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Com o ano 2019 chegando ao fim, os investidores podem usar o tempo para avaliar o desempenho da sua 
carteira e ver que mudanças (se houver) eles gostariam de fazer com base nas expectativas de retorno e 
perspectivas do mercado. Embora o futuro seja incerto (2020 será a retrospectiva quando avaliarmos os 
retornos no ano seguinte), os movimentos do mercado durante 2019 podem proporcionar um maior contexto 
sobre onde estamos e para onde podemos nos dirigir. 

2019 tem sido um ano positivo para as ações dos EUA 

Ao contrário das expectativas mais pessimistas ao início do ano, 2019 tem sido maiormente positivo para as 
ações dos EUA. O S&P 500 tem registrado 26 máximos históricos e o seu retorno total desde o começo do 
ano é de 27,4%, seguido pelo S&P MidCap 400 (+22,89%) e o S&P SmallCap 600 (+19,90%), que também 
tiveram resultados positivos. Desde um ponto de vista mais amplo, 42 dos 45 índices de setores e estilos 
baseados no S&P 500, S&P 400 e S&P 600 registraram ganhos desde o início de 2019. A exceção foram as 
empresas small cap e mid cap de energia, bem como as companhias small cap de serviços de comunicações. 

Quadro 1: Quase todos os índices de setores e estilos ganharam desde o início do ano 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Quadro baseado nos retornos totais entre 31 de dezembro de 2018 e 10 de dezembro de 2019. O desempenho no 
passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido somente para efeitos ilustrativos. 
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O Fed, as tensões comerciais e os ganhos têm marcado a percepção dos investidores este ano  

Apesar dos ganhos generalizados das ações americanas, tem havido alguns solavancos ao longo do 
caminho, uma vez que as expectativas sobre a política futura do Fed, tensões comerciais entre os EUA e a 
China, e os ganhos das companhias se revezaram para guiar a percepção do mercado. 

Por exemplo, maiores ganhos dos esperados, menores tensões comerciais e sinais de crescimento 
econômico ajudaram inicialmente o S&P 500 para atingir no final de abril o seu melhor retorno total desde 
1987, com uma alta de 18,3%. No entanto, em maio, o mercado ficou preso no caso “Trump-Xi”: comentários 
dos dois presidentes aumentaram as previsões de uma política tarifária do tipo “olho por olho”, o que levou a 
uma queda do S&P 500 de 6,4% durante esse mês. 

Durante o verão, Jerome Powell disse que o Fed “agiria de forma apropriada para manter o crescimento”, o 
que marcou o retorno à ideia de que as más notícias são em realidade boas notícias. Dados econômicos 
abaixo do esperado alimentaram as expectativas de cortes futuros nas taxas, que, por sua vez, se esperava 
tivessem um impacto positivo nas ações. Isto favoreceu o S&P 500 durante o seu melhor junho desde 1955: 
seu retorno mensal de 7,1% também coincidiu com o otimismo de que as tensões comerciais diminuiriam 
depois que os EUA e a China se encontrassem na cúpula do G20 durante esse mês. 

Mais recentemente, o mercado deixou para trás a decepção pelo "ajuste de metade do ciclo" de julho: o S&P 
500 registrou altas por 6 semanas consecutivas, graças aos cortes nas taxas esperados pelo mercado, a 
ganhos muito melhores do esperado e a uma diminuição das tensões comerciais. 

Quadro 2: A história do S&P 500 desde o início do ano 

 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Quadro baseado nos retornos totais entre 31 de dezembro de 2018 e 10 de dezembro de 2019. O desempenho no 
passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido somente para efeitos ilustrativos. 
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Será 2020 o ano para os gestores ativos? Talvez não 

As reações das empresas aos diferentes fatores que impulsionaram os últimos retornos do mercado 
contribuíram para uma diminuição nas correlações. Alguns afirmaram que isto significa que 2020 será o ano 
dos gestores ativos. No entanto, esta não é a primeira vez que ouvimos isto, mas como diz um dos nossos 
últimos artigos, “a esperança é a última que morre”. 

Como demonstramos anteriormente, a dispersão mede melhor a oportunidade da gestão ativa para gerar alfa: 
em geral, um número maior de gestores ativos perdeu para o S&P 500 quando houve uma menor dispersão. 
Dado que a dispersão das ações large cap dos EUA se manteve moderada durante o ano, o contexto atual 
pode representar desafios para muitos gestores ativos desse segmento. 

Quadro 3: A dispersão do S&P tem se mantido sob controle desde o início do ano 

 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 29 de novembro de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é 
fornecido somente para efeitos ilustrativos. 

Obrigado, Jack Bogle! 

Finalmente, nenhuma revisão de 2019 estaria completa sem uma menção de um dos grandes do investimento 
baseado em índices, John Bogle, que faleceu em janeiro. Nas palavras do Warren Buffett: 

“Se alguma vez for erguida uma estátua para honrar a pessoa que mais tem feito pelos investidores 
americanos, sem dúvida deveria ser para o Jack Bogle”. 

 

Leia mais em indexologyblog.com 

Dispersão do S&P 500 

Média a longo prazo (23%) 
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https://portugues.spindices.com/documents/education/blog-stock-pickers-hope-springs-eternal-por.pdf
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