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No primeiro trimestre de 2020, a economia global não experimentou uma desaceleração, mas um fechamento. 

À medida que a COVID-19 se espalhou pelo mundo, os grandes movimentos do mercado se tornaram o novo 

padrão. O S&P 500® teve o seu pior trimestre (-19,6%) desde a crise financeira global de 2008. As ações 

internacionais tiveram um desempenho ainda pior, uma vez que o S&P International 700 caiu 22,4%. 

Enquanto os investidores recuperavam o fôlego após o sell-off de fevereiro-março, o S&P 500 se recuperou 

em abril e registrou seu maior retorno mensal (12,8%) desde 1987. 

Os gestores ativos às vezes buscam suavizar as conclusões dos nossos scorecards SPIVA® argumentando 

que, embora os fundos baseados no desempenho de índices tenham a vantagem durante as altas do 

mercado, é durante os períodos voláteis de desaceleração que a gestão ativa pode demostrar o seu valor.  

No entanto, os dados históricos demostram o contrário1 e a maioria dos gestores ativos mantiveram seu 

desempenho inferior em 2020. 

Dos fundos domésticos de renda variável, 64% perderam para o S&P Composite 1500® durante os 

quatro primeiros meses de 2020 e 67% durante o último semestre. Durante o período de um ano 

encerrado em março de 2020, 72% destes fundos tiveram um desempenho inferior ao seu benchmark, 

ligeiramente pior do que os resultados de final de 2019 (70%). 

A maioria dos fundos large cap não conseguiu ultrapassar o S&P 500 em todos os horizontes temporais. Vale 

a pena salientar a consistência do desempenho inferior durante a queda do mercado no primeiro trimestre e a 

recuperação observada em abril. Durante o primeiro trimestre de 2020, 54% dos fundos large cap perderam 

para o seu benchmark; em abril, o desempenho inferior dos últimos 12 meses subiu para 59%. Também 

observamos este padrão em outras categorias, o que destaca a dificuldade para antecipar as mudanças 

do mercado. 

Sucesso no curto prazo versus desempenho inferior no longo prazo 

Naturalmente, os resultados dos scorecards SPIVA são mais notáveis em horizontes temporais mais 

curtos. Embora vejamos um relativo sucesso dos gestores ativos em determinados segmentos até os 

três anos, no longo prazo eles geralmente não conseguem ganhar dos seus benchmarks. 

 
1 65% dos fundos domésticos de renda variável perderam para o S&P Composite 1500 em 2008. 

https://www.indexologyblog.com/2020/06/10/active-managers-no-place-to-hide/
https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-500
https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-international-700
https://spdji.com/documents/spiva/spiva-us-year-end-2019.pdf
https://www.marketwatch.com/story/active-beats-passive-in-downturns-but-not-enough-to-make-it-worthwhile-morningstar-says-2018-03-01
https://portugues.spindices.com/documents/education/blog-active-management-for-volatile-times-por.pdf
https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-composite-1500
https://www.indexologyblog.com/author/berlinda_liu/


 

No segmento large cap, o único ponto positivo foi nos fundos large cap de crescimento, em que 75% tiveram 

um desempenho inferior nos últimos dois trimestres. No entanto, o sucesso no curto prazo não compensou o 

baixo desempenho anterior. Nos últimos 15 anos, 91% dos fundos perderam para o S&P 500 Growth. Os 

resultados dos fundos mid cap e small cap foram similares: 64% dos fundos mid cap e 57% dos fundos small 

cap ultrapassaram os seus benchmarks nos últimos dois trimestres, favorecidos pelo desempenho superior de 

companhias importantes. No entanto, este sucesso no curto prazo teve pouco impacto nos seus resultados 

em longo prazo: 82% tiveram um desempenho inferior nos últimos 15 anos em ambas categorias. 

Observamos um resultado similar nas ações internacionais e renda fixa. Apesar do sucesso no curto prazo 

dos fundos globais e dos fundos small cap internacionais, a maioria dos gestores perdeu para o seu 

benchmark em todas as categorias em quaisquer períodos iguais ou superiores a três anos. 

Quadro 1: Percentagem de fundos de renda variável dos EUA superados pelo seu benchmark 

CATEGORIA DE FUNDOS 
ÍNDICE DE 
COMPARAÇÃO 

JAN.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.º 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.º 

TRIM. 2020 
(%) 

1 ANO 
(%) 

3 
ANOS 

(%) 

5 
ANOS 

(%) 

10 
ANOS 

(%) 

15 
ANOS 

(%) 

Todos os fundos domésticos S&P Composite 1500 64,3 62,4 67,2 71,5 72,5 83,1 87,3 88,4 

Fundos large cap S&P 500 58,7 54,4 58,4 61,0 69,6 79,0 85,6 87,7 

Fundos mid cap S&P MidCap 400 36,3 32,4 35,9 31,9 44,5 55,4 73,6 82,2 

Fundos small cap S&P SmallCap 600 39,1 41,2 42,7 43,9 57,2 68,2 79,2 82,2 

Fundos multi cap S&P Composite 1500 58,6 53,9 61,4 68,0 69,4 80,7 87,5 89,6 

Fundos de crescimento 
large cap 

S&P 500 Growth 34,4 34,4 24,6 33,9 42,4 64,1 88,7 91,4 

Fundos large cap core S&P 500 62,6 56,3 62,1 62,1 80,4 92,7 97,1 90,3 

Fundos de valor large cap S&P 500 Value 53,7 50,7 71,6 80,8 75,2 84,7 88,6 81,9 

Fundos de crescimento mid 
cap 

S&P MidCap 400 
Growth 

11,2 9,0 9,0 7,6 17,8 34,2 64,1 76,7 

Fundos mid cap core S&P MidCap 400 51,5 43,3 50,0 42,5 56,8 74,3 90,4 93,4 

Fundos de valor mid cap S&P MidCap 400 Value 29,1 27,3 28,1 33,3 65,4 66,7 81,4 85,9 

Fundos de crescimento 
small cap 

S&P SmallCap 600 
Growth 

6,6 14,3 14,7 17,6 24,7 49,2 72,6 81,5 

Fundos small cap core S&P SmallCap 600 53,6 56,2 55,5 54,6 71,0 82,5 92,9 86,9 

Fundos de valor small cap 
S&P SmallCap 600 
Value 

40,3 37,5 44,0 60,0 79,0 82,9 83,3 88,5 

Fundos de crescimento multi 
cap 

S&P Composite 1500 
Growth 

57,3 57,3 52,6 62,7 64,1 77,5 86,9 90,5 

Fundos multi cap core S&P Composite 1500 67,8 61,8 71,7 78,4 88,3 93,6 93,1 90,0 

Fundos de valor multi cap 
S&P Composite 1500 
Value 

73,4 77,0 85,0 88,2 89,3 93,3 91,7 89,5 

Fundos imobiliários S&P United States REIT 23,4 20,8 15,4 15,2 36,1 42,0 68,5 81,7 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados em 31 de março de 2020, a não ser que se especifique o contrário. Os retornos dos fundos são sem 
taxas de administração. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

https://spdji.com/indices/equity/sp-500-growth#overview
https://www.indexologyblog.com/2020/04/06/spiva-u-s-year-end-2019-scorecard-active-funds-continued-to-lag/
https://www.indexologyblog.com/2020/04/06/spiva-u-s-year-end-2019-scorecard-active-funds-continued-to-lag/


 

Quadro 2: Percentagem de fundos internacionais de renda variável superados pelo seu benchmark 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

ÍNDICE DE COMPARAÇÃO 

JAN.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.º 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.º 

TRIM. 2020 
(%) 

1 ANO 
(%) 

3 
ANOS 

(%) 

5 
ANOS 

(%) 

10 
ANOS 

(%) 

15 
ANOS 

(%) 

Fundos globais S&P Global 1200 45,4 45,9 49,4 58,3 65,3 78,8 83,7 82,5 

Fundos internacionais S&P International 700 50,0 54,4 55,2 58,6 68,5 77,1 79,6 87,8 

Fundos internacionais 
small cap 

S&P Developed Ex-U.S. 
SmallCap 

42,0 34,6 41,5 45,2 55,8 70,7 58,1 62,5 

Fundos de mercados 
emergentes 

S&P/IFCI Composite 55,8 55,8 57,9 53,5 72,2 78,3 77,0 89,5 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados em 31 de março de 2020, a não ser que se especifique o contrário. Os retornos dos fundos são sem 
taxas de administração. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Quadro 3: Percentagem de fundos de renda fixa superados pelo seu benchmark 

CATEGORIA DE 
FUNDOS 

ÍNDICE DE COMPARAÇÃO 

JAN.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.º 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.º 

TRIM. 
2020 (%) 

1 ANO 
(%) 

3 
ANOS 

(%) 

5 
ANOS 

(%) 

10 
ANOS 

(%) 

15 
ANOS 

(%) 

Fundos de dívida 
pública de longo prazo 

Bloomberg Barclays US 
Government Long 

91,9 83,8 94,3 95,6 98,1 98,2 98,8 98,1 

Fundos de dívida 
pública de médio prazo 

Bloomberg Barclays US 
Government Intermediate 

66,7 81,5 88,9 87,5 89,5 95,7 85,7 90,7 

Fundos de dívida 
pública de curto prazo 

Bloomberg Barclays US 
Government  
(1-3 Year) 

82,6 91,3 91,7 87,5 88,0 86,2 75,8 86,1 

Fundos de longo prazo 
com grau de 
investimento 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit Long 

95,5 95,5 95,5 97,6 97,8 100,0 99,2 99,2 

Fundos de médio prazo 
com grau de 
investimento 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit Intermediate 

75,6 87,0 88,7 75,5 70,3 74,5 57,1 73,9 

Fundos de curto prazo 
com grau de 
investimento 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit (1-3 Year) 

97,8 98,9 98,9 100,0 100,0 95,5 65,6 86,2 

Fundos high-yield 
Bloomberg Barclays US 
Corporate High Yield 

61,1 46,5 51,6 54,0 75,9 91,0 96,5 99,2 

Fundos de títulos 
hipotecários 

Bloomberg Barclays US 
Aggregate Securitized - MBS 

79,2 81,3 93,9 91,7 96,2 94,3 83,3 97,9 

Fundos de renda global 
Bloomberg Barclays Global 
Aggregate 

90,6 88,5 90,3 88,2 93,8 92,8 75,3 63,2 

Fundos de dívida de 
mercados emergentes 

Bloomberg Barclays Emerging 
Markets 

96,6 94,9 95,0 94,5 98,4 100,0 100,0 100,0 

Fundos de dívida 
municipal 

S&P National AMT-Free 
Municipal Bond Index 

82,7 80,3 86,5 79,5 75,0 77,5 62,7 85,1 

Fundos de dívida 
municipal da Califórnia 

S&P California AMT-Free 
Municipal Bond Index 

97,1 94,3 97,1 90,9 79,4 65,7 63,9 86,4 

Fundos de dívida 
municipal de Nova York 

S&P New York AMT-Free 
Municipal Bond Index 

89,3 89,3 89,3 85,2 77,8 76,9 66,7 86,8 

Fundos de empréstimos 
S&P/LSTA U.S. Leveraged Loan 
100 Index 

96,2 94,3 96,2 98,1 98,0 97,9 95,5 90,9 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados em 31 de março de 2020, a não ser que se especifique o contrário. Os retornos dos fundos são sem 
taxas de administração. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 



 

Conclusões 

Os resultados do início de 2020 refutam a ideia de que os fundos ativos têm melhor desempenho do 
que os fundos baseados em índices durante períodos de instabilidade do mercado. Mesmo quando os 
resultados são relativamente favoráveis, os dados mostram a dificuldade para antecipar as mudanças do 
mercado. A variedade de resultados no curto prazo não mudou a tendência dos fundos ativos de ter 
um desempenho inferior aos índices no longo prazo. 
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