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Ao contrário do mito que diz que os gestores de fundos ativos tendem a ultrapassar o desempenho dos seus 
benchmarks durante mercados voláteis, 68,83% dos fundos domésticos de renda variável perderam para o 
S&P Composite 1500® durante o período de um ano encerrado em 31 de dezembro de 2018, fazendo com 
que 2018 fosse o quarto pior ano para a gestão ativa nos EUA desde 2001 (ver figura 1).  

A evidência do Scorecard SPIVA dos EUA - Encerramento de 2018 coloca um ponto de interrogação na 
capacidade dos gestores de fundos ativos para gerar alfa durante mercados turbulentos. Em 2018, a 
volatilidade elevada junto com uma dispersão abaixo da média podem ter algemado os gestores ativos em 
termos da seleção de ações e o resultado dos investimentos em geral pareceu mais aleatório do que o 
habitual, conforme indicado por um desvio padrão relativamente grande na distribuição dos retornos.  

Figura 1: Percentagem dos fundos domésticos de renda variável que perderam para o S&P Composite 1500 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é 
fornecido para efeitos ilustrativos. 

O ano passado foi uma montanha-russa para os mercados financeiros (ver figura 2). O S&P 500® (-4,38%) 
encerrou 2018 com a sua primeira perda em um ano-calendário durante a última década, enquanto o  
S&P MidCap 400® (-11,08%) e o S&P SmallCap 600® (-8.48%) registraram perdas ainda maiores. Apesar dos 
níveis elevados de volatilidade em 2018, a dispersão mensal do S&P 500, que é a diferença entre os 
ganhadores e perdedores, se manteve geralmente abaixo da sua média de longo prazo desde 2009 (ver 
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figura 3). A combinação de volatilidade elevada e baixa dispersão em 2018 dificultou a geração de alfa dos 
gestores de fundos ativos mediante a seleção de ações. 

Figura 2: Nível de retorno total do S&P 500 e volatilidade realizada de 21 dias 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é 
fornecido para efeitos ilustrativos.  

Figura 3: Dispersão mensal do S&P 500 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é 
fornecido para efeitos ilustrativos. 

Os resultados das decisões de investimento ativo pareceram mais aleatórios do que o habitual no contexto 
das condições do mercado durante 2018. A distribuição dos retornos de um ano de todos os fundos large cap 
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dos EUA apresentou um desvio padrão mais elevado do que as distribuições em médio e longo prazo (ver 
figura 4). 

Figura 4: Distriuição de retornos anualizados de 1, 5 e 10 anos - Fundos large cap dos EUA 
Distribuição de 1 ano (%) 
Média = -5,63 
Desvio padrão = 4,96  

Distribuição de 5 anos (%) 
Média = 6,62 
Desvio padrão = 2,44 

Distribuição de 10 anos (%) 
Média = 11,80 
Desvio padrão = 2,28 

   
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 31 de dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é 
fornecido para efeitos ilustrativos. 

Pelo nono ano consecutivo, a maioria (64,49%) dos fundos large cap perdeu para o S&P 500. Do mesmo 
modo, os gestores de fundos small cap tiveram mais dificuldades para navegar o ambiente do mercado em 
2018 em comparação com 2017, que apresentou movimentos limitados a um intervalo específico. Em 2018, 
65,48% de todos os fundos small cap perderam para o S&P SmallCap 600 durante o horizonte de um ano. Os 
fundos mútuos mid cap se saíram melhor: pelo segundo ano consecutivo, a maioria destes fundos (54,36%) 
ganhou do S&P MidCap 400. Contudo, no horizonte de investimento de quinze anos, 80% ou mais dos fundos 
ativos em todas as categorias perderam para os seus respectivos benchmarks.  
 

Leia mais em indexologyblog.com 
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