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Muitas teorias financeiras se baseiam na ideia de que um maior risco nos investimentos deveria fornecer 
maiores retornos. No entanto, há evidências acumuladas desde a década de 1970 que demonstram que, 
historicamente, as ações com menor volatilidade apresentaram melhores retornos ajustados pelo risco em 
diversos horizontes temporais, regiões e segmentos do mercado. 

A S&P Dow Jones Indices tem uma variedade de índices de baixa volatilidade, que servem como benchmarks 
globais para estratégias de investimento em ações de baixa volatilidade. Como já demonstramos uma e outra 
vez, os índices de baixa volatilidade fornecem participação nos períodos de alta e proteção contra quedas. 
Recentemente, ampliamos o histórico de retornos do S&P 500 Low Volatility Index até fevereiro de 1972. 
Como resultado, agora há quase cinco décadas de dados sobre o desempenho e caraterísticas deste fator.  
A seguir, apresentamos duas conclusões a partir desta nova extensão do histórico gerado mediante 
backtesting. 

A baixa volatilidade teve melhores retornos do que seu benchmark, tanto em termos absolutos quanto 
ajustados pelo risco.  

A figura 1 mostra que o S&P 500 Low Volatility Index ganhou do seu benchmark entre fevereiro de 1972 e 
novembro de 1990, tanto em termos absolutos quanto ajustados pelo risco. Seu maior retorno anualizado e 
menor volatilidade em comparação com o S&P 500 fez com que tivesse uma relação risco/retorno de 0,98, 
que foi similar à observada durante o período posterior. Portanto, os retornos do S&P 500 Low Volatility 
receberam uma compensação semelhante pelos riscos assumidos nas décadas de 1970 e 1980 quando 
comparados com o período que começou em dezembro de 1990. 

https://www.indexologyblog.com/2019/06/11/four-decades-of-the-low-volatility-factor/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=908569
https://us.spindices.com/documents/research/research-is-the-low-volatility-anomaly-universal.pdf
https://us.spindices.com/documents/education/education-low-volatility-a-practitioners-guide.pdf
https://us.spindices.com/documents/research/research-inside-low-volatility-indices.pdf
https://portugues.spindices.com/indices/strategy/sp-500-low-volatility-index
http://www.indexologyblog.com/author/hamish_preston/


 

 

Figura 1: Comparação dos retornos totais acumulados

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices. Quadro baseado nos retornos totais mensais entre fevereiro de 1972 e novembro de 1990. Tabela baseada nos 
retornos totais mensais entre fevereiro de 1972 e maio de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. O quadro e a tabela são 

fornecidos para efeitos ilustrativos. 

A participação nos períodos de alta e a proteção contra quedas se mantiveram. 

A figura 2 mostra em detalhe os retornos dos índices S&P 500 e S&P 500 Low Volatility em três horizontes 
temporais: entre fevereiro de 1972 e maio de 2019, entre fevereiro de 1972 e novembro de 1990, e entre 
dezembro de 1990 e maio de 2019. Os meses em alta e em baixa se baseiam nos retornos totais mensais do 
S&P 500. 

Embora os dois índices tenham apresentado uma média similar de retornos totais mensais durante os dois 
períodos analisados (antes de dezembro de 1990 e desde dezembro de 1990), as taxas de sucesso mostram 
que o índice de baixa volatilidade foi ligeiramente melhor (pior) ganhando do S&P 500 durante meses em alta 
(e vice-versa) durante os meses anteriores a dezembro de 1990. Apesar disto ter contribuído para que o 
índice de baixa volatilidade capturasse uma proporção superior dos retornos do S&P 500 no primeiro período 
(geralmente capturou 90% dos ganhos e 65% das quedas mensais do benchmark), o S&P 500 Low Volatility 
Index ainda forneceu participação nos períodos de alta e proteção contra quedas. 

 

 

 

Antes de dezembro de 1990 Desde dezembro de 1990 

Retorno 
(Anual) 

Risco 
(Anual) 

Retorno/ 
risco 

Retorno 
(Anual) 

Risco 
(Anual) 

Retorno/ 
risco 

S&P 500 10,72% 16,39% 0,65 10,08% 14,12% 0,71 

S&P 500 Low Volatility 14,00% 14,25% 0,98 11,16% 10,84% 1,03 
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Figura 2: Retornos do S&P 500 e S&P 500 Low Volatility 

 
Fevereiro de 1972 a maio de 2019 Antes de dezembro de 1990 Desde dezembro de 1990 

S&P 500 Low Volatility S&P 500 S&P 500 Low Volatility S&P 500 S&P 500 Low Volatility S&P 500 

Retorno médio 1,03% 0,92% 1,18% 0,96% 0,93% 0,89% 

Retorno médio (alta) 2,73% 3,42% 3,58% 3,99% 2,25% 3,10% 

Retorno médio (baixa) -1,85% -3,33% -1,98% -3,03% -1,74% -3,60% 

Taxa de captura (alta) 79,82%  89,72%  72,69%  

Taxa de captura (baixa) 55,49%  65,46%  48,27%  

Taxa de sucesso (alta) 35,29%  39,84%  32,75%  

Taxa de sucesso (baixa) 80,95%  79,38%  82,30%  

Beta 0,68  0,80  0,58  

Source: S&P Dow Jones Indices. Tabela baseada nos retornos totais mensais entre fevereiro de 1972 e maio de 2019. As taxas de captura são 

calculadas dividindo a média dos retornos de meses em alta e em baixa pelo retorno total correspondente do S&P 500. O desempenho no passado não 

garante resultados futuros. Esta tabela é fornecida para efeitos ilustrativos. 

Como resultado, as caraterísticas principais dos índices de baixa volatilidade permaneceram inalteradas 
durante o histórico gerado a partir de backtesting: o S&P 500 Low Volatility Index mostrou suas características 
de risco/retorno tradicionalmente assimétricas, ou seja, participação nos períodos de alta e proteção contra 
quedas. Considerando que estas caraterísticas contribuíram para que o índice de baixa volatilidade 
ultrapassasse o benchmark de base ampla, a extensão do histórico proporciona evidência adicional sobre os 
possíveis benefícios de escolher os componentes menos voláteis de um mercado determinado. 

 

Leia mais em indexologyblog.com 
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