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RESUMO 

ESTUDO COMPARATIVO DO DESEMPENHO DE FUNDOS DE AÇÕES DE GESTÃO 

PASSIVA E ATIVA 

A monografia objetiva a comparação empírica do desempenho de fundos de ações que possuem 

diferentes tipos de gestão, entre 1996 e 2022. As gestões comparadas serão: gestão passiva, cujo 

objetivo é a replicação de uma carteira ou índice de mercado, e gestão ativa, cuja meta é a superação 

do retorno de um determinado benchmark do mercado de ações para um período. Para a realização 

dessa comparação, o presente trabalho usa a análise de Alfa de Jensen, estimada por MQO. Essa 

estimação avalia a evidência da geração ou destruição de valor de tais fundos a partir da geração 

de um Alfa significativo (p<5%) do excesso de retorno do fundo contra o excesso de retorno do 

mercado. De acordo com a metodologia aplicada, encontra-se evidência da geração de valor por 

parte dos fundos de gestão ativa, em número maior do que fundos passivos. No entanto, a maioria 

dos fundos ativos possuem desempenho similar a fundos de gestão passiva, isto é, não agregam 

valor frente ao desempenho do benchmark. 

Códigos JEL: G10, G11, G29, C10, C13, C50 

Palavras-chave: fundos de investimento, ações, gestão ativa, gestão passiva, Alfa de Jensen 
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ABSTRACT 

COMPARATIVE STUDY OF THE PERFORMANCE OF PASSIVE AND ACTIVE 

MANAGEMENT OF MUTUAL EQUITY FUNDS 

This final thesis aims to empirically compare the performance of mutual equity funds that have 

different types of management, between 1996 and 2022 in Brazil. The types of management 

compared will be: passive management, whose objective is the replication of a portfolio or market 

index, and active management, whose target is to outperform the return of a given stock market 

benchmark for a period. To carry out this comparison, the present work uses the Jensen's Alpha 

analysis, estimated by OLS. This estimation assesses the evidence of value creation or destruction 

of such funds from the generation of a significant Alpha (p<5%) of the fund's excess return against 

the market's excess return. According to the methodology applied, there is evidence of value 

generation by active management funds, in greater numbers than passive funds. However, most 

active funds have a performance similar to passive management funds, that is, they do not add 

value compared to the benchmark performance. 

JEL codes: G10, G11, G29, C10, C13, C50 

Key Words: mutual funds, stocks, active management, passive management, Jensen's Alpha 
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1. INTRODUÇÃO 

Do ponto de vista de um investidor que deseja acessar o mercado de ações por meio de fundos 

de investimento, a escolha entre fundos de gestão ativa e passiva não é evidente. Diversos fatores 

contribuem para isso. 

Em primeiro lugar, destaca-se que fundos de investimento podem ser caracterizados por: i) 

Classe de ativos em que seu Patrimônio Líquido está alocado; e ii) Tipo de gestão realizada com 

estes ativos.  Conforme estipulado na Instrução CVM 555 de 2015, um fundo de investimento 

em ações deve possuir 2/3 (67%) de seu Patrimônio Líquido em ativos dessa mesma natureza. 

Adiante, conforme descrito pela ANBIMA, um fundo de investimento pode ser caracterizado 

pelo tipo de gestão realizada com os ativos retidos pelo fundo, sendo elas: a) Fundos de Gestão 

Passiva, cujo objetivo é a replicação de uma carteira de mercado; b) Fundos de Gestão Ativa, 

cujo objetivo é a superação do retorno da carteira de mercado, a partir da habilidade de seleção 

de ativos (normalmente chamada de stock picking em casos de fundos de ações) por parte do 

gestor. A FIGURA 1 exemplifica visualmente os tipos de fundos possíveis.  

FIGURA 1: Tipos de fundo por classe de ativos e por tipo de gestão 

 

 

 

 

 

 

 

 

FONTE: Elaboração própria 

Descrita a natureza dos fundos, vale destacar agora a maneira como os fundos de ações e os 

mercados de ações vêm se desenvolvendo.  

Cambiais Multimercados Ações Renda fixa 

Ativos Passivos 

 

Tipo de gestão 

Classe de ativo 
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O mercado de ações está sendo cada vez mais acessado por investidores institucionais ou 

pessoa física. Segundos dados da B3, entre dezembro de 2019 e dezembro de 2020, o número de 

CPFs cadastrados na B3 teve um crescimento de 92,1%, conforme aponta o jornal Poder360 

(2021). Isso ocorre devido a uma série de fatores, como o desenvolvimento do mercado de 

capitais brasileiro, queda na taxa básica de juros da economia brasileira durante aquele período, 

aumento no nível de educação financeira médio dos brasileiros, reformas fiscais que aumentaram 

confiança de investidores, entre outros. 

Os fundos de investimento sempre se apresentaram como uma alternativa de acesso ao 

mercado de ações e, no contexto do parágrafo acima, mostram-se ainda mais atualmente. Essa 

alternativa se mostra atraente, uma vez que boa parte dos investidores não possui know-how, 

tempo disponível e recursos financeiros para acompanhar o desenrolar do mercado de ações e 

construírem estratégias de investimento.  

Tal crescimento do mercado de fundos de ações se mostra evidente quando se observa o 

crescimento do número de fundos de ações no Brasil. Segundo dados da Economatica, em janeiro 

de 1996, havia 175 fundos de ações no Brasil. Como é possível observar na TABELA 1 abaixo, 

dos 829 fundos de ações existentes na base de dados que será explorada adiante, 371 (~47%) 

tiveram origem entre os anos de 2018 e 2021. Isso evidencia a tendência de crescimento por parte 

desses fundos. 

TABELA 1: Número de fundos por ano de origem 

 

FONTE: Elaboração própria 

A partir dos dois parágrafos anteriores, fica evidente a dificuldade que um investidor 

encontra. Caso esse agente deseje alocar sua renda nesse tipo de mercado, ele lidará não somente 

com diferentes tipos de gestão, mas também uma infinidade de fundos. Além disso, há também 

diferenças sutis entre os fundos, as quais não serão mencionadas no trabalho, por motivo de não 

contemplação do objetivo da presente monografia.  

1996-2006 2007-2017 2018-2021

Início da série 101 317 371
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Dessa forma, surgem diversos trabalhos que procuram elucidar esses pontos, que serão 

abordados no segundo capítulo do trabalho. O presente trabalho procurará: comparar o 

desempenho dos fundos de ações dos dois tipos de gestão ativa e passiva. A pergunta básica a 

ser respondida é: os fundos ativos geram valor adicional em relação aos fundos de gestão passiva? 

Através da análise do Alfa de Jensen aplicado a fundos no período de 1996 a 2022 será respondida 

a essa questão. Tal análise fará uso da variação mensal dos valores referentes às cotas dos fundos.  
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2. REVISÃO 

O desempenho de fundos ao longo do tempo foi e é objeto de estudo há muito tempo. Boa 

parte dos estudos procuram entender sob quais condições (gestão passiva, ativa, recursos, 

patrimônios etc.) esses fundos obtêm retorno.  

Fama (1972) buscou realizar a diferenciação da maneira como os fundos de gestão ativa 

operam em dois formatos distintos, os quais são a seletividade e o market timing. A primeira 

avalia como está determinada carteira quando observada diante de um benchmark de risco 

semelhante. O market timing seria mais abrangente. O gestor da carteira buscará antecipar um 

ciclo econômico ou um ciclo de mercado e medirá mediante ao risco da parte da carteira que 

possui exposição ao risco.  

Jensen (1968) procurou avaliar o desempenho de 115 mutual funds nos EUA durante o 

período 1945 a 1964. Seu objetivo era avaliar se os fundos eram capazes de possuir um 

desempenho acima da performance de mercado. O autor conclui que, na média, esses fundos não 

foram capazes de superar o mercado. Além disso, reforça que os resultados se mantiveram 

semelhantes, caso utilizado o retorno bruto dos fundos, em vez de seu retorno líquido. 

Em Jensen (1978), afirma-se, em termos gerais, que um mercado é eficiente caso seja 

impossível de se realizar lucro econômico a partir de operações realizadas com base em toda a 

informação disponível até o presente momento. Isso ocorre uma vez que preços já refletem toda 

essa informação.  

Em linha com a afirmação anterior, Sharpe (1991) também pondera que fundos de gestão 

ativa necessitam arcar com custos maiores do que fundos de gestão passiva, já que, em termos 

gerais,: 1) Necessitam pagar salários a uma maior gama de funcionários, que serão responsáveis 

pela avaliação de diversos ativos disponíveis no mercado; 2) Necessitam arcar com custos de 

pesquisas relacionadas aos ativos, para que possam obter o maior número de informação 

disponível; 3) Necessitam arcar com custos de transação desses ativos. Devido a isso, os fundos 

de gestão ativa precisam recorrer a taxas de administração e performance maiores, que tendem a 

comprimir ainda mais seus ganhos líquidos em relação a fundos de gestão passiva. Tais custos 

também são frequentemente encontrados nos fundos de ações de gestão ativa no Brasil. 
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Wermers (2000) procurou realizar estudos com fundos de investimento entre os períodos de 

1975 e 1995. A partir sua base de dados, ele procurou separar os custos e desempenho desses 

fundos. É mostrado que o desempenho dos funds, na janela de tempo, está acima do mercado em 

aproximadamente 1,3%a.a. Desses 1,3%, 0,6% é devido às características específicas das ações 

escolhidas. O outro 0,7% possui o stock picking como método de se observar as ações que 

superarão outras. Entretanto, a mesma lógica não é válida para os retornos líquidos dos fundos.  

Esses possuem, por sua vez, um retorno abaixo ao benchmark em torno de ~1% aa, em razão de 

custos operacionais. 

Conforme Casto (2007) pondera, há diversos motivos para se acreditar que há ineficiências 

para serem exploradas no mercado. Segundo o próprio autor, nem todos os fundos conseguem 

ter acesso a todas as informações de maneira igual e simultânea. Fundos que possuem um 

patrimônio líquido maior conseguiriam, por exemplo, ter acesso mais rápido a uma variedade 

mais ampla de informações, pesquisas e inteligência. Além disso, Castro (2007) também reforça 

que as carteiras de mercado não possuem todas as ações existentes no próprio mercado. Logo, 

ações de empresas de menor porte, em termos de capitalização de mercado, que recebem menos 

atenção por parte dos analistas, podem oferecer grande potencial de upside.  

Rochman e Eid Júnior (2006) aplicaram o modelo de Jansen (1968) ao mercado brasileiro para 

diversos fundos ativos e passivos entre os anos de 2001 e 2006. Os fundos pertenciam às categorias 

de fundos de ações, cambiais, multimercados e renda fixa. Os autores encontraram evidência de 

geração de valor por parte da gestão ativa nos fundos de ações e multimercado, apesar de serem 

minoria. 

Minardi e Castro (2008) analisaram o desempenho entre fundos de ações de gestão passiva e 

ativa no período de 1996 a 2006. O trabalho conclui que fundos brasileiros conseguem explorar 

anomalias de mercado para obterem geração de valor, apesar de serem um número reduzido (4,6% 

dos fundos ativos). 

Além disso, o perfil do gestor influencia muito o desempenho do próprio fundo, além de 

outras variáveis referentes aos fundos de gestão ativa. Maestri e Malaquias (2018), ao analisar 

fundos multimercados no período de 2009 e 2015, encontraram evidências de que gestores menos 

experientes tendem a fornecer melhores retornos ajustado ao risco. Intuitivamente, o mesmo 
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raciocínio pode ser aplicado aos fundos de ações, uma vez que fundos de ações geridos por 

indivíduos menos experientes tendem a tomarem menos riscos, o que pode aproximas o retorno 

do fundo ao retorno de mercado. 
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3. METODOLOGIA 

A análise comparativa dos tipos de gestão será feita com base em uma análise empírica da 

variação mensal das cotas dos fundos, por meio da estimação do modelo de Jensen (1968), para 

determinar qual tipo de gestão está mais atrelada a geração ou destruição de valor no Brasil entre 

1995 e 2022.  

3.1 BASE DE DADOS 

A base de dados possui diversas informações a respeito dos fundos de ações entre 1996 e 

2022. Todos os fundos da base de dados ainda possuem operações em funcionamento, isto é, 

nenhum deles possui uma data de fechamento, pois ainda estão abertos, apesar de possuírem 

datas de abertura diferentes. Dos fundos em operação na base de dados, 761 são fundos de gestão 

ativa e 62 são fundos de gestão passiva, totalizando 823 fundos. 

A construção da base de dados ocorreu por meio da reunião de informações presentes na 

plataforma Economática. Para seleção dos fundos de gestão ativa, foram escolhidos fundos que 

atendiam às seguintes classificações da ANBIMA: “Ações Livre”, “Ações Dividendos”, “Ações 

Small Caps”, “Ações Valor/Crescimento”, “Ações Índice Ativo”, “Ações Setoriais” e “Ações 

Sustentabilidade Governança”. Conforme a ANBIMA, todas essas classificações pertencem à 

categoria de “Fundos Ativos” 

Enquanto isso, para seleção de fundos de gestão passiva, foram escolhidos fundos que 

atendiam às seguintes classificações: “Ações Indexados” e “Fundos de índices – ETF”. Essas 

classificações pertencem à categoria de “Fundos Passivos”, conforme ANBIMA. 

As variáveis presentes na base de dados são:  ano de abertura de fundo, valor anual da cota, 

variação mensal da cota, patrimônio líquido anual do fundo, CNPJ do fundo, benchmark, taxa de 

administração mais recente e performance diária do benchmark.  

Dentre os diversos índices existentes no mercado de capitais brasileiro, os índices presentes 

na TABELA 2 representam índices dos mercados de ações no Brasil e que são adotados por 

fundos presentes na base de dados. A TABELA 2 e 3 representam a distribuição dos fundos de 

acordo com o benchmark. 
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TABELA 2: Distribuição dos fundos de gestão ativa de acordo com o Benchmark na base de 

dados 

 

FONTE: Elaboração própria 

TABELA 3: Distribuição dos fundos de gestão passiva de acordo com o Benchmark 

 

FONTE: Elaboração própria 

Adiante, é possível notar na TABELA 3 que cerca de 23% dos fundos de gestão ativa 

possuíam patrimônio líquido acima da média (R$118MM) no fechamento do ano de 2021. 

Enquanto isso, a TABELA 4 mostra que 13% dos fundos de gestão passiva possuíam patrimônio 

acima da média (R$465MM) no fechamento do ano de 2021. 

TABELA 4: Distribuição do Patrimônio Líquido dos fundos de Gestão Ativa 

 

FONTE: Elaboração própria 

Benchmark # de fundos %

IBRX 79 10,4%

IBOVESPA 665 87,4%

IBRX-50 3 0,4%

IEE - ENERGIA 1 0,1%

ISE 9 1,2%

IFNC - FINANCEIRO 1 0,1%

ICON - CONSUMO 2 0,3%

IGC 1 0,1%

Total 761 98%

Indexador # de fundos %

IBRX 9 15%

IBOVESPA 47 76%

IBRX-100 3 5%

IBRX-50 3 5%

Total 62 100%

Estatística Valor do PL (R$mm) ">" %

Mínimo 0,79

Médio 174 22,9%

Mediana 46 22,7%

Máximo 4.936
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TABELA 5: Distribuição do Patrimônio Líquido dos fundos de Gestão Passiva 

 

FONTE: Elaboração própria 

Conforme é possível observar na TABELA 6 abaixo, os fundos de gestão ativa possuíram 

uma taxa de administração média de 1,76% a.a. no final do ano de 2021. Enquanto isso, a 

TABELA 7 mostra que os fundos de gestão passiva possuíram uma taxa de administração média 

de 0,55% a.a.. As estatísticas descritivas abaixo vão ao encontro do que pontua Sharpe (1991), 

ao afirmar que fundos de gestão ativa tendem a possuir taxas de administração maiores em razão 

dos seus maiores custos 

TABELA 6: Distribuição da Taxa de Administração máxima de Fundos de Gestão Passiva 

 

FONTE: Elaboração Própria 

TABELA 7: Distribuição da Taxa de Administração máxima de Fundos de Gestão Passiva 

 

FONTE: Elaboração Própria 

 

Estatística Valor do PL (R$mm) ">" %

Mínimo 0,24

Média 465 12,9%

Mediana 118 50,0%

Máximo 14.051

Estatística Tx de Administração (a.a.)

Mínimo 0,00%

Média 1,76%

Mediana 2,00%

Máximo 8,50%

Desvio Padrão 1,10%

Estatística Tx de Administração (a.a.)

Mínimo 0,00%

Média 0,55%

Mediana 0,23%

Máximo 2,50%

Desvio Padrão 0,67%
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3.2 MODELO 

O critério de avaliação será baseado no Alfa de Jensen, realizado por Jansen (1968) e com 

aplicação realizada ao mercado brasileiro por Rochman e Eid Júnior (2006). O modelo avalia a 

geração/destruição de valor de um fundo de investimento a partir da existência de um alfa 

estatisticamente significante, resultado de uma regressão do excesso de retorno do fundo contra 

o excesso de retorno de mercado para uma base de dados cross-section.  

O modelo abaixo será estimado por MQO (Mínimo Quadrados Ordinários): 

Rjt – Rft = αj+ βj(Rmt – Rft) + εjt    (1) 

Em que: 

• Rjt: Variação do valor da cota obtido pelo fundo j no mês t, em relação ao mês t-1.  

• Rft: Taxa DI acumulada referente ao mês t.  

• Rjt – Rft: Excesso de retorno do fundo 

• αj: Alfa de Jensen. Constante que representa a geração ou destruição de valor por parte 

do fundo. 

• Rmt: Log-Retorno de mercado no mês t, em relação ao mês t-1, do índice adotado pelo 

fundo. Isto é, para fundos cujo benchmark ou índice a ser reproduzido é o Ibovespa, 

foi-se utilizado o Log-Retorno mensal do Ibovespa como Rmt, e assim 

sucessivamente.  

• (Rm – Rft): Excesso de retorno de mercado 

• βj: Sensibilidade do excesso de retorno do fundo para o excesso de retorno de mercado 

• εjt: Termo de erro da regressão 

A variação da cota do fundo (ou Retorno Bruto) será a variável escolhida em razão de ela 

refletir unicamente a capacidade do fundo e, especificamente, do seu gestor em superar seu 

benchmark a partir do stock-picking. Em outras palavras, uma avaliação que considere o retorno 

líquido dos fundos, isto é, descontada de taxas administrativas e de performance, estaria 

interessada em analisar a geração de valor para o investidor/cotista do fundo. A presente análise 

está interessada em se a alocação de ativos do fundo é capaz de superar o retorno do benchmark 

durante o seu período de existência. 
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A variável que representa o ativo risk-free (Rft) está representada pela taxa DI. O critério de 

escolha para taxa DI deve-se em razão de dois principais motivos. Em primeiro lugar, todos os 

fundos da amostra são brasileiros e possuem, como benchmark, índices brasileiros, indicando 

que o custo de oportunidade para o investimento nesses fundos deve, também, estar presente no 

Brasil, portanto. Além disso, a grande maioria dos ativos com baixíssima volatilidade no Brasil 

são remunerados por meio de ativos atrelados ao rendimento do CDI, tais como CDB, fundos DI, 

conta carteira de bancos digitais, entre outros. 

A análise da geração de valor dos fundos ficará restrita a fundos que possuem, ao menos, 36 

meses de retorno das cotas. A escolha se deu em razão do período referido estar incluso em dois 

momentos do mercado de ações no Brasil. Se tomarmos como referência o principal índice do 

mercado de ações brasileiro, IBOV, veremos que em 2020 e 2021 os retornos foram, 

respectivamente, 3% e -11,93% ao ano. No entanto, o ano de 2019 representou uma alta de 

31,58%. Ou seja, essa janela de tempo permite observar, ao menos, o desempenho do gestor de 

um fundo ativo de ações em pelo menos dois cenários: um adverso, com queda e/ou crescimento 

pouco expressivo do mercado de ações, e um cenário de alta. 

Dessa forma, a amostra fica restrita a 434 fundos, sendo 391 de gestão ativa e 43 de gestão 

passiva. 

Em seguida, o resultado esperado da estimação será: 1) Boa parte, se não toda a parte, dos 

fundos de gestão passiva possuirá 𝛼̂𝑗  = 0 e/ou estatisticamente não relevante. Para o critério de 

relevância estatística, serão considerados relevantes aqueles 𝛼̂𝑗  que possuírem p-valor<0,5%. 

Esse resultado esperado deve-se ao fato de seus retornos não serem superiores ao retorno de 

mercado, mas, sim, muito próximos, se não iguais a eles. No entanto, é esperado que uma grande 

parte deles não possua valores negativos e/ou estatisticamente relevantes. 2) Boa parte dos fundos 

de gestão ativa não apresentarão 𝛼̂𝑗  ≥ 0, o que irá ao encontro dos resultados de Rochman e Eid 

Júnior (2006), Jansen (1968), Castro (2007), e Minardi e Castro (2008). 

Em relação à estimação 𝛽̂𝑗, é esperado que assuma valores positivos e estatisticamente 

significantes (p<0,5%) para a maioria, se não totalidade, dos fundos da amostra. Isso se deve em 

razão de grande parte dos fundos estarem atrelados ao desempenho geral do mercado. Grande 

parte das vezes, fundos tendem a reproduzir a direção do benchmark. Em outras palavras, seu  
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Por fim, as regressões foram estimadas usando o software add-in “RegressIt”, utilizado por 

meio do Microsoft Excel. 
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4. RESULTADOS OBTIDOS 

A partir de 434 regressões realizadas, os resultados obtidos estão na TABELA 9. Das 

regressões realizadas para fundos de gestão ativa, cerca de 22% delas resultavam em Alfas de 

Jensen estatisticamente significantes (p<0.5%), enquanto cerca de 19% dos fundos de gestão 

passiva foram capazes de gerar retornos estaticamente significantes.  

TABELA 8: Distribuição dos Alfas de Jensen de acordo com o tipo de gestão 

 

FONTE: Elaboração Própria 

TABELA 9: Distribuição dos Alfas Significativos de acordo com o tipo de gestão 

 

FONTE: Elaboração Própria 

Entre os 391 de gestão ativa analisados, 22% deles obtiveram um Alfa de Jensen 

estatisticamente significante. 53 fundos (14%) obtiveram retornos positivos e 32 fundos (8%) 

obtiveram retornos negativos. O resultado está em linha com o que foi apresentado e esperado na 

seção de metodologia. 

Entre os 43 fundos de gestão passiva, 19% deles possuíram Alfa de Jensen estatisticamente 

significante, apenas 3 deles (7%) obtiveram retornos positivos, enquanto 8 (12%) deles obtiveram 

retornos negativos. O resultado de retornos positivos está em linha com o que foi apresentado e 

Distribuição Total dos Alfas

Positivos Negativos Total

Quantidade % Quantidade % Quantidade %

Ativos 261 67% 130 33% 391 90%

Passivos 20 47% 23 53% 43 10%

Total 281 13% 153 9% 434 100%

Alfas Significativos (p<5%)

Positivos Negativos Total

Quantidade % Quantidade % Quantidade %

Ativos 53 14% 32 8% 85 20%

Passivos 3 7% 8 12% 11 3%

Total 56 13% 40 9% 96 22%
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esperado na seção de metodologia. Em relação à quantidade de fundos que não obtiveram Alfa 

de Jensen estatisticamente significante (81% deles), o resultado é esperado frente ao fato desses 

fundos apenas replicarem o desempenho de um índice, como estabelecido anteriormente neste 

trabalho. No entanto, a existência de 12% de fundos que estejam abaixo do retorno de mercado 

não era esperada frente ao que foi estabelecido na revisão de literatura e metodologia. 
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5. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Diante da metodologia imposta e dos resultados encontrados, é possível estabelecer a 

existência de uma relação entre a gestão ativa de fundos de ações e a agregação de valor, uma 

vez que 14% dos fundos obtiveram retornos positivos e significantes. Além disso, é possível 

afirmar que, segundo a metodologia estabelecida, os fundos de gestão ativa estão mais atrelados 

à geração de valor, uma vez que 14% apresentaram Alfa de Jensen positivo e estatisticamente 

significante, enquanto apenas 7% dos fundos de gestão passiva apresentaram tal resultado. 

No entanto, para a maioria dos fundos de gestão ativa da amostra (78%), não houve uma 

agregação de valor frente ao benchmark, o que tende a aproximar o desempenho desses fundos 

ao fundo de gestão passiva, os quais apenas buscam replicar o índice, sem agregar um retorno 

excedente. Desse ponto de vista, diante da metodologia aplicada, é possível afirmar que, na 

média, a maioria dos fundos de gestão passiva não consegue agregar valor e, mesmo assim, 

acabam por recorrer a taxas de administração maiores do que os fundos de gestão passiva.  

Diante da literatura apresentada, vale destacar como os resultados encontrados na presente 

monografia se encaixam com os resultados apresentados na literatura.  

Em primeiro lugar, os presentes resultados vão ao encontro dos resultados obtidos por Jensen 

(1968), que analisou a capacidade de Mutual Funds superarem o mercado nos EUA entre o 

período de 1964 e 1968. O autor concluiu que, na média, os fundos não obtiveram desempenho 

superior ao de mercado no período, tanto para comparações realizando retorno líquidos e retornos 

brutos. Os resultados encontrados na presente monografia vão ao encontro do seu resultado, uma 

vez que a maioria dos fundos de gestão ativa (78%) não foi capaz de gerar Alfa de Jensen positivo 

e estatisticamente significante durante o período analisado. 

Além disso, os resultados também vão ao encontro do estudo de Rochman e Eid Júnior (2006). 

Os autores encontram evidência de geração de valor por parte dos fundos de gestão ativa no Brasil, 

apesar de serem minoria dentro dessa categoria. Os autores concluem que a escolha entre um fundo 

de investimento de gestão ativa e passiva não é evidente. Isso também é corroborado pelo presente 

trabalho, uma vez que fundos de ações de gestão ativa foram capazes de entregar retornos 

estatisticamente significativos e positivos, o que revela a possibilidade de obter retornos atraentes 

acima da média de mercado para tais casos.  
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O presente trabalho também corrobora o que foi encontrado por Minardi e Castro (2008), os 

quais afirmam que é possível a geração de valor por parte dos fundos de gestão ativa, apesar destes 

serem minoria dentre os fundos ativos. 

Por fim, os resultados do presente trabalho também dialogam com Sharpe (1991). Os fundos 

de gestão ativa da amostra possuem evidência de geração de valor quando analisados por meio de 

seus retornos brutos. No entanto, como analisado no Capítulo 3, esses fundos também possuem 

taxas de administração maiores. Isso pode comprometer seus retornos líquidos e, portanto, diminuir 

o número de fundos de gestão ativa que geram retornos positivos e significativos, o que tenderia a 

tornar a gestão passiva mais atrativa nesse cenário. 
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6. CONCLUSÕES 

O presente trabalho procurou realizar a comparação empírica do desempenho de fundos de 

ações de gestão ativa e passiva no Brasil por meio do critério de Alfa de Jensen entre os anos de 

1996 e 2022. 

 De acordo com o modelo estabelecido na seção de metodologia o os resultados obtidos, 

conclui-se que existe evidência de que os fundos de gestão ativa são capazes de agregar valor e 

em quantidade maior do que fundos de gestão passiva.  

No entanto, a grande maioria dos fundos de gestão ativa (78% da amostra) não apresentaram 

evidência de geração de excesso de retorno frente ao benchmark estabelecido. Portanto, isso 

tende a aproximar a gestão passiva e ativa de fundo de ações no que se refere a não agregação de 

valor frente ao benchmark.  

Como observado ao longo do trabalho, os fundos de gestão ativa possuem, em média, taxas 

de administração maiores do que fundos de gestão passiva. Contudo, como mencionado 

anteriormente, existe uma similaridade na geração de retorno por grande parte desses fundos. 

Isso favoreceria os fundos que estão sob a gestão passiva, uma vez que eles possuem retornos 

semelhantes, ao custo menor. 

Dito isso, a presente análise possui limitações. A presente análise não levou em consideração 

fundos que deixaram de existir ao longo do tempo, o que poderia aumentar ou diminuir a 

quantidade de fundos que apresentem geração de Alfa de Jensen estatisticamente significante.  

Além disso, também é possível relativizar os resultados obtidos. Um fator que pode 

apresentar um papel decisivo no desempenho de um fundo seria seu tamanho, isto é, seu 

patrimônio líquido, o que é comumente chamado de “ativos sob gestão”. Tal fator não se encontra 

na presente a análise e pode vir a ser capaz de influenciar os retornos obtidos por um dado fundo, 

uma vez que fundos maiores podem arcar com maiores despesas relacionadas à aquisição de 

informação. Essas informações podem ser vitais na tomada de decisão do gestor de um portfólio 

e construção de uma estratégia. 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua)
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 

 

FONTE: Elaboração Própria 

 

 

 



36 
 

 
 

APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua) 

 

FONTE: Elaboração Própria 

 

 

 



41 
 

 
 

APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (continua)
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APÊNDICE 1: Tabela de Resultados das regressões dos fundos ativos (conclusão) 
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APÊNDICE 2 
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APÊNDICE 2: TABELA de Resultados das regressões dos fundos passivos 
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