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COLUNA PREVIDENCIARIA 

 

107. O que Warren Buffett pensa sobre a gestão ativa  
       Sebastião Bergamini Junior (*)1 

 

A gestão ativa tem o objetivo de obter retornos acima dos índices de referência, em busca de 

Alfa, por meio da seleção de ativos para a formação de carteiras ótimas (stock picking). Em 

contraponto, o investidor no estilo de gestão passiva aloca seus recursos em índices de 

referência, adquirindo cotas de fundos de índices, os chamados exchange-traded funds – ETFs, 

se contentando com a obtenção de retorno médio do mercado ou Beta2. Este artigo analisa a 

conveniência de os fundos de pensão utilizarem o estilo ativo na gestão de suas carteiras de 

renda variável, abordando os resultados do estilo de gestão ativa; a instrumentalização do stock 

picking; os efeitos da ilusão de controle, que permeiam as técnicas do stock picking; e as opiniões 

de Warren Buffett sobre o estilo ativo de gestão. 

1. Resultados do estilo de gestão ativa 

A congregação de gestores de recursos, consultores de investimentos, analistas e economistas 

partidários do estilo ativo de gestão é imensa, sendo que mais da metade dos US$ 50 trilhões 

investidos em fundos ainda tenta superar um índice de referência, apesar de um histórico de 

reduzido êxito. De acordo com dados do S&P Global Ratings, entre os gestores que utilizam a 

gestão ativa, cerca de 90% tiveram desempenho inferior ao de fundos de índices nas duas 

últimas décadas. Os gestores de patrimônio têm um padrão de remuneração conhecido como 

2+20, sendo cobrada uma taxa de administração anual de 2% sobre patrimônio administrado, ao 

qual se soma 20% de taxa de performance, calculada sobre os ganhos acima de um índice 

previamente pactuado. Este somatório constitui a chamada “calha de custos”, que desfavorece 

a gestão ativa quando comparada com os gastos da gestão passiva, que são desprezíveis, pois 

o custo de adquirir e manter ETF’s está no entorno de 0,2% do valor alocado. Ademais, a gestão 

ativa é um jogo de resultado “ganha-perde”, pois para um gestor ativo ser ganhador é necessário 

que outros percam em relação à média. A participação da gestão passiva tem sido crescente ao 

longo do tempo, no entanto, o estilo ativo de gestão ainda tem muitos partidários, provavelmente 

pela combinação de fatores como a ilusão de controle e a predisposição humana a crenças 

religiosas, conforme ironicamente sugerido por um setorista financeiro. 

2. Instrumentalização 

Em palestra pública recente, representante de uma gestora de ativos apresentou os quatros 

passos utilizados no seu modelo de stock picking, baseado na combinação de dados 

quantitativos e a qualitativos, com ênfase na pretensa robustez dos processos quantitativos, 

considerados essenciais para transformar dados primários em decisões estratégicas 

sustentáveis3. O passo inicial é constituído pela modelagem estatística visando a otimização de 

portfólios eficientes, com utilização de mínimos-quadrados, do modelo de Black-Litterman e de 

otimização a partir de restrições regulatórias. Esses modelos quantitativos contemplam a 

simulação em diferentes cenários macroeconômicos para testar a robustez das possíveis 

alocações. O segundo passo consiste em submeter essas alocações a stress testing, 

considerando cenários extremos, e ao backtesting, usando dados históricos para validar 

hipóteses e identificar pontos vulneráveis. O terceiro passo consiste e realizar uma análise de 

risco multidimensional, considerando a volatilidade, o VaR histórico e paramétrico, o shortfall e a 

correlação entre ativos internacionais e ativos domésticos. O quarto e último passo consiste em 

 
1 Com certificação CPA-20 pela ANBIMA, Administração em previdência pelo ICSS e Conselheiro Fiscal e 

de Administração pelo IBGC. Foi conselheiro da FAPES em quatro mandatos. As opiniões emitidas são de 

sua inteira responsabilidade, não expressando a posição oficial da APA. 
2 Em detalhes no artigo “O papel da intuição nos investimentos”, publicado no jornal Apalavra nº 260, de 

11/01/24, disponível no portal www.apabndes.org.br   
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integrar os fatores quantitativos (momentum, value, carry, quality) com a utilização de técnicas 

de maquine learning. Esta descrição demonstra uma sofisticada “receita de bolo”, cujos 

embasamentos técnicos são compartilhados, em maior ou menor grau, pela maioria dos gestores 

de patrimônio. O objetivo da palestra apregoava “vejam o instrumental altamente técnico que 

temos para ‘fazer dinheiro’ e que já inclui recursos da Inteligência Artificial”. A complexidade do 

modelo apresentado constitui excelente recurso de marketing para vender ao mercado um 

produto escasso: ofertar predições técnicas confiáveis para a formação de carteiras ótimas.  

3. Ilusão de controle 

A percepção equivocada de que os indivíduos podem exercer um alto nível de controle sobre o 

que ocorre à sua volta é chamada de ilusão de controle. Os gestores de patrimônio vendem a 

ideia de que eles são esse tipo especial de indivíduo que tudo controla quando apresentam, de 

forma elaborada, um aparato matemático-estatístico que irá possibilitar “fazer dinheiro”. Nosso 

debate demanda discorrer sobre alguns temas interligados, representados pelo risco, 

probabilidade, previsões e eventos de cauda. O risco é a probabilidade de ocorrência de um fator 

adverso para algo esperado e, precedendo esta definição, será necessário dividir todos os 

possíveis eventos em duas categorias: a incerteza escalável, na qual cada evento contribui 

coletivamente e o resultado obtido da análise de uma amostra grande não será afetada por 

nenhuma observação isolada, como por exemplo a altura média de mil pessoas, enquanto que 

a incerteza não-escalável, na qual as desigualdades são grandes, apenas uma única observação 

pode exercer um impacto desproporcional sobre o agregado, por exemplo o patrimônio de mil 

pessoas incluindo o de Elon Musk. Para a incerteza escalável podemos utilizar o instrumental 

matemático e estatístico na análise de risco, pois estamos falando de probabilidades, enquanto 

que para a incerteza não-escalável estaremos falando da incerteza não passível de 

quantificação, portanto visto como possibilidade. Com base nessas definições o matemático 

Taleb tirou duas conclusões4: (i) o instrumental estatístico é plenamente aplicável nas ciências 

naturais, como a altura das pessoas, mas pode ser muito enganador nas ciências sociais, como 

o seu patrimônio; e (ii) a distribuição normal ou curva normal é aplicável em análises de ciências 

naturais, mas não em ciências sociais, na medida em que “caudas longas”, como por exemplo o 

patrimônio do Elon Musk, irão distorcer os resultados, tornando-os inúteis gerencialmente. Em 

seu estudo, Taleb também constatou que os eventos extremos ou Cisnes Negros não têm sido 

avaliados de forma adequada, tanto por terem impacto extremo quanto por constituírem parcela 

espúria de uma amostra (outlier). Também concluiu que grande parte dos riscos dito 

computáveis, aqueles que poderiam ser identificados e quantificados a partir do aparato 

matemático-estatístico, não existem na vida real, constituindo “abstrações criadas em 

laboratórios”. O psicólogo Philip Tetlock, coautor de estudo sobre a viabilidade de melhorar a 

precisão dos julgamentos de probabilidade de eventos de alto risco no mundo real, avaliou 

82.361 previsões feitas por 284 especialistas para um período de dez anos, apurando que tais 

prognósticos se concretizaram com a mesma frequência do que fossem produzidos por um 

gerador aleatório, o que nos leva à uma postura muito cética acerca de prognósticos5. De acordo 

com Tetlock, dependendo da complexidade do sistema e do longo prazo da previsão, sempre 

teremos um olhar crescentemente indistinto do futuro, podendo ser descartadas liminarmente 

previsões de longo prazo sobre novas tecnologias, aquecimento global, preços do petróleo e 

taxas de câmbio. Portanto previsões de longo prazo para ativos de uma carteira de longo prazo 

devem ser encaradas com grande ceticismo, buscando identificar os vieses, como a ilusão de 

prognóstico (“foi feito por especialistas”) e o viés confirmatório (“eles já acertaram outras vezes”), 

bem como identificando as possíveis apropriações oportunistas da aleatoriedade. Ao se libertar 

da ilusão de controle o indivíduo se torna ciente da enorme fragilidade resultante da aplicação 

de indicadores matemáticos-estatísticos à projeções de longo prazo, neutralização de efeitos de 

eventos extremos, fatores macroeconômicos preditivos, correlações sem evidencias de 
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causalidade6. A realidade é bem mais complexa do que os modelos subsidiados pelo aparato 

matemático-estatístico: os Cisnes Negros ocorrerão; o comportamento de fatores 

macroeconômicos ligados à paridade de moedas ou ao preço do petróleo não irão funcionar no 

longo prazo; os indicadores que dependem de projeções, mesmo no médio prazo, tenderão a 

falhar; as correlações não terão significado claro, por aí vai. Em síntese, as bases técnicas 

utilizadas na seleção de carteiras ótimas são frágeis. 

4. Warren Buffett7  

Os partidários da gestão ativa louvam Warren Buffett como exemplo do sucesso desse estilo, 

por ter batido o mercado de forma consistente ao longo de sessenta anos. Em 1965 a Berkshire 

Hathaway, uma empresa têxtil da Nova Inglaterra, começou a ser utilizada como veículo de 

investimentos por Warren Buffett. Depois de 60 anos, ao compor repetitivamente os lucros ao 

principal, ele conseguiu fazer o preço das ações da empresa subir 20% ao ano, o dobro da alta 

acumulada no mesmo período pelo Índice Standard & Poors 500. No entanto, as circunstâncias 

que levaram sua empresa a tal desempenho provavelmente foram únicas. Certamente ele era 

bom em selecionar ações de empresas promissoras, em parceria de Charlie Munger, vice-

presidente da empresa, falecido em novembro de 2023 aos 99 anos, que lhe fazia contraponto 

na formulação de estratégias8. Uma das grandes vantagens da Berkshire é ser uma empresa 

fechada, controlada por Buffett e imune a resgates intempestivos. Essa vantagem permitiu a 

Buffett pontificar que “o mercado é uma máquina de transferência de dinheiro dos impacientes 

para os pacientes”, pois ele podia ser paciente, de forma bem diferente da maioria dos fundos 

de investimentos, nos quais o dinheiro entra e sai nos piores momentos, tanto em momentos de 

graves crises quanto em termos de aproveitamento de oportunidades de mercado. Existe a 

crença generalizada de que sua empresa nunca distribuiu dividendos, mas sim, houve uma única 

distribuição no dia 3 de janeiro de 1967 de US$ 101 mil. Essa estratégia de não distribuir 

dividendos colide com a crença compartilhada pelos gestores de fundos de renda, que 

consideram que a maior parte dos resultados de seus fundos deve ter origem nos dividendos. 

Outra vantagem comparativa de sua empresa foi a utilização de recursos temporariamente 

disponíveis a custo zero (float), provenientes de operações de cartões de crédito, seguros e 

cupons de troca. Também fizeram parte de sua estratégia a adoção de um nível de alavancagem 

de 1,6 por 1 e a manutenção de uma liquidez perene para aproveitar as oportunidades de 

mercado ou recomprar suas próprias ações em períodos difíceis, oscilando entre 15% e 30% do 

patrimônio. Note que, apesar de seu forte desempenho positivo no longo prazo, houve anos em 

que as ações da Berkshire chegaram a cair mais de 30%9. Com tal desempenho, seria de 

acreditar que Buffett fosse um grande defensor da gestão ativa, mas ao contrário, ele é crítico 

severo do estilo ativo, postulando em suas apresentações a impossibilidade de ter um 

desempenho superior ao de um índice por longos períodos e enfatizando que qualquer um que 

busque retornos acima da média “está fadado a se decepcionar”. Em 2008 Buffett fez uma 

aposta, que venceu, de que em dez anos, um índice amplo de ações norte-americanas superaria 

o desempenho das melhores gestoras de fundos de hedge. Buffett acredita que ficar escolhendo 

ações vencedoras é uma heresia para os pequenos investidores, orientando-os a comprarem 

ETFs em vez de fazer stock picking. É um fato paradoxal que o maior vencedor no estilo ativo 

 
6 Em detalhes no artigo “Diversificação, correlação e prova social”, publicado no jornal Apalavra nº 281, de 

09/10/25, disponível no portal www.apabndes.org.br 
7 Esta seção está baseada em quatro artigos: “Buffett e os riscos do excepcionalismo americano”, de 

Fernando Barrozo do Amaral (Valor Econômico de 27/02/25); “A ilusão coletiva da veneração à imagem de 

Warren Buffett”, de Stuart Kirk (Financial Times, Valor Econômico de 12/05/25); “Duas lições de Buffett para 

serem lembradas”, de Fernando Torres (Valor Econômico de 15/05/25) e “Não haverá outro Warren Buffett”, 

de Terry Smith (Financial Times, Valor econômico de 19/05/25). 
8 Veja detalhes no artigo “Gênios financeiros”, publicado no jornal Apalavra nº 261, de 20/02/24, disponível 

no portal www.apabndes.org.br 
9 Diferentemente do desempenho da carteira de investimentos gerenciada por Bernard Madoff, que sempre 

apresentou resultados positivos ao longo de quase vinte anos, por causas bem sabidas posteriormente. 

http://www.apabndes.org.br/
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reconheça as desvantagens da gestão ativa e recomende postura prudencial para outros 

investidores. 

Conclusões 

O estilo ativo de gestão sempre terá seguidores, na medida em que sempre teremos Traders e 

Investidores, os primeiros com visão de ganhos especulativos no curto prazo e os investidores 

com visão orientada para a acumulação de recursos no longo prazo10. Para os fundos de pensão 

o estilo ativo é uma forma de alocação claramente especulativa, incompatível com a sua função 

de acumular, com segurança, recursos para prover aposentadorias. Portanto, para os fundos de 

pensão a gestão ativa na renda variável é totalmente dispensável, inclusive considerando seu 

fácil acesso a ETFs, que garantem amplo grau de diversificação a um baixo custo. Para o 

pequeno investidor fica uma reflexão: se 90% dos profissionais de mercado, que são super 

qualificados e se dedicam o dia todo para isso, não superam os índices de referência, imagine o 

resultado que será obtido por uma pessoa sem todo esse conhecimento especializado e sem 

tanto tempo para acompanhar o mercado. Talvez sucumbir às vantagens da gestão passiva 

represente uma vida monótona e sem propósito, em comparação com a mobilização de toda a 

inteligência e energia dos gestores ativos para competir com o mercado, em busca de riqueza e 

glória. Acredito que tais objetivos são dispensáveis para pequenos investidores, para a maioria 

dos aposentados e, principalmente, para gestores de fundos de pensão. 

 

 

Apêndice: alguns ingredientes do Stock picking  

 

Método dos mínimos-quadrados: procura o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando 

minimizar a soma dos quadrados das diferenças entre o valor estimado e os dados observados. 

Modelo de Black-Litterman: permite ao investidor realizar projeções para o retorno dos ativos 

com a combinação de duas distribuições de probabilidade. A distribuição prévia é uma estimação 

realizada com o base em dados históricos de mercado e utiliza o arcabouço teórico do modelo 

de Markowitz e os estimadores do modelo CAPM para inferir probabilidades aos retornos. A 

distribuição com as opiniões dos investidores é uma construção a partir das visões e expectativas 

dos investidores para esses ativos. 

Volatilidade: representa o quanto os preços de um ativo oscilam em torno de um preço médio, 

medindo a variação de preços de um ativo ou o seu risco. Essa medida se aplica tanto a um ativo 

específico quanto ao mercado financeiro. 

Valor em risco ou Value-at-Risk (VaR): representa a possível perda em uma firma, carteira ou 

posição em determinado período, quantificando o prejuízo possível, a probabilidade de sua 

ocorrência, considerado uma determinada janela temporal. O método histórico é usado com 

dados retrospectivos, e o método paramétrico, também conhecido como método variância-

covariância, considera que os retornos têm distribuição normal, com estimativa de retorno 

esperado e desvio-padrão, não sendo confiável para riscos de cauda ou quando a amostra é 

pequena. 

Déficit esperado ou expected shortfall: é uma medida de risco que complementa os resultados 

do VaR, sendo referido como VaR condicional ou VaR médio, por também supostamente 

considerar os riscos de cauda ou expected tail loss- ETL. 

Aprendizado de máquina ou machine learning: é uma área da Inteligência Artificial que permite 

que sistemas aprendam com dados, identifiquem padrões e façam previsões, ou seja, ensinam 

um computador a agir de forma autônoma. Usando algoritmos, as máquinas são treinadas para 

executar ações complexas e tomar decisões com o mínimo de intervenção humana. 

 

 

Publicado no jornal Apalavra nº 282, de 18/11/25, disponível no site www.apabndes.org.br  
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