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Um relatório divulgado na manhã de hoje diz que “os pequenos investidores voltaram para Wall Street, 
despejando dinheiro em fundos mútuos focados em ações dos EUA pela primeira vez desde o início de 2015, 
de acordo com dados da TrimTabs Investment Research... ‘Talvez as pessoas achem que, em tempos de 
maior volatilidade, os gestores ativos terão uma melhor performance’, disse Winston Chua, analista da 
TrimTabs, a respeito dos US$ 3,3 bilhões que os investidores colocaram em fundos mútuos durante janeiro”. 

É possível as pessoas acharem isso, mas estariam erradas. 

Os nossos relatórios SPIVA® têm acompanhado o desempenho relativo, tanto superior quanto inferior, dos 
fundos mútuos de gestão ativa desde 2001. O caminho tem sido difícil para os gestores ativos, pois em um 
ano médio 64% dos fundos large cap têm um desempenho inferior ao S&P 500 e, apenas em três anos, a 
maior parte destes fundos conseguiu ganhar do benchmark. Dezessete anos de dados não são muito e 
devemos ser prudentes para não tirar demasiadas conclusões a partir de poucas observações. Contudo, 
podemos pelo menos expressar um juízo de caráter geral sobre se mercados voláteis e fracos favorecem os 
gestores ativos. 

http://www.indexologyblog.com/2019/02/06/active-management-for-volatile-times/
http://www.indexologyblog.com/2019/01/07/a-look-at-the-investability-and-replicability-of-the-sp-bmv-ipc/
http://www.indexologyblog.com/2019/01/07/a-look-at-the-investability-and-replicability-of-the-sp-bmv-ipc/
https://us.spindices.com/spiva/#/
http://www.indexologyblog.com/author/craig_lazzara/


 

 

Figura 1: A maioria dos gestores ativos tem um desempenho inferior ao benchmark sem importar a 
direção do mercado 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de dezembro de 2017. O desempenho no passado não garante 
resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

O gráfico acima divide o banco de dados SPIVA em anos “fortes” (quando o mercado subiu pelo menos 10%), 
anos “moderados” (retornos positivos menores) e anos “fracos” (retornos negativos). Em mercados fortes, 
66% dos fundos ativos tiveram um desempenho inferior ao S&P 500. Já nos anos em baixa, “apenas” 63% 
apresentou um desempenho inferior. Isso dificilmente constitui evidência persuasiva do sucesso da gestão 
ativa durante mercados em declínio. 

A explicação é que a maioria dos fundos de gestão ativa são mais voláteis do que o benchmark com o qual 
são comparados. Além disso, a volatilidade dos fundos tende a persistir: é provável um fundo com volatilidade 
elevada neste ano apresentar uma volatilidade superior à média no ano que vem. O contraste com os retornos 
dos fundos, cujo sucesso em um ano específico não diz muito sobre a probabilidade de sucesso no ano 
seguinte, é considerável e, do ponto de vista dos gestores ativos, lamentável. 

O debate entre gestão ativa e passiva continuará inalterado em 2019 e possivelmente haverá boas razões 
para contratar gestores de fundos ativos. No entanto, a expectativa de retornos superiores ao mercado em um 
mercado em baixa não será uma dessas razões. 
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