos da carteira de mercado e o CDI de
um dia uma taxa representativa do ativo livre de risco.

ABSTRACT

The use of CAPM to test the efficiency of markets comes from the end of the seventies and
continues until current days. The objective of this work is to test the conjoint hypothesis of
CAPM and of the efficiency of the Brazilian stock market, in the five years between April
2000 and March 2005, through the analysis of mutual funds. The Alpha of Jensen was
chosen as a measure for excessive, since it considers the adjustment of the result in
relation to the systematic risk. The data suggest that there are not evidences of market
inefficiency for the analyzed period, assuming to be IBX and Ibovespa representative inde-
xes of the stock market and the overnight CDI a representative rate of risk-free assets.
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INTRODUÇÃO

O CAPM (Capital asset pricing model) é utili-
zado para testar a eficiência de mercados desde o
final dos anos 1960. Já em maio de 1968, The
Journal of Finance publicou um artigo em que
Michael C. Jensen testava a eficiência do mercado
norte-americano a partir do desempenho de fun-
dos mútuos de ações. Esse artigo foi objeto de
contestação quase dez anos depois, quando, em
julho de 1977, no The Journal of Business, Nor-
man E. Mains apontou problemas metodológicos
no tratamento dos dados de Jensen. Com o trata-
mento proposto por Mains, os mesmos dados
conduziram a conclusões diversas.

Apesar de recentes testes terem evidenciado
a existência de outros fatores explicativos dos re-
tornos das ações, que não estão presentes no
CAPM, os teóricos de finanças ainda parecem longe
de obter consenso, seja acerca da utilidade do
CAPM como modelo explicativo da formação dos
preços dos ativos, seja acerca da veracidade da
hipótese do mercado eficiente.

Aliás, um problema comum a todos os testes
que utilizam o CAPM para tentar comprovar ou
refutar a hipótese do mercado eficiente é que essa
hipótese é um dos pressupostos do modelo. Se-
gundo Copeland (1988), qualquer resultado em-
pírico que mostre não haver, em média, nenhum
desvio significativo do modelo é meramente con-
sistente com a eficiência de mercado. Não se pro-
va necessariamente a eficiência de mercado, por-
que o modelo pode estar errado. Dessa forma,
qualquer teste de eficiência do mercado que use
o CAPM para ajustar por risco é, como menciona-
do, um teste conjunto do CAPM, que assume a
eficiência de mercado e da própria eficiência de
mercado. Assim, se o mercado for ineficiente, as
premissas do CAPM são inválidas e necessita-se
de um modelo diferente; se o CAPM for ineficien-
te, mesmo em condições de mercado eficiente,
então o modelo não é passível de ser usado para
testes de eficiência de mercado.

O objetivo deste trabalho é testar a hipótese
conjunta do CAPM e da eficiência do mercado
brasileiro de ações entre janeiro de 1998 e no-
vembro de 2002, através da análise do desem-
penho de fundos mútuos de ações.

A HIPÓTESE DA EFICIÊNCIA DOS MERCADOS

Um mercado é considerado eficiente quando o
preço de seus ativos reflete plena e imediatamente
toda a informação disponível. Como decorrência, se-
gundo Smith (1984), a hipótese do mercado eficien-
te sustenta ser impossível auferir lucro econômico na
negociação com as informações disponíveis. Isso sig-
nifica que de regras técnicas de negociação, basea-
das em informações da série de preços passada, não
se pode esperar retornos acima do normal.

Segundo Samuelson (1965) e Mandelbrot
(1966) apud Smith (1984), mudanças inespera-
das nos preços, em um mercado especulativo,
devem se comportar como um caminho aleatório
se o mercado é competitivo e o lucro econômico
de negociação é zero. Os autores argumentam
que mudanças inesperadas nos preços refletem
novas informações. Dado que uma nova informa-
ção é, por definição, algo que não pode ser dedu-
zido de uma informação anterior, deve ser inde-
pendente no decorrer do tempo. Dessa forma,
concluem os autores, mudanças inesperadas nos
preços de ativos também devem ser independen-
tes no decorrer do tempo. Essa hipótese poderia
ser formulada, de maneira simples, através de:

ttt p/p 1 ,
onde:

pt = preço do ativo no momento t; e

t = conjunto de informações disponíveis no momento t.

Em seu clássico artigo de 1970, Fama, reco-
nhecendo que a definição clássica de mercado
eficiente era muito geral e, portanto, difícil de ser
testada, propôs três níveis de eficiência:
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- Eficiência fraca: nenhum investidor pode au-
ferir um retorno em excesso através de um mo-
delo de formação de preços baseado em infor-
mação passada sobre preços ou rentabilidades.

- Eficiência semiforte: nenhum investidor pode
auferir um retorno em excesso através de um
modelo de formação de preços baseado em in-
formação publicamente disponível.

- Eficiência forte: nenhum investidor pode au-
ferir um retorno em excesso através de um mo-
delo de formação de preços baseado em qual-
quer informação.

Os resultados da pesquisa de Fama (1970)
apontaram, ao mesmo tempo, evidências exten-
sivas a favor da hipótese de eficiência dos merca-
dos e outras, mais esparsas, contra a hipótese,
deixando o caminho aberto para os vários testes
que se seguiram. Com metodologias variadas, es-
ses testes se propuseram a analisar grandes mas-
sas de dados em busca de anomalias que evi-
denciassem ineficiência dos mercados ou dos
modelos de formação de preços dos ativos, de-
tectando oportunidades de retornos em excesso
em relação àqueles apontados pelos modelos.

Dentre as anomalias freqüentemente eviden-
ciadas por esses estudos encontra-se a subavalia-
ção de empresas: (1) com baixo valor de merca-
do; (2) com alto grau de endividamento; (3) com
maior índice valor contábil sobre valor de merca-
do; (4) com maior índice lucro sobre preço; (5)
com menor liquidez das ações; (6) com maior
índice caixa gerado sobre preço; (7) com baixo
crescimento nas vendas; e (8) com maior razão
preço sobre vendas, além de outras associadas a
fatores de calendário. Defensores da hipótese do
mercado eficiente, entretanto, minimizam esses
resultados, argumentando que as anomalias en-
contradas devem-se a vieses na seleção das amos-
tras pesquisadas.

A defesa da hipótese do mercado eficiente
encontrou, ainda, novos argumentos num recente
estudo de Schwert (2002), evidenciando que di-

versas anomalias verificadas em pesquisas anterio-
res enfraqueceram ou desapareceram após a pu-
blicação dos artigos que as documentaram. Como
mostra esse breve relato sobre os diversos testes
realizados, ainda não há consenso sobre a hipóte-
se da eficiência dos mercados, o que deixa aberta
a possibilidade de realização de novos testes em
novas condições e com novas metodologias.

A TEORIA DE CARTEIRAS E O CAPITAL ASSET
PRICING MODEL

Antes de Markowitz (1952), pouca atenção
era dada à análise de carteiras de investimento.
Uma carteira era formada escolhendo-se sim-
plesmente papéis que se supunham subavalia-
dos pelo mercado, sem muita atenção ao efei-
to da diversificação na redução do risco. Supu-
nha-se que a simples composição da carteira
com uma grande quantidade de ativos diferen-
tes reduziria seu risco. Markowitz formulou o
problema da carteira como uma escolha da
média de retornos e da variância de uma cartei-
ra de ativos. Segundo Elton e Gruber (1998), a
mensagem mais importante de teoria é que os
ativos não deveriam ser selecionados simples-
mente com base em suas características parti-
culares. Ao contrário, um investidor deveria con-
siderar como cada título se move em relação a
todos os outros.

A covariância é um indicador estatístico que
mede a inter-relação entre duas variáveis. A corre-
lação é outro indicador alternativo a essa mesma
medida. Markowitz demonstrou que, para se mi-
nimizar a variância dos retornos de uma carteira,
não basta investir numa grande quantidade de
ativos, é necessário evitar a aplicação em ativos
com alta covariância entre eles.

Definidos esses conceitos iniciais, cabe anali-
sar o que ocorre com o retorno e o risco de uma
carteira que combine mais de um ativo. A fórmula
do retorno esperado de uma carteira é muito sim-
ples. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), o
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retorno esperado de uma carteira é uma média
ponderada dos retornos esperados dos títulos in-
dividuais que a compõem. Já a variância do retor-
no de uma carteira depende tanto das variâncias
individuais dos títulos que a compõem, quanto da
covariância entre esses títulos.

Se um dos títulos tender a se valorizar quan-
do o outro se desvalorizar e vice-versa (covariân-
cia negativa entre os retornos), o movimento de
um título tende a contrabalançar o movimento do
outro, gerando, por efeito de diversificação, uma
redução do risco da carteira global. Entretanto, se
ambos os títulos se valorizam ou se desvalorizam
(covariância positiva entre os retornos), o risco da
carteira será mais elevado que o do exemplo an-
terior. No caso particular de os retornos entre os
ativos não apresentarem nenhuma relação (cova-
riância nula), a variância da carteira global é fun-

ção simplesmente das variâncias individuais dos
títulos que a compõem.

Em todos os casos, exceto um, verifica-se uma
redução no risco global de uma carteira pelo efei-
to da diversificação, isto é, pela covariância entre
o retorno dos ativos. A única exceção ocorre quan-
do a correlação (r) entre os ativos for exatamente
igual a um. Nesse caso, como o movimento dos
diversos ativos tem uma correlação perfeita, o efei-
to não se verifica. Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
resumem esse fenômeno afirmando que, desde
que r < 1, o desvio-padrão do retorno de uma
carteira sempre será menor do que a média pon-
derada dos desvios-padrão dos títulos individuais.

Na figura que segue, estão representados dois
ativos distintos (A e B). O eixo vertical representa
o retorno esperado dos ativos, enquanto o eixo
horizontal representa o desvio-padrão do retorno.

As curvas AB representam as diversas combi-
nações possíveis de uma carteira composta pelos
ativos A e B onde, nos pontos extremos, a carteira
seria composta com 100% dos recursos aloca-
dos em um único ativo (A ou B, conforme o caso)
e o ponto médio representaria uma carteira onde
50% dos recursos estivessem alocados em cada
um dos ativos.

Figura 1 – Carteira com dois ativos

Essa combinação poderia ser representada por
uma reta somente se a correlação entre os ativos
A e B fosse perfeita (r=1). Nesse caso, tanto o
retorno esperado da carteira quanto seu desvio-
padrão, como mostra o gráfico, seriam as médias
ponderadas respectivamente dos retornos espe-
rados e do desvio-padrão dos ativos individuais,
onde o fator de ponderação seria a participação

Fonte: elaborada pelos Autores

RReettoorrnnoo eessppeerraaddoo
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BB
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percentual relativa desse ativo na carteira. Se a
correlação entre os ativos A e B for menor do que
um (r<1), entretanto, as diversas combinações
possíveis de carteiras são mais bem expressas pela
curva que se projeta no gráfico acima da reta e
que também une os pontos A e B.

Se adicionarmos ao gráfico outros ativos, que
representem outras alternativas de aplicação, e
se esses ativos apresentarem correlação menor
do que um (r<1) com os já existentes, traçare-
mos curvas que se projetariam cada vez mais
acima da existente. O conjunto de todos os ati-
vos da economia representados graficamente
resultaria, dessa forma, na “fronteira eficiente”,
uma curva que representa as melhores relações
risco-retorno disponíveis, acima da qual nenhu-
ma alternativa de composição de carteira é pos-
sível, e a partir da qual um investidor poderia

escolher sua carteira preferida, dependendo de
seu grau de aceitação de risco.

James Tobin, em artigo de 1958, deu uma
grande contribuição ao modelo de Markowitz, vis-
lumbrando a possibilidade de incorporar a ele um
ativo livre de risco, o que gerou o seu famoso
teorema da separação.

Se agregarmos um ativo livre de risco à nossa
figura, um ponto portanto localizado sobre o eixo
vertical (desvio-padrão = risco = zero) , tornando
possível a composição de uma carteira onde par-
te dos recursos pudesse ser aplicada nesse ativo,
as diversas opções de composição de carteira entre
esse ativo e um ou vários ativos de risco seriam
representadas graficamente por uma reta e não
mais por uma curva, como pode ser demonstra-
do. Adicionando essa nova variável, nossa figura
seria apresentada da seguinte forma:

Figura 2 – Carteira com ativo livre de riscos

A reta AC representa todas as combinações
possíveis de carteira entre o ativo livre de risco
(C) e o ativo com risco A.

A reta CD, construída da forma a tangenciar a
curva AB, representa todas as combinações possí-
veis de carteira onde parte dos recursos é aplica-
da no ativo livre de risco e parte na combinação

de ativos A e B, que resulta no ponto D. Percebe-
se que a introdução de um ativo livre de risco no
modelo gera pontos possíveis para a carteira, que
estão acima da fronteira eficiente original. Perce-
be-se também que a reta que propicia os pontos
mais elevados é exatamente aquela que, partindo
do ativo livre de risco, tangencia a curva de fron-

Retorno esperado

Desvio-padrão

AA

BB

CC

DD

Fonte: elaborada pelos Autores
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teira eficiente (os pontos da reta CD encontram-
se acima dos pontos, por exemplo, da reta AC).

Em termos práticos isso significa que, para qual-
quer ponto da reta AC, haverá um ponto na reta CD
que apresenta o mesmo risco (desvio-padrão), mas
com um retorno esperado maior e, portanto, repre-
senta uma alternativa de investimento mais eficiente.

A conseqüência direta desse fato, conforme
Famá e Galdão (1996), é que a carteira de ativos
de risco mais adequado para qualquer investidor
é independente de sua atitude em relação ao ris-
co. O que vai diferenciar um investidor com maior
tolerância ao risco de um investidor com menor
tolerância é o percentual de ativos livre de risco
que cada um mantém em sua carteira.

William Sharpe avançou nos estudos sobre
o tema ao formular o CAPM, a partir do qual
deduziu que a carteira mais eficiente seria o
próprio mercado ou, em outras palavras, a car-
teira de mercado. Com esse modelo Sharpe
concluiu que o prêmio de risco esperado para
um dado ativo, entendido como a diferença
entre a rentabilidade desse ativo e a do ativo
livre de risco, seria proporcional ao beta (coefi-
ciente do termo “x” da reta de regressão desses
dois ativos). Dessa forma, a rentabilidade espe-
rada desse ativo estaria situada sobre a security
market line, aquela que corta o ativo livre de
risco e a carteira de mercado no gráfico que
segue:

O CAPM foi desenvolvido a partir de algumas
premissas acerca do comportamento dos investi-
dores e do conjunto de oportunidades de merca-
do. Segundo Copeland (1988), essas premissas
seriam:

1- investidores são indivíduos com aversão ao
risco, que maximizam a esperança da utilidade de
sua riqueza no final de um período determinado;

2- investidores são tomadores de preços e
possuem expectativas homogêneas sobre o re-

torno dos ativos, que têm uma distribuição de pro-
babilidade normal conjunta;

3- existe um ativo livre de risco, de tal forma
que os investidores podem aplicar ou captar re-
cursos ilimitados à taxa livre de risco;

4- a quantidade de ativos é fixa e todos os ati-
vos são comercializáveis e perfeitamente divisíveis;

5- os mercados são racionais, e as informa-
ções gratuitas e simultaneamente disponíveis a
todos os investidores;

Fonte: elaborada pelos Autores

RReettoorrnnoo eessppeerraaddoo
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Figura 3 – Security market line
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6- não há imperfeições de mercado, como
taxas, regulamentações ou restrições a se manter
posições vendidas.

Esse modelo simples possibilita estimar o re-
torno esperado de um ativo ou carteira qualquer,
desde que se apurem seu risco, medido pelo beta,
e as esperanças de retorno da carteira de merca-
do e do ativo livre de risco. O raciocínio que de-
duz o modelo pode ser expresso da seguinte
maneira:

Uma carteira com a% investido em um ativo
de risco I e (1-a)% na carteira de mercado (m)
terá a seguinte média e o seguinte desvio-padrão:

mip R~EaR~aER~E 1

2
1

2222 121 immip aaaaR~
,

onde:

mercadodecarteiraaeIriscodeativooentreacovariância
mercadodecarteiradavariânciaa

Iriscodeativoumdevariânciaa

im

2
m

i
2

A carteira de mercado já deverá conter o ativo l
na proporção de seu valor de mercado. O conjunto
de oportunidades de investimento oferecido pelas
várias combinações do ativo de risco e da carteira
de mercado é a curva IMI’ da figura abaixo:

Figura 4 – Fronteira eficiente

A mudança na média e desvio-padrão devida
à porcentagem da carteira (a%) investida no ativo
de risco l é determinada como segue:

mi
p R~ER~E
a
R~E

imimmmiimmi
p aaaaaaa

a
R~

42222121
2
1 2222

1
2222

Fonte: elaborada pelos Autores
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Uma vez que a carteira de mercado já possui uma
percentagem de ativo l e essa percentagem é propor-
cional ao seu valor de mercado, a percentagem a da
equação acima seria o excesso de demanda para um
determinado ativo de risco. Entretanto, sabe-se que,
em condições de equilíbrio, o excesso de demanda
para qualquer ativo deve ser zero. Dessa forma, se
substituirmos, nas equações acima, o valor de a por
zero, podemos determinar as relações no preço de
equilíbrio no ponto M de nossa figura. Isso irá forne-
cer o preço de equilíbrio do risco:

mi

a

p R~ER~E
a
R~E

0

m

mim
immm

a

p

a
R~ 2

22
12

0

22
2
1

A inclinação da relação risco-retorno avaliada
no ponto M, em condições de equilíbrio, é:

m

mim

mi

a

p

p

R~ER~E

a
R~
a
R~E

2

0

O último passo é compreender que a inclina-
ção do conjunto de oportunidades IMI’, fornecida
pela relação entre o ativo de risco e a carteira de
mercado no ponto M, deve também ser igual à
inclinação da capital market line:

m

fm RR~E

Igualando as duas equações anteriores, temos:

m

mim

mi

m

fm R~ER~ERR~E
2

Resolvendo para iR
~E , temos:

2
~~

m

im
fmfi RRERRE

Essa equação é conhecida como CAPM e sua
reta resultante é chamada security market line. A
taxa de retorno requerida de qualquer ativo,

iR
~E , é igual à taxa do ativo livre de risco

acrescida de um prêmio de risco. Esse prêmio
seria o preço do risco multiplicado pela quantidade
de risco, medido pela inclinação da reta,
freqüentemente chamada de beta:

m

mi

m

im
i RVar

RRCov ,
2

Com isso, podemos construir a fórmula do
CAPM em sua forma mais conhecida.

ifmfi RR~ERR~E

O ativo livre de risco tem um beta igual a zero,
pois sua covariância com a carteira de mercado é
nula, enquanto a carteira de mercado tem beta
igual a um, pois sua covariância consigo mesma é
igual à sua variância.

Além do exposto até o momento, o CAPM tem
outras propriedades importantes. Uma delas é a
que permite segregar o risco total de qualquer ati-
vo em dois componentes: risco sistemático e ris-
co não sistemático ou diversificável. Se definirmos
o retorno de qualquer ativo de risco como uma
função linear do retorno de mercado mais um
termo de erro aleatório, com covariância zero em
relação ao mR

~ para que não haja problemas de
heterocedasticidade, poderíamos expressá-lo da
seguinte forma:

de onde se pode extrair a variância desta relação:

jmjjj
~R

~
baR

~

2222
gmjj b
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0ite~

ite~

A variância, termo à esquerda da igualdade,
seria a soma de dois termos: o primeiro exprime
o risco sistemático e o segundo o risco não siste-
mático.

Outra propriedade importante do CAPM é que
o beta de qualquer carteira é igual à média, pon-
derada pela proporção, dos betas dos ativos que
o compõem:

O ALFA DE JENSEN

O desenvolvimento teórico do CAPM, com
seu entendimento e mensuração do conceito
de risco, possibilitou a Michael C. Jensen abor-
dar uma questão central da teoria de finanças,
especialmente da gestão de carteiras de inves-
timento: a avaliação do desempenho de cartei-
ras com risco. Segundo Jensen (1968), o con-
ceito de desempenho de carteiras tem, pelo
menos, duas dimensões distintas: (1) a habili-
dade do gestor da carteira ou do analista de
ações em aumentar retornos na carteira através
da predição bem-sucedida do preço futuro das
ações; e (2) a habilidade do gestor da carteira
em minimizar (através da diversificação “eficien-
te”) o total do “risco diversificável” gerado para
os proprietários da carteira. A maior dificuldade
encontrada na tentativa de avaliar o desempe-
nho de uma carteira nessas duas dimensões tem
sido a falta de um efetivo entendimento da na-
tureza e mensuração do risco.

Jensen incorpora a variável risco em seu
modelo de avaliação de desempenho a partir
do CAPM:

Para deduzir seu modelo, Jensen incorpora à
fórmula uma dimensão temporal:

,

onde t representa um intervalo de tempo arbi-
trário. Por não estar subscrito por t, o parâmetro i

é estacionário no tempo. Isso tem implicações para
o modelo que serão discutidas posteriormente.

A fórmula do CAPM está descrita em termos
de retornos esperados de qualquer ativo ou cartei-
ra i e o retorno esperado da carteira de mercado.
O objetivo de Jensen, entretanto, foi adaptar esse
modelo de forma a gerar uma estimativa da habili-
dade de projeção de um gestor de carteiras. Para
isso, seu interesse se volta para o retorno realizado
e não esperado. A partir dessa necessidade,
Jensen adapta o CAPM para tratar esses dados:

A transformação dos dados esperados em
dados realizados tornou necessária a incorpora-
ção do termo erro ao modelo. Se o gestor
tem uma capacidade de projeção superior, talvez
por seu conhecimento especial não ser acessível
a outros, ele tende a selecionar para a carteira
ações que produzirão um .Então, sua car-
teira vai gerar um retorno maior do que o prêmio
de risco compatível com seu nível de risco.

Essa habilidade do gestor fará com que a re-
gressão entre os prêmios da carteira de mercado
e da carteira gerida não passe pela origem, isto é,
surge a possibilidade da existência de uma cons-
tante diferente de zero na equação acima:

Nessa equação, o termo

ite

foi decomposto
em , que mede a capacidade do gestor, e o
termo , o novo termo erro, que será indepen-
dente com .

Dessa forma, se o gestor tiver a habilidade de
projetar o preço das ações, o intercepto

i

será
positivo e representará a taxa de retorno incre-
mental da carteira por unidade de tempo, devida
à habilidade do gestor. Essa medida recebe o
nome de alfa de Jensen:
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A restrição de i ser estacionário no tempo
prejudica o poder de explicação do modelo sobre
a realidade. Na verdade, os gestores podem, apro-
veitando sua habilidade em prever os movimen-
tos do mercado de ações como um todo, alterar a
exposição ao risco sistemático no tempo (aumen-
tando o beta da carteira nos momentos de alta e
diminuindo nos momentos de baixa) para incor-
porar retorno à carteira. Nessa hipótese, a curva
que melhor se ajusta à regressão entre os prêmi-
os da carteira de mercado e da carteira gerida não
seria uma reta, mas uma parábola.

METODOLOGIA

Para testar a hipótese conjunta do CAPM e da
eficiência do mercado brasileiro de ações entre
abril de 2000 e março de 2005, através da análi-
se do desempenho de fundos mútuos de ações,
os seguintes procedimentos metodológicos foram
observados:

1- O alfa de Jensen foi escolhido como medi-
da de retorno extraordinário dos fundos de ações,
por considerar o ajuste do resultado em relação à
exposição da carteira ao risco sistemático;

2- Como a hipótese de que os gestores de
fundos de ações têm acesso a toda informação
pública, este teste pode ser qualificado como de
eficiência semiforte do mercado nos termos enun-
ciados por Fama (1970);

3- Os dados foram colhidos junto à PPS –
Portfolio Performance, empresa nacional de con-
sultoria que utiliza a base de dados da Anbid;

4- Foram inicialmente colhidas as cotas diárias
de todos os fundos de gestão ativa com bench-
mark Ibovespa ou IBX no período em análise, bem
como seus respectivos patrimônios e taxas de
administração;

5- Foram excluídos da amostra os fundos que
apresentavam patrimônio médio inferior a R$ 3
milhões e quantidade de cotas inferior a 252 dias.

Esses limites, arbitrariamente definidos, visaram a
eliminar fundos de pouca representatividade no
mercado. Tal exclusão transforma a amostra esco-
lhida em não probabilística, por julgamento;

6- A amostra foi submetida a uma análise de
estilo, com a metodologia de William Sharpe, para
que se identificasse algum erro de classificação
dos fundos de acordo com seu benchmark, o que
dividiu a amostra em duas subamostras: (1) fun-
dos com benchmark Ibovespa; e (2) fundos com
benchmark IBX;

7- As cotas de ambas as amostras expressam
as rentabilidades dos fundos líquidas de taxa de
administração e demais custos do fundo. Para a
análise desses dois componentes, foram criadas
mais duas subamostras onde as cotas expressas-
sem a rentabilidade bruta da carteira. A taxa de
administração usada para esse cálculo foi a infor-
mada pelos dados do arquivo da Anbid. Para con-
templar os demais custos de um fundo, utilizou-
se uma média de 0,25% do patrimônio ao ano,
pro-rateados diariamente. Esse percentual foi es-
colhido com base em consultas informais a pro-
fissionais da indústria de fundos de ações, posto
não haver estatísticas confiáveis disponíveis.

8- Foi realizada uma análise de regressão li-
near simples e quadrática, com ajuste de hetero-
cedasticidade dos resíduos, nos dados das quatro
subamostras. Foi testada a significância do termo
quadrático e eliminados da amostra os fundos
onde a hipótese de o termo quadrático ser zero
tenha sido rejeitada com 5% de significância. Esse
procedimento visou a assegurar que só estariam
na amostra fundos dos quais se pudesse afirmar,
com 5% de significância, que o beta fora estacio-
nário no tempo, pois esse é um pressuposto dos
modelos usados para o teste conjunto. Portanto,
o teste aqui realizado diz respeito somente à ca-
pacidade superior do gestor de fundos em selecio-
nar ativos. Não contempla sua habilidade em an-
tecipar movimentos do mercado como um todo;

9- Selecionadas as quatro amostras de in-
teresse, foi apurado o alfa de Jensen para to-
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dos os fundos (30 com benchmark IBX e 64
com benchmark Ibovespa). Para tal, a taxa do
CDI de um dia foi utilizada como a do ativo
livre de risco;

10- Foi realizado teste de normalidade de
Kolmogorov-Smirnov para a distribuição dos alfas
de Jensen dos fundos das quatro amostras. A Ta-
bela 1 apresenta os resultados obtidos:

Tabela 1 ----- Resultados do teste de normalidade

Os resultados apontam a normalidade da dis-
tribuição do alfa de Jensen para as quatro amos-
tras, uma vez que a significância do teste de
Kolmogorov-Smirnov apresenta, em todos os ca-
sos, valores superiores a 5%.

ANÁLISE DOS RESULTADOS

Os resultados serão analisados separadamen-
te para o conjunto de fundos com benchmark IBX
e Ibovespa.

FUNDOS COM BENCHMARK IBX

A Tabela 2 apresenta algumas estatísticas para
o alfa de Jensen apuradas para os fundos com
benchmark IBX tanto líquidos quanto brutos de
taxas de administração e outros custos. O Gráfico
1 mostra o histograma da distribuição bruta e o
Gráfico 2 o histograma da distribuição líquida.

Teste de normalidade - Kolmogorov-Smirnov

Estatística n Significância

IBX bruto 0,0847 30 0,200

IBX líquido 0,1351 30 0,171

Ibovespa bruto 0,0947 64 0,200

Ibovespa líquido 0,0820 64 0,200

Fonte: os Autores
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Tabela 2 ----- Estatística descritiva para os fundos IBX

Gráfico 1 - IBX Bruto

Fonte: os Autores

Fonte: os Autores

Estatística descritiva IBX bruto IBX líquido

Válidos 30 30

Missing 0 0

Média 0,00000346 -0,00003861

Intervalo de confiança para a média (95%) - Limite inferior -0,00004520 -0,00009400

Limite superior 0,00005212 0,00001679

Mediana -0,00000985 -0,00003274

Variância 0,00000002 0,00000002

Desvio-padrão 0,00013031 0,00014835

Mínimo -0,00020588 -0,00042825

Máximo 0,00037399 0,00036804

Amplitude 0,00057987 0,00079629

Assimetria 0,667 0,160

Curtose 1,062 2,010
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Gráfico 2 - IBX Líquido

Dos 30 fundos IBX da amostra, 18 dos fun-
dos líquidos de taxa de administração (60,0%)
apresentaram alfa de Jensen negativo. Esse nú-
mero se reduz para 16 fundos (53,3%) se anali-
sadas as cotas brutas. O valor médio de ambas as
amostras é respectivamente –0,003861% e
0,000346% ao dia, ou –0,968% e 0,087% ao
ano (base 252 dias úteis).

Com base no teste Z para média, com significân-
cia de 5%, não se pode rejeitar a hipótese de que as
médias apuradas sejam iguais a zero. Essa amostra
sugere, portanto, que os gestores desses fundos, em
média, não foram hábeis para projetar o preço futuro
das ações, de forma superior à média do mercado,
com as informações públicas disponíveis.

Um teste Z, com significância de 5%, revela
que, na amostra com os fundos IBX brutos, ne-
nhum fundo apresentou um alfa de Jensen signi-
ficativamente negativo e dois fundos apresenta-
ram um alfa significativamente positivo. No caso
da amostra com os fundos IBX líquido, um fundo

apresentou um alfa de Jensen significativamente
negativo e dois apresentaram um alfa significati-
vamente positivo. Porém, antes de concluir que
um desses fundos é superior e o outro inferior,
lembremos que, mesmo se todos os 30 fundos
(durante toda a sua existência) tivessem um alfa
de Jensen igual a zero, deveríamos esperar en-
contrar (numa amostra aleatória de período de
tempo) 5% deles (1,5 fundos) com valores de Z
significativamente superiores e inferiores ao nível
de 5% de significância. Portanto, esses dados le-
vam a concluir que não há evidências de inefici-
ência de mercado.

FUNDOS COM BENCHMARK IBOVESPA

A Tabela 3 apresenta algumas estatísticas para
o alfa de Jensen apuradas para os fundos com
benchmark Ibovespa tanto líquidos quanto brutos
de taxas de administração e outros custos. O Grá-
fico 3 mostra o histograma da distribuição bruta e
o Gráfico 4 o histograma da distribuição líquida.

Fonte: os Autores
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Tabela 3 ----- Estatística descritiva para os fundos Ibovespa

Gráfico 3 - Ibovespa Bruto

Estatística descritiva Ibovespa bruto Ibovespa líquido

Válidos 64 64

Missing 0 0

Média 0,00004436 -0,00003976

Intervalo de confiança para a média (95%) - Limite inferior -0,00000162 -0,00009039

Limite superior 0,00009035 0,00001087

Mediana 0,00004874 -0,00003513

Variância 0,00000003 0,00000004

Desvio-padrão 0,00018408 0,00020269

Mínimo -0,00041107 -0,00052179

Máximo 0,00046211 0,00045221

Amplitude 0,00087318 0,00097399

Assimetria -0,259 -0,142

Curtose 0,519 0,356

Fonte: os Autores

Fonte: os Autores
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Gráfico 4 – Ibovespa Líquido

Dos 64 fundos Ibovespa da amostra, 38 dos
fundos líquidos de taxa de administração (59,4%)
apresentaram alfa de Jensen negativo. Esse nú-
mero se reduz para 21 fundos (32,8%) se anali-
sadas as cotas brutas. O valor médio de ambas as
amostras é respectivamente –0,003976% e
0,004436% ao dia, ou –0,997% e 1,124% ao
ano (base 252 dias úteis).

Com base no teste Z para média, com significân-
cia de 5%, não se pode rejeitar a hipótese de que as
médias apuradas sejam iguais a zero. Essa amostra
sugere, portanto, que os gestores desses fundos, em
média, não foram hábeis para projetar o preço futuro
das ações, de forma superior à média do mercado,
com as informações públicas disponíveis.

Um teste Z, com significância de 5%, revela
que, na amostra com os fundos Ibovespa brutos,
quatro fundos apresentaram um alfa de Jensen
significativamente negativo e cinco apresentaram
um alfa significativamente positivo. No caso da
amostra com os fundos IBX líquido, quatro fun-
dos apresentaram um alfa de Jensen significativa-
mente negativo e quatro apresentaram um alfa
significativamente positivo. Porém, antes de con-

cluir que um desses fundos é superior e o outro
inferior, lembremos que, mesmo se todos os 64
fundos (durante toda a sua existência) tivessem
um alfa de Jensen igual a zero, deveríamos espe-
rar encontrar (numa amostra aleatória de período
de tempo) 5% deles (3,2 fundos) com valores
de Z significativamente superiores e inferiores ao
nível de 5% de significância. Portanto, esses da-
dos levam a concluir que não há evidências de
ineficiência de mercado.

CONCLUSÕES

O fato de a amostra ter sido intencional, no
que diz respeito tanto ao período de tempo, quan-
to à seleção dos fundos, não permite inferência
estatística para a população dos fundos participan-
tes da indústria brasileira de fundos de ações.
Apesar disso, os dados permitem apontar que não
há evidências de ineficiência de mercado, assu-
mindo-se ser o IBX e o Ibovespa índices repre-
sentativos da carteiras de mercado e o CDI de um
dia uma taxa representativa do ativo livre de risco.

Se observarmos os dados brutos de taxa
de administração e despesas, para os dados

Fonte: os Autores
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dos fundos com benchmark IBX e Ibovespa,
encontraremos uma média de retorno exces-
sivo anualizada de, respectivamente, 0,087%
e 1,124%. Jensen (1977), em seu estudo,
achou uma média de –1,1%. Mains (1977),
com a mesma amostra de Jensen, encontrou
uma média de 1,07%. Enquanto Jensen
(1977) encontrou evidências de que os fun-
dos apresentaram um desempenho inferior,
Mains (1977) concluiu que, ainda em termos
de retorno bruto, a grande maioria dos fundos
logrou retornos excessivos significativos. Nos-
sa conclusão é de que, por esse mesmo crité-
rio, o desempenho dos fundos mútuos é apro-

ximadamente neutro, o que corrobora a tese
de uma eficiência de mercado semiforte.
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