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As ações dos EUA tiveram um início de ano difícil em meio da preocupação com a inflação, os aumentos 
antecipados das taxas pelo Fed, ganhos inferiores às estimativas de várias empresas de mega capitalização e 
a tensão geopolítica contínua decorrente do conflito Rússia-Ucrânia. O quadro 1 mostra que o S&P 500®, o 
S&P MidCap 400® e o S&P SmallCap 600® caíram nos primeiros dois meses de 2022, assim como a maioria 
dos seus respectivos índices setoriais, de estilo e de estilo puro. O setor de Energia foi uma exceção notável, 
sendo impulsionado pelo aumento dos preços das commodities. 

Quadro 1: As ações americanas tiveram um difícil início de 2022  

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 28 de fevereiro de 2022. 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.  
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Embora as notícias recentes tenham tido efeitos direcionais semelhantes nas ações americanas, a 
magnitude dos efeitos variou entre os segmentos de setor e estilo. Por exemplo, o quadro 2 mostra que 
houve uma enorme diferença de 41% entre o setor do S&P 500 de melhor desempenho (Energia subiu 28%) 
e o setor de pior desempenho (Imóveis caiu 13%) nos primeiros dois meses de 2022; enquanto o S&P 500 
Value (-3%) superou o S&P 500 Growth (-12%) em 9%. Tais diferenças sugerem que as perspectivas 
setoriais e de estilo de investimento poderiam ter sido úteis para se orientar no ambiente de mercado 
atual; evitar os segmentos de pior desempenho ou identificar os de desempenho superior poderia ter 
oferecido uma melhoria de desempenho considerável.  

Quadro 2: A magnitude dos efeitos variou entre os índices de setores e estilos 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 28 de fevereiro de 2022. 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 
S&P 500 Sector Indices foram lançados em 28 de junho de 1996, com exceção do S&P 500 Real Estate, lançado em 19 de setembro de 2016. 

A comparação dos números de dispersão das ações, setores e estilos do S&P 500 oferece uma maneira mais 
formal de avaliar a possível oportunidade de alcançar um desempenho superior (ou vergonhoso) ao escolher 
segmentos do S&P 500. O quadro 3 mostra que, em média, a dispersão mensal anualizada no nível de ações 
(24%) foi geralmente maior que a dispersão setorial (11%), que por sua vez foi maior que a dispersão dos 
estilos (3%).  

Em outras palavras, cerca da metade do valor potencial da seleção de ações veio da seleção de setores, 
e cerca de 14% do valor potencial da seleção de ações veio da seleção de estilos. Isto não é 
surpreendente, dado que o S&P 500 compreende 505 ações, onze setores do GICS e apenas dois estilos. No 
entanto, vale salientar que os números da dispersão de estilos e setores foram semelhantes nos dois 
primeiros meses de 2022, com uma média de 8% e 13%, respectivamente. Portanto, o valor potencial das 
perspectivas de estilo foi semelhante ao valor das perspectivas setoriais nos últimos meses. 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

D
if
e
re

n
ç
a
 e

m
 r

e
to

rn
o
s
 t
o
ta

is
 Y

T
D

Setor (Melhor - Pior) Estilo (Valor - Crescimento)

https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500-value
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500-value
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500-growth
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-dispersion-measuring-market-opportunity.pdf


 

 

Quadro 3: A dispersão dos estilos foi similar à dispersão setorial nos últimos meses 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde janeiro de 1996 até fevereiro de 2022. O desempenho passado não é garantia de resultados futuros. 
O gráfico é fornecido para fins ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. Os S&P 500 Sector Indices foram lançados em 28 de junho de 
1996, com exceção do S&P 500 Real Estate, lançado em 19 de setembro de 2016. 

O valor potencial das perspectivas de estilo é ainda maior após o ajuste pela capacidade, já que tanto a 
possível oportunidade de alcançar um desempenho superior (medido pela dispersão) quanto o possível 
tamanho das posições ativas (medido pelo tamanho médio dos componentes) são relevantes ao comparar o 
valor das perspectivas em segmentos diferentes, especialmente dada a propensão dos segmentos de 
mercado menores a apresentar maior dispersão. 

O quadro 4 mostra os números da média de dispersão ajustada à capacidade para os estilos do S&P 500 e os 
setores do S&P 500 em relação às ações do S&P 500. Ao longo de todo o período, impulsionados pelo 
tamanho relativo dos seus respectivos componentes, as perspectivas de estilo foram oito vezes mais valiosas 
do que as de ações; e as perspectivas setoriais foram seis vezes mais valiosas do que as de ações. Mais 
recentemente, a elevada dispersão dos estilos no início de 2022 significou que as perspectivas de 
estilo poderiam ter sido mais de duas vezes mais valiosas do que as perspectivas setoriais no início 
do ano, e mais de dez vezes mais valiosas do que as perspectivas de ações.   

Portanto, embora às vezes possa ser útil não fazer nada, a recente divergência no desempenho dos estilos de 
investimento significa que poderia ser útil exprimir pontos de vista mediante uma perspectiva de estilo. 
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Quadro 4: As perspectivas de estilo poderiam ser mais de dez vezes mais valiosas do que as perspectivas de 
ações 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde janeiro de 1996 até fevereiro de 2022. O desempenho passado não é garantia de resultados futuros. 
O gráfico é fornecido para fins ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. Os S&P 500 Sector Indices foram lançados em 28 de junho de 
1996, com exceção do S&P 500 Real Estate, lançado em 19 de setembro de 2016. 
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