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Embora taxas mais altas sejam vistas geralmente como negativas para os ativos de risco, historicamente, os 
estágios iniciais de um ciclo de aperto monetário não têm sido desastrosos para o mercado americano de 
valores. Mesmo que o mercado em geral possa se virar, isso pode não ser certo para os diferentes setores e 
fatores que compõem um benchmark amplo como o S&P 500®. 

O trecho da história para o qual temos dados completos sobre os vários índices de setores do GICS® e fatores 
do S&P 500 tem cerca de três décadas. No entanto, o ciclo das taxas é lento, com apenas quatro 
“decolagens” desde 1994; então, esses dados são mais uma série de estudos de caso do que uma amostra. 
Contudo, os investidores de renda variável baseados em setores e fatores poderiam tirar algumas conclusões 
de alto nível com base na história. 

Analisemos primeiro os setores, o quadro 1 mostra a média de excessos no retorno dos setores do S&P 500 
nos anos em que começou um ciclo de aumentos de taxas e em outros anos. 

https://www.indexologyblog.com/2022/03/08/no-easy-answer-sector-and-factor-responses-to-u-s-rate-hikes/
https://www.indexologyblog.com/2022/02/28/the-sp-500-in-the-years-of-rate-hikes/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500/#overview


 

 

Quadro 1: Excessos no retorno dos setores do S&P 500 no começo dos aumentos de taxas 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 14 de fevereiro de 2022 que abrangem os anos civis de 1994 a 2021. Os dados de Imóveis e Serviços 
de Comunicações estão disponíveis desde outubro de 2001 e setembro de 2018, respectivamente. O desempenho dos índices está baseado no retorno 
total em dólares (USD). O desempenho passado não é garantia de resultados futuros. O gráfico é fornecido para fins ilustrativos e reflete um 
desempenho histórico hipotético. Os índices S&P 500 Energy, S&P 500 Financials, S&P 500 Industrials, S&P 500 Materials, S&P 500 Utilities, S&P 500 
Information Technology, S&P 500 Communication Services, S&P 500 Consumer Discretionary, S&P 500 Consumer Staples e S&P 500 Health Care 
foram lançados em 28 de junho de 1996. O índice S&P 500 Real Estate foi lançado em 19 de setembro de 2016. 

O quadro 1 sugere que há três grupos de setores com base na sua reação histórica aos aumentos de taxas: 

1. Agnósticos dos aumentos de taxas: o desempenho de Energia, Industriais, Materiais e Bens de 

Consumo Discricionário foi similar nos anos de primeiras aumentos e outros anos. 

2. Os de desempenho inferior durante os aumentos de taxas: Produtos Básicos de Consumo, Assistência 

Médica, Serviços Financeiros e Serviços de Utilidade Pública tiveram um desempenho inferior ao S&P 

500 nos anos em que o Fed começou a aumentar as taxas. Serviços de Utilidade Pública teve o pior 

desempenho, o que confirma a característica de “se comportar como os títulos de dívida” do setor. 

Serviços Financeiros, que por consenso se supõe que é beneficiado pelas taxas mais altas, também 

teve um desempenho inferior em média, mas uma olhada nos dados mostra um grande evento 

específico que revela o seu comportamento: em 1999, o S&P 500 subiu graças a Tecnologia da 

Informação; e o setor de Serviços Financeiros, já fora de moda, teve um desempenho inferior ao índice 

em 17%. 

3. Beneficiários do aumento das taxas: este conjunto inclui os setores de Imóveis (que foi estabelecido 

como um setor separado em 2016 e que, portanto, experimentou apenas dois ciclos de altas de taxas) 

e Tecnologia da Informação. Assim como Serviços Financeiros, os excessos no retorno de Tecnologia 

da Informação foram grandemente influenciados pela bolha da internet de 1999, ano em que este setor 

superou o S&P 500 em 58%. Se tirarmos 1999, a média dos excessos no retorno do setor cai para 

apenas 5% nos outros três anos civis em que se iniciou um ciclo de alta de taxas. 

Passando para os fatores, o quadro 2 mostra a média de excessos no retorno dos fatores do S&P 500 nos 
anos em que começou um ciclo de alta de taxas e em outros anos.  
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Quadro 2: Excessos no retorno dos fatores do S&P 500 no início dos aumentos de taxas 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 14 de fevereiro de 2022 que abrangem os anos civis de 1994 a 2021. Os dados do S&P 500 Quality 
Index estão disponíveis desde dezembro de 1994. O desempenho dos índices está baseado no retorno total em dólares (USD). O desempenho 
passado não é garantia de resultados futuros. O gráfico é fornecido para fins ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. O S&P 500 Low 
Volatility High Dividend Index foi lançado em 17 de setembro de 2012. O S&P 500 Dividend Aristocrats foi lançado em 2 de maio de 2005. O S&P 500 
High Beta Index foi lançado em 4 de abril de 2011. O S&P 500 Quality Index foi lançado em 8 de julho de 2014. O S&P 500 Equal Weight Index foi 
lançado em 8 de janeiro de 2003. O S&P 500 Momentum Index foi lançado em 18 de novembro de 2014. O S&P 500 Low Volatility Index foi lançado em 
4 de abril de 2011. 

No caso dos fatores, o grupo “agnósticos dos aumentos de taxas” parece carecer de representantes, então 
dividimos esta categoria em apenas dois conjuntos: 

1. Vencedores durante os aumentos de taxas: Este grupo contém Momento, Beta Elevado e 

Crescimento. Os ganhos dos três fatores podem ser atribuídos a 1999, quando tiveram uma grande 

inclinação para Tecnologia da Informação e, consequentemente, superaram o benchmark em 27%, 

32% e 7%, respectivamente. Se tirarmos 1999 da amostra, a média dos excessos no retorno no ano 

de uma primeira alta de taxas cai para 1,1%, -5,8% e 0,5%, respectivamente. 

2. Os de desempenho inferior durante os aumentos de taxas: assim como para os “vencedores”, o ano 

de 1999 influenciou muito os excessos no retorno deste grupo. Nesse ano, os três fatores mais 

atrasados em média, Baixa Volatilidade, Aristocratas dos Dividendos e Qualidade, perderam para o 

S&P 500 em 29%, 26% e 14%, respectivamente. Excluindo 1999, tanto Baixa Volatilidade quanto 

Aristocratas dos Dividendos teriam superado o S&P 500 nos outros três anos em que começou um 

ciclo de alta de taxas (em 2% e 1%, respectivamente); enquanto Qualidade teria igualado o retorno do 

benchmark. 
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A conclusão geral de nossa análise é que, tanto para os setores quanto para os fatores, uma alta das taxas 
muitas vezes desempenhou um papel secundário em relação a forças exógenas, como uma bolha 
especulativa nas ações das empresas ponto com. Embora as atividades do Comitê Federal de Mercado 
Aberto do Fed sejam, sem dúvida, importantes para os retornos relativos de fatores e setores, um foco 
excessivo na política monetária em detrimento do ambiente econômico e do mercado mais amplo pode 
confundir os participantes do mercado no momento de avaliar as perspectivas para o resto do ano. 

 

Leia mais em indexologyblog.com 
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