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INTRODUCAO

O investimento em acBes ¢ uma modalidade atrativa, com empresas de diversos setores
disponiveis a escolha do investidor. Todavia, comprar a¢des diretamente ndo é o Unico método
disponivel para se posicionar no mercado acionario, qui¢a nem seja o melhor para a maior parte
das pessoas.

Ao investir, o investidor pode comprar acdes diretamente, e ou através de Fundos de
Investimentos de AcBes (FIAS) e Exchange-traded fund (ETFs). No Brasil, é por meio da bolsa
de valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo), que as empresas negociam suas acles, hoje existindo
mais de 400 empresas disponiveis. Devido ao grande numero de empresas, € a dificuldade que
muitos encontram para avaliar qual seria a melhor opcéo, existem FIAs e ETFs. Os FIAs se
constituem como um mecanismo para captar e investir recursos no mercado acionéario, uma
forma de investimento coletivo. JA& os ETFs sdo instrumentos projetados para replicar o
desempenho de um indice de referéncia (Anbima, 2024).

Por sua vez, gestdo ativa se compreende por escolher ativos a precos atraentes,
objetivando ganhar na média do mercado. J& gestdo passiva tende a replicar um indice, ou seja,
estabelece uma base e tenta segui-la (Castro; Minardi; 2009). Desse modo, o objetivo deste
trabalho € apresentar maneiras disponiveis para investidor no mercado acionario, bem como
demonstrar prés e contras entre as duas gestdes de carteira. E importante destacar que o estudo
visa mostrar qual gestdo seria melhor para o investidor “ordinario” (aquele que esta em fase de
aprendizado sobre mercado financeiro, que nao pretende ter uma relacéo aprofundada com os

investimentos, ou ainda, aquele que ndo possui tempo para acompanhar seus investimentos).

METODOLOGIA
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Trata-se de um estudo descritivo, com objetivo de mostrar opc¢des de investimentos,
bem como a andlise de gestdo ativa e passiva de investimento. Qualitativamente tem-se a
compreensdo de gestdo ativa e passiva (Castro; Minardi; 2009) permitindo avaliar a eficiéncia
ou a falta dela, na gestdo de investimentos. Na coleta de dados, optou-se pela pesquisa
bibliografica e documental, realizando a coleta de dados em livros, revistas de producdo

cientifica e com presenca no mercado financeiro.

RESULTADOS E DISCUSSAO
O numero de investidores na Bolsa de Valores brasileira esti subindo. Nos ultimos
seis anos 0 numero de CPFs na B3 cresceu de 0,7 milhdo em 2018, para 5,1 milhGes em marco
de 2024 (B3, 2024). Fato é que esse numero elevado de pessoas também trouxe uma
oportunidade para a inddstria de fundos de investimentos, a qual também cresceu em uma
proporcao elevada e hoje se encontra com mais de 4.300 fundos de a¢des (ANBIMA, 2024).
E interessante observar o nimero de acdes listadas na bolsa brasileira. Esse nimero é
10 vezes menor que o namero de fundos de a¢es. Como ja mencionado anteriormente, sao
aproximadamente 400 empresas disponiveis para investimento (Toro, 2024), enquanto o
namero de fundos passa de 4.000, sendo eles, em grande parte, fundos de gestdo ativa. Estes
fundos buscam gerar retorno superior ao benchmark padréo: o indice IBOVESPA, o mais
importante indicador do desempenho médio das cotacBes das a¢bes negociadas na B3. Assim,
também, uma grande parcela dos 5 milhGes de investidores procura escolher acdes com

potencial de ganho maior que a média do mercado. Mas sera que tal feito é possivel?

Anélises na escolha dos ativos

Hoje as técnicas mais utilizadas sdo: Andlise Técnica e Analise Fundamentalista. O
método fundamentalista tenta avaliar o real valor intrinseco de um ativo, relacionando isso com
0 desempenho da empresa. A analise tecnica faz proje¢des sobre o comportamento das acdes,
utilizando padrdes graficos, calculos matematicos e estatisticos para tentar prever a tendéncia
das cotagdes (Barros, 2015).

Por sua vez, a analise técnica tem seus pros e contras. O principal ponto positivo refere-
se a facilidade na tomada de decisdo. A depender da estratégia adotada, assim que atingir

determinado patamar, o investidor realiza o lucro ou prejuizo e encerra a operagao, assim se
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tornando subjetivo. N&o existindo padronizacdo, cada pessoa utiliza 0 modelo que entender
como mais adequado, as vezes destoando muito das primeiras literaturas existentes na area. Ja
a analise fundamentalista atua em uma area bem diferente. Seu principal ponto forte é a
capacidade analitica de especialistas. Utilizando indicadores como lucro liquido da empresa,
lucro bruto , entre outros, ao analisar a empresa é possivel estimar um valor justo para o ativo.
A premissa principal é que o valor de uma acéo € o valor presente descontado de todos os fluxos
de caixas que se espera receber no futuro. Todavia, as expectativas do futuro nao
necessariamente serdo comprovadas. O valor presente da empresa fica totalmente a critério de
quem faz os célculos, ou seja, se uma outra pessoa tentar fazer esse mesmo calculo, pode utilizar
premissas diferentes e chegar a um valor futuro totalmente destoante. Dessa forma, torna-se
quase impossivel calcular o valor intrinseco de uma acdo (Malkiel, 2021).

Independentemente do método de analise, o sucesso da estratégia é determinado pelo
resultado historico. Para investidores ordinarios, é dificil realizar analises detalhadas de
empresas, por isso frequentemente delegam essa tarefa a profissionais. Esses profissionais, com
equipes especializadas, formagdes em universidades renomadas e certificacfes, tém acesso a
informacdes e analises que pequenos investidores jamais teriam.

Ao se analisar os retornos de investidores “ordindrios” e investidores institucionais
nota-se que o investidor pessoa fisica tem, em média, um retorno de oito pontos percentuais
abaixo do principal indice de a¢bes do Brasil, o Ibovespa (Roca, 2018). Pressupde-se que nem
todos os investidores possuem acesso as mesmas informacGes e a0 mesmo tempo, e esse
intervalo de tempo para obter informagdes e tomar a deciséo pode fazer com que o detentor da
informacdo obtenha retornos superiores, onde o gestor de um fundo, por exemplo, podera
comprar e vender acdes rapidamente, explorando ineficiéncias e gerando um ganho, que por
vezes esteja distante do investidor pessoa fisica (Miranda, 2020).

Ainda assim, o mercado de investidores profissionais, os fundos de investimentos,
também nao “se salvam”. Laes (2010), analisou cerca de 812 fundos de a¢des no periodo de
2002 a 2009, e verificou que a maior parte dos fundos apresentou retornos negativos,
ocasionados, principalmente, por decisdes da propria gestao, e “pouquissimos” foram os fundos
que conseguiram gerar valor para os investidores.

Os fundos de investimento de gestdo ativa, apresentam ainda alguns cuidados extras

ao investidor. Torna-se importante ndo somente a escolha de uma gestora e de uma estratégia

iy
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adotada pelo fundo para a alocagdo dos recursos, mas também é importante identificar as taxas
administrativas e taxas de performance cobradas pelo fundo. As varidveis para guiar um
investidor iniciante sdo diversas, o que dificulta muito o processo decisorio e, conforme 0s
dados apontam, a rentabilidade final ndo sera tdo vantajosa assim. Estes fatores acabam
tornando os ETFs, a gestdo passiva, extremamente atraente, visto que as taxas sdo
consideravelmente mais baixas e 0 processo decisorio consiste apenas em escolher a qual

estratégia o investidor quer se expor.

CONSIDERACOES FINAIS

Existe uma ampla gama de oportunidades para investir em ac6es, desde escolher o
proprio ativo, investir em um estratégia especifica, ou delegar a funcdo para um gestor. Essas
oportunidades sdo divididas em duas grandes classes: gestao ativa e gestdo passiva. A primeira
é voltada para superar a média do mercado, e a segunda apenas acompanhé-Ia.

Gestdo passiva ou ativa, qual ¢ a melhor decisdo para o investidor “ordinério”?
Conforme os dados apontaram, a decisdo final mais vantajosa € pela gestdo passiva, visto que
sdo diversas variaveis a serem consideradas na gestao ativa, tornando o processo mais complexo
para um iniciante e, no fim, pouco vantajoso e rentavel, conforme os estudos analisados
demonstraram.

O estudo limitou-se as pesquisas realizadas anteriormente e periodos analisados, o que
surge como desafio para novos estudos o levantamento de retornos obtidos pelos fundos de

investimento, bem como retornos obtidos pelos investidores pessoa fisica, nos Gltimos anos.

Palavras-chave: Gestdo, Passiva, Ativa, Ac¢des, Investimentos.
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