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Este artigo foi publicado originalmente no blog Indexology® no dia 2 de dezembro de 2019.

Recentemente, o Wall Street Journal citou varios gestores de fundos ativos que afirmam que “as condicoes
para a selecao de acoes estao melhorando”. O seu fundamento é que a diminuicéo das correlactes entre as
acOes do S&P 500 fizeram com que fosse mais facil para os gestores ativos selecionar acdes com base na
analise fundamentalista.

Este é um argumento que ja escutamos antes, especialmente em 2014, quando, como demonstra o
qguadro 1, as correlacbes cairam significativamente em compara¢cdo com 0 maximo registrado durante a crise
financeira. No entanto, 2014 também foi um ano recorde em termos de desempenho inferior dos gestores
ativos em compara¢do com o seu benchmark, como mostram 0s nossos scorecards SPIVA. Como
mencionamos anteriormente, isto se deve ao fato de que a disperséo (e ndo a correlacao) é a métrica
apropriada para medir o sucesso prospectivo dos selecionadores de acoes.


https://www.indexologyblog.com/2019/12/02/stock-pickers-hope-springs-eternal/
https://www.wsj.com/articles/stocks-are-finally-diverging-after-trading-in-tandem-11574677803
https://www.wsj.com/articles/stocks-are-finally-diverging-after-trading-in-tandem-11574677803
https://spindices.com/documents/commentary/dashboard-dispersion-2019-10.pdf
https://www.wsj.com/articles/the-myth-of-a-stockpicker8217s-market-1390606501?tesla=y
https://us.spindices.com/spiva/#/
https://www.indexologyblog.com/2017/12/12/active-managers-hope-for-high-dispersion-not-just-low-correlations/
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Quadro 1: 2014 foi um ano de correlagdes baixas e desempenho fraco dos gestores ativos
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de dezembro de 2018. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Os gréaficos séo
fornecidos para efeitos ilustrativos.

A correlacdo é uma ferramenta vital para a andlise de diversificagdo das carteiras, mas € a dispersao (ou
volatilidade transversal da carteira) a que permite identificar melhor as oportunidades para a gestéo ativa. O
quadro 2 ilustra de maneira simples este ponto:



https://www.indexologyblog.com/2014/01/30/dispersion-and-correlation-which-is-better/
https://www.indexologyblog.com/2014/09/08/sorry-wrong-number/
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Quadro 2: A dispersao € uma melhor medida da oportunidade da selecéo de acdes do que a correlacédo
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PAR DE AGOES MELHOR RETORNO (%) PIOR RETORNO (%) DISPERSAO (%) CORRELAGAO
AeB 6,87 6,83 0,03 -0,14
CeD 9,19 4,51 2,39 1,00

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Os quadros e a tabela séo fornecidos para efeitos ilustrativos.
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Ao comparar o par de aces A e B versus C e D, podemos observar que ambos os pares tém uma média de
retorno de 6,85%, mas é 6bvio que um gestor ativo que pode escolher entre C e D pode adicionar mais valor
do que seu concorrente que escolhe entre A e B. Porém, a correlacéo de A e B é negativa, enquanto a
correlacdo de C e D € 1,0. Como ja dissemos, é a dispersdo, e ndo a correlagcdo, a que determina o
potencial do valor agregado dos gestores ativos.

Leia mais em indexologyblog.com
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