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O S&P 500 recuou 9,2% no seu segundo pior dezembro da história. O índice teve seu pior dezembro em 1931 
com uma queda de 14,5%. No entanto, as perdas foram generalizadas em todos os setores, estilos e 
tamanhos do mercado americano de valores e todos os segmentos principais caíram em dezembro. Apenas 
nove vezes na história todos os segmentos do mercado americano de valores caíram no mesmo mês (as 
informações de setores começaram em 1995 e as informações de estilos de investimento em 1997). Essas 
nove vezes pertencem aos meses de agosto de 2015, setembro de 2011, maio e junho de 2010, janeiro e 
fevereiro de 2009, outubro de 2008, e julho e setembro de 2002. 
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Fonte: S&P Dow Jones Indices. 

O desempenho de todos os segmentos de ações nos EUA não foi somente negativo, mas 33 dos 43 
segmentos também tiveram seu pior dezembro da história. Dos nove segmentos restantes, sete registraram 
seu segundo pior dezembro e dois tiveram seu terceiro pior dezembro. Apesar disso, nenhum dos 42 
segmentos do mercado teve seu pior mês da história. O S&P MidCap 400 teve seu quarto pior mês com uma 
queda de 11,5%, enquanto os índices S&P 400 Health Care, S&P 500 Energy, S&P 600 Consumer Staples e 
S&P 600 Energy apresentaram seu terceiro pior mês da história com quedas de 13,6%, 12,8%, 11,8% e 
23,6%, respectivamente. 

O segundo pior dezembro da história 
Perdas em cada setor, tamanho e estilo do mercado americano 
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Fonte: S&P Dow Jones Indices. 

Embora os resultados durante dezembro tenham sido muito negativos, eles explicam apenas uma parte dos 
declínios durante 2018. De fato, na maioria dos segmentos, as perdas durante dezembro não explicam sequer 
a metade dos prejuízos totais. Apenas 12 dos 42 segmentos registraram mais da metade das suas perdas 
totais no último mês de 2018: S&P 600 Utilities (63%), S&P 500 Real Estate (62%), S&P 400 Communication 
Services (62%), S&P 400 Real Estate (57%), S&P 600 Real Estate (57%), S&P 500 Health Care (56%), S&P 
600 Communication Services (55%), S&P 600 Consumer Staples (55%), S&P 500 Consumer Staples (55%), 
S&P 400 Health Care (53%), S&P 600 Health Care (53%) e S&P 600 Financials (52%).  



 

 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices. 

Embora os setores de assistência médica e serviços de utilidade pública tenham registrado em dezembro 
mais da metade das suas perdas totais, eles ainda mantiveram um desempenho relativamente bom durante o 
ano. Em geral, assistência médica foi o único setor com suficientes ganhos na primeira parte de 2018, 
especialmente nas small caps, como para sobreviver ao ano em território positivo. O fato das small caps 
terem ultrapassado o desempenho das large caps no setor de assistência médica pode ser atribuível aos 
acordos de investimento, ao aumento das expectativas de aquisição de empresas menores, à maior inovação 
dessas companhias, além de elas serem mais imunes a preocupações sobre pressões regulatórias na área da 
saúde. 

A queda durante dezembro representou menos da metade das perdas totais na maioria dos casos 



 

 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices. 

Ainda assim, o índice S&P SmallCap 600 Health Care registrou o pior trimestre da sua história com uma 
queda de 23,1% decorrente de menores gastos em saúde. O S&P SmallCap 600 Industrials também teve seu 
pior trimestre, recuando 23,5%, principalmente devido à desaceleração da economia e às tensões comerciais. 
Embora o índice S&P 500 Energy tenha apresentado seu quarto pior trimestre com um declínio de 24,4%, 
este resultado não foi suficiente para ele registrar seu pior ano e apenas perdeu para cerca da metade das 
companhias menores do setor. Se os preços do petróleo subirem e a inflação aumentar, as small caps 
poderiam se beneficiar destas altas, visto que estão menos protegidas (hedged) do que empresas de maior 
porte dentro do setor de energia. 

É impossível saber com certeza o futuro das ações, especialmente quando um dezembro tão negativo 
aconteceu apenas uma vez na história. Embora o S&P 500 tenha encerrado o ano em 6,2%, seu pior 
resultado em uma década, ele já teve 22 anos com piores retornos. Nos janeiros que se seguiram a esses 22 
anos, apenas sete foram negativos e o retorno médio foi de 7,1%. Nos 22 anos que se seguiram aos anos 
piores que 2018, nove foram negativos com uma média de 1,0%. Dos sete janeiros negativos, quatro desses 
anos terminaram com resultados negativos: 1932, 1941, 1974 e 2002. Em média, levando em conta todos os 
meses de janeiro, as small caps perderam 48 pontos base, enquanto as large caps ganharam 8 pontos e as 
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mid caps 39. Historicamente, as large caps e as mid caps têm continuado a obter ganhos durante o primeiro 
trimestre. 

Mesmo que o mercado seja difícil de prever, o posicionamento para a retomada é importante, especialmente 
em termos de tamanho e setor. As mid caps podem se dar bem nesses primeiros dias do mercado em alta, 
pois geralmente não são tão arriscadas quanto as empresas menores, mas têm uma infraestrutura sólida e 
são suficientemente ágeis para aproveitar as oportunidades, especialmente no exterior, caso o dólar caia. 
Independentemente do tamanho, os setores de serviços financeiros e imóveis têm apresentado um melhor 
desempenho médio nos primeiros dias de um novo mercado em alta. Em média, cada segmento de tamanho 
desses setores eleva seus preços nos primeiros 20 dias, após o nível mais baixo do S&P 500, com retornos 
próximos de 28% para as large caps e mid caps do setor financeiro. Mesmo nos primeiros três dias, os 
retornos médios desses segmentos se situaram entre 11,3% e 15,4%. 

E desta vez será diferente? Quase sempre os mercados vêm em ciclos, mas há algumas questões atuais que 
precisam da nossa atenção. Apesar de os EUA apresentarem um bom nível de gastos dos consumidores, 
níveis razoáveis de dívida, um baixo desemprego, aumento dos salários e uma economia em crescimento 
(mesmo que mais lento), há riscos sistemáticos mais amplos que impactam o mundo inteiro, tais como a 
desaceleração do crescimento chinês e europeu, as tensões comerciais, o Brexit, o declínio do mercado 
imobiliário e o aumento das taxas de juros. 
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