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Em 2019, os fundos ativos geralmente perderam para o seu benchmark passivo, mas o ambiente do mercado 
mudou drásticamente em 2020. A volatilidade disparou enquanto o S&P 500® e outros índices caíram. 
Ironicamente, é precisamente em um contexto como este, quando é difícil obter retornos absolutos, que 
os retornos relativos podem ser mais facilmente atingíveis. Isto é verdade não apenas para os 
selecionadores de ações, mas também para os gestores ativos que procuram expressar pontos de vista 
táticos no ciclo econômico mediante a rotação de setores. 

Podemos analisar as oportunidades disponíveis examinando as mudanças na dispersão entre setores e 
indústrias. Quanto maior o nível de dispersão, maiores são as oportunidades para os gestores ativos 
mostrarem a sua habilidade na rotação de setores e indústrias. O quadro 1 mostra que a dispersão entre 
setores do S&P 500 mais do que triplicou em março de 2020.Observamos tendências de dispersão 
similares entre setores nos segmentos small cap e mid cap. 

Quadro 1: Dispersão entre setores do GICS® dos índices S&P 500®, S&P MidCap 400® e S&P SmallCap 600® 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde março de 2006 até março de 2020. Desvio padrão mensal anualizado e ponderado por índice dos 
retornos totais por mês calendário de setores para os índices S&P 500, S&P MidCap 400 e S&P SmallCap 600. O desempenho dos índices está 
baseado em retornos totais calculados em dólares (USD). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para 
efeitos ilustrativos. 
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Em um nível mais específico, no quadro 2 observamos que a dispersão entre as indústrias da série S&P 
Select Industries disparou em março, o que ofereceu grandes oportunidades para que os gestores ativos 
mostrassem a sua habilidade na rotação tática de alocações entre indústrias. 

Quadro 2: A dispersão entre indústrias da série S&P Select Industries 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde março de 2006 até março de 2020. Desvio padrão mensal anualizado dos retornos mensais de 
indústrias da série S&P Select Industries. O desempenho dos índices está baseado em retornos totais calculados em dólares (USD). O desempenho no 
passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Podemos entender melhor a importância dos setores ao decompor a dispersão total do mercado em efeitos 
intrasetoriais e entre setores. O quadro 3 mostra que a contribuição dos efeitos entre setores para a dispersão 
total do S&P 500 mais do que duplicou em março de 2020 e superou a média de longo prazo, o que indica 
que estão aumentando as recompensas pela seleção acertada de setores. 
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Quadro 3: Contribuição de setores para a dispersão do S&P 500 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde março de 2006 até março de 2020. Dispersão entre setores ao quadrado dividida pela soma da 
dispersão entre estores ao quadrado mais a média da dispersão intrasetorial ao quadrado. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Embora os gestores ativos agora tenham maiores posibilidades para agregar valor mediante a rotação de 
setores e indústrias, advertimos que uma maior oportunidade de desempenho superior ao benchmark 
não equivale a um desempenho superior real.Também há mais oportunidades de obter um desempenho 
inferior.A habilidade e a sorte determinarão se os gestores ativos conhecerão a glória ou a vergonha. 

 

 
 

 

0.22

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

M
a

r.
 2

0
0
6

S
e

p
. 
2
0
0
6

M
a

r.
 2

0
0
7

S
e

p
. 
2
0
0
7

M
a

r.
 2

0
0
8

S
e

p
. 
2
0
0
8

M
a

r.
 2

0
0
9

S
e

p
. 
2
0
0
9

M
a

r.
 2

0
1
0

S
e

p
. 
2
0
1
0

M
a

r.
 2

0
1
1

S
e

p
. 
2
0
1
1

M
a

r.
 2

0
1
2

S
e

p
. 
2
0
1
2

M
a

r.
 2

0
1
3

S
e

p
. 
2
0
1
3

M
a

r.
 2

0
1
4

S
e

p
. 
2
0
1
4

M
a

r.
 2

0
1
5

S
e

p
. 
2
0
1
5

M
a

r.
 2

0
1
6

S
e

p
. 
2
0
1
6

M
a

r.
 2

0
1
7

S
e

p
. 
2
0
1
7

M
a

r.
 2

0
1
8

S
e

p
. 
2
0
1
8

M
a

r.
 2

0
1
9

S
e

p
. 
2
0
1
9

M
a

r.
 2

0
2
0

C
o
n
tr

ib
u
ti
o

n

Leia mais em indexologyblog.com 
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impacto de quaisquer títulos isentos de impostos nas carteiras e as consequências de alguma decisão particular de investimento. A inclusão de um 
título em um índice não é uma recomendação da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal título, nem deve ser considerado como 
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