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Recentemente, vários relatórios destacaram a maior popularidade dos fundos ativos de renda variável nos 
EUA em 2019. A principal explicação para esta tendência parece ser a volatilidade observada nos últimos 
meses de 2018: os participantes do mercado parecem acreditar que os gestores ativos têm uma melhor 
performance em mercados mais voláteis. No entanto, os dados desmentem essa crença: a maioria dos 
gestores ativos perde para o seu benchmark independentemente da direção do mercado. 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2017. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este 
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Uma possível explicação para o desempenho inferior ao mercado dos gestores ativos envolve seu viés típico 
em favor de ações com alfa elevado e mais voláteis. Dado que muitos fundos visam 100% de participação nos 
ganhos do mercado, mas podem manter uma alocação diferente de zero para equivalentes de caixa (a fim de 

Figura 1: A maioria dos gestores ativos perde para o mercado na maior parte do tempo 

CATEGORIA BENCHMARK 

(% DE FUNDOS ATIVOS SUPERADOS POR SEU BENCHMARK) 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Fundos 
nacionais 

S&P 1500 54,87 58,34 48,01 51,43 42,26 68,02 48,90 64,91 40,68 48,28 84,65 64,91 43,26 86,89 74,03 60,49 63,43 

Fundos large 
cap 

S&P 500 65,16 67,73 75,44 68,79 48,81 68,38 44,63 55,95 48,40 65,88 82,24 62,66 54,56 86,73 65,39 66,00 63,08 

Fundos mid 
cap 

S&P MidCap 
400 

67,64 74,43 51,70 64,56 73,63 44,77 45,77 75,73 55,69 73,29 68,59 79,85 37,11 66,05 57,18 89,37 44,41 

Fundos small 
cap 

S&P SmallCap 
600 

53,97 67,54 34,63 83,84 60,95 62,53 45,98 83,30 30,69 53,95 85,81 66,28 67,77 71,96 71,79 85,54 47,70 

Fundos multi 
cap 

S&P 1500 54,73 54,02 49,21 49,38 37,14 68,77 45,97 70,14 39,30 60,39 83,88 65,22 46,84 81,62 70,10 74,88 56,46 

Fundos large 
cap de 
crescimento 

S&P 500 
Growth 

94,80 83,13 48,36 44,08 37,96 93,93 27,14 90,67 36,81 50,98 95,90 45,62 41,08 95,61 47,55 89,79 32,92 

Fundos large 
cap core 

S&P 500 77,03 66,55 85,29 82,91 56,16 81,09 43,50 52,26 50,55 76,61 83,21 66,59 57,65 80,38 73,75 74,56 68,98 

Fundos large 
cap de valor 

S&P 500 Value 30,77 34,63 85,98 86,47 54,11 80,28 45,79 24,45 45,71 70,55 54,28 85,05 64,86 77,78 61,52 77,99 46,88 

Fundos mid 
cap de 
crescimento 

S&P MidCap 
400 Growth 

87,96 86,24 35,75 64,16 79,67 27,96 41,97 90,95 54,01 84,11 76,53 86,81 34,48 55,37 79,68 94,58 18,05 

Fundos mid 
cap core 

S&P MidCap 
400 

80,00 70,42 54,74 57,27 66,34 32,04 60,78 60,18 70,75 86,54 65,66 78,57 42,96 58,65 68,18 90,65 61,67 

Fundos mid 
cap de valor 

S&P MidCap 
400 Value 

47,42 63,64 68,42 53,09 69,14 36,90 57,83 68,00 47,33 57,14 67,61 73,47 40,85 71,43 34,38 96,77 43,14 

Fundos small 
cap de 
crescimento 

S&P SmallCap 
600 Growth 

76,64 97,14 26,88 94,71 78,06 50,75 40,80 94,84 31,34 62,25 94,12 62,91 55,25 63,98 87,50 95,96 15,08 

Fundos small 
cap core 

S&P SmallCap 
600 

57,78 67,27 34,88 79,47 58,33 56,34 55,51 82,07 32,22 58,63 86,01 68,68 77,74 66,92 77,46 89,47 58,59 

Fundos small 
cap de valor 

S&P SmallCap 
600 Value 

39,07 29,93 48,08 71,76 45,24 71,26 39,36 72,07 25,17 41,98 81,82 61,54 78,81 94,07 45,04 88,89 74,07 
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atender necessidades operacionais, por exemplo), é possível que muitos gestores ativos estejam obrigados a 
inclinar suas carteiras para ações com uma sensibilidade acima da média aos movimentos do mercado. 
Contudo, por causa do seu beta mais elevado, estas ações geralmente caem mais do que o mercado durante 
os períodos de maior turbulência. Em contraste, esperamos que ações menos voláteis (como os componentes 
de índices de baixa volatilidade) estejam melhor isoladas contra os declínios do mercado.  

A figura 2 mostra o possível impacto da aparente preferência dos gestores ativos por ações mais voláteis: 
enquanto a maioria dos fundos large cap, mid cap e small cap dos EUA perdeu para seus respectivos 
benchmarks na maior parte dos anos-calendário, o grau deste desempenho inferior foi maior quando 
os índices de baixa volatilidade tiveram uma performance relativamente melhor. Por exemplo, em 
média, 58,13% (67,97%) dos fundos de ações large cap dos EUA perderam para o S&P 500 nos cinco anos 
em que o benchmark americano registrou seus melhores (piores) excessos no retorno anuais. Podemos 
observar resultados similares para os gestores de fundos mid cap e small cap, com base no desempenho do 
S&P MidCap 400 e do S&P SmallCap 600 em relação aos seus respectivos índices de baixa volatilidade. 

Figura 2: O desempenho inferior da gestão ativa normalmente aumentou quando a baixa volatilidade teve 
melhores resultados 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados entre janeiro de 2001 e dezembro de 2017. O desempenho no passado não garante resultados 
futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 



 

 

Então, como foi a performance dos índices de baixa volatilidade em 2018? Os índices S&P 500 Low Volatility, 
S&P 400 Low Volatility e S&P 600 Low Volatility ganharam das suas contrapartes ponderadas por 
capitalização de mercado. Além disso, os excessos no retorno de cada um destes índices ficaram nos lugares 
6.°, 3.° e 9.°, respectivamente, considerando todos os anos desde 2001. 

Figura 3: Os índices de baixa volatilidade ganharam do mercado em 2018 

 Índice principal 

S&P 500 S&P 400 S&P 600 

Excessos no retorno da baixa volatilidade 

Classificação anual (desde 2001) 

4,65% 

6.° 

11,12% 

3.° 

3,36% 

9.° 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados entre janeiro de 2001 e dezembro de 2018. O desempenho no passado não garante resultados futuros. 
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. 

Como resultado, teremos que esperar as cifras do Scorecard SPIVA do encerramento de 2018 para conhecer 
o desempenho dos gestores ativos contra os seus benchmarks no ano passado. Entretanto, a evidência 
histórica sugere que o desempenho relativo dos índices de baixa volatilidade, entre outros fatores, 
pode indicar que os gestores ativos tiveram dificuldades para ganhar dos seus benchmarks em meio à 
recente instabilidade do mercado. 

Leia mais em indexologyblog.com 
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