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O S&P 500" encerrou 2018 com um sabor amargo, pois caiu mais de 9% somente em dezembro. Esta queda
resultou no primeiro ano-calendario com retorno negativo (-4,38%) para o S&P 500 (TR) desde a crise
financeira de 2008. Por seu lado, o indice S&P 500 Dividend Aristocrats®, que procura medir o desempenho
das empresas do S&P 500 que tém aumentado seus dividendos nos ultimos 25 anos consecutivos, teve uma
performance relativamente boa em 2018, embora também tenha encerrado o ano no vermelho (-2,73%). O
desempenho superior do S&P 500 Dividend Aristocrats nos levou a explorar as caracteristicas de protecao
contra perdas das estratégias de crescimento de dividendos em relacdo ao mercado geral de renda variavel.
Além disso, 0 nosso objetivo é determinar se este desempenho em um ano em baixa € normal para as
estratégias de crescimento de dividendos ou se 2018 foi uma anomalia.

Desde o final de 1989, houve seis anos-calendario com desempenho negativo para o S&P 500. Em todos
estes anos, o S&P 500 Dividend Aristocrats superou o seu benchmark por uma média de 13,28%. De fato, o
S&P 500 Dividend Aristocrats gerou um retorno total positivo em trés desses anos (ver figura 1).

Figura 1: Anos-calendério com retornos negativos do S&P 500 e do S&P 500 Dividend Aristocrats

ANO S&P 500 (%) S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS (%) ‘ EXCESSO NO RETORNO (%)
1990 -3,10 5,65 8,75
2000 -9,10 10,13 19,23
2001 -11,89 10,82 22,71
2002 -22,10 -9,87 12,23
2008 -37,00 -21,88 15,12
2018 -4,38 -2,73 1,66

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 1989 até 31 de dezembro de 2018. O desempenho dos indices esta baseado em
retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos e reflete resultados histéricos hipotéticos. O indice S&P 500 Dividend Aristocrats foi langado no dia 2 de maio de 2005.

Para observar uma comparacao entre o S&P 500 Dividend Aristocrats e o0 S&P 500 em periodos mais curtos,
analisamos os retornos mensais historicos. Em primeiro lugar, separamos os meses em alta dos meses em
baixa com base nos retornos do S&P 500. Logo depois, calculamos as taxas de sucesso (média de rebatidas)
e as meédias de excesso no retorno do S&P 500 Dividend Aristocrats em comparac¢éo com o S&P 500.
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Figura 2: Taxa de sucesso e média de excesso no retorno do S&P 500 Dividend Aristocrats contra o S&P 500

TAXA DE SUCESSO: PERCENTAGEM DOS MESES EM QUE GANHOU DO S&P 500 (%)

Todos os meses 53,16
Meses em alta 44,10
Meses em baixa 70,59

MEDIA MENSAL DE EXCESSO NO RETORNO SOBRE O S&P 500 (%)

Todos os meses 0,16
Meses em alta -0,34
Meses em baixa 1,13

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 1989 até 31 de dezembro de 2018. O desempenho dos indices esta baseado em
retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos
ilustrativos e reflete resultados histéricos hipotéticos. O indice S&P 500 Dividend Aristocrats foi langado no dia 2 de maio de 2005.

O S&P 500 Dividend Aristocrats superou o S&P 500 em 53% do tempo por uma média de 0,16%. Se
olharmos s6 para os mercado em baixa, 0 S&P 500 Dividend Aristocrats ultrapassou o S&P 500 em mais de
70% do tempo por uma média de 1,13%. Nos mercados em alta, o indice teve um desempenho inferior ao
benchmark em 56% do tempo, mas com uma magnitude média mais baixa (-0,34%). Isto demonstra que o
S&P 500 Dividend Aristocrats tem fornecido protecdo contra perdas naqueles meses em que o S&P 500
perdeu terreno.

A nossa pergunta final decorre dos resultados apresentados na figura 2: Sera que a magnitude dos retornos
influencia os diferenciais? Para responder a essa pergunta, 0s retornos mensais histéricos do S&P 500 foram
classificados de -10% até 10%, separados por incrementos de 1%. Calculamos entdo as taxas de sucesso
(diamantes azul claro, eixo primario) e excessos no retorno (colunas azul-marinho, eixo secundario) para cada
grupo da Figura 3.
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Figura 3: Taxas de sucesso e excesso no retorno do S&P 500 Dividend Aristocrats com base na magnitude do
retorno do S&P 500 (TR)
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 1989 até 31 de dezembro de 2018. O desempenho dos indices esta baseado em
retornos totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico é fornecido para efeitos
ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. O indice S&P 500 Dividend Aristocrats foi langado no dia 2 de maio de 2005.

Podemos confirmar que quanto menor o retorno do S&P 500, melhor foi o desempenho relativo do S&P 500
Dividend Aristocrats. Vemos que a média de rebatidas foi tipicamente melhor nos meses mais negativos do
gue nos meses menos negativos. Além disso, observamos que a média de excesso no retorno sobre o S&P
500 foi maior nos meses mais negativos. Desde 1989, o S&P 500 perdeu 5% ou mais em 31 dos 348 meses
(aproximadamente 9% do tempo). Nestes meses, a média de excesso no retorno do S&P 500 Dividend
Aristocrats foi de 2,46%, com uma taxa de sucesso de 81%. A mediana do excesso no retorno foi de
magnitude semelhante (2,32%), portanto, os resultados nao foram distorcidos por alguns meses, mas o
desempenho superior foi consistente.

Com base nos resultados, demonstramos que o S&P 500 Dividend Aristocrats ganhou do S&P 500 nos
mercados em baixa em uma média de 1,13% ao més. Os resultados foram mais evidentes quando o S&P 500
teve perdas maiores. Em tais casos, o S&P 500 Dividend Aristocrats ultrapassou o benchmark por uma média
de 2,46% quando o S&P 500 caiu pelo menos 5%. As razdes de fundo que explicam estes resultados serédo
discutidas em outro post.

Para saber mais sobre as estratégias de crescimento de dividendos, cadastre-se aqui para participar de um
webinar na quinta-feira, 10 de janeiro, com Aye Soe, CFA, Diretora Geral de Global Research & Design na
S&P Dow Jones Indices.

Leia mais em indexologyblog.com


https://www.etftrends.com/webcasts/uncertain-equity-markets-and-dividend-aristocrats/?partnerref=spblog
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