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Este articulo fue publicado en inglés en el blog de Indexology® el 25 de noviembre de 2025.

Antes del inicio de 2025, el S&P SmallCap 600® habia superado al Russell 2000, otro
destacado indice de acciones de baja capitalizacion de EE. UU., en 20 de los afios calendario
completos hasta diciembre de 2024. Sin embargo, el S&P SmallCap 600 ha tenido un
rendimiento inferior al Russell 2000 en un 9% en lo que va de 2025, lo que lo pone en vias de
registrar su peor afio de rendimiento comparado desde su lanzamiento en octubre de 1994
(ver figura 1). Esta reversion refleja una fase de mercado inusual en que la calidad ha caido
en desgracia y el apetito por el riesgo ha crecido, alimentando lo que podria describirse como
un “rally chatarra”.*

1 “It’s a junk rally”. Financial Times. 29 de octubre de 2025.


https://www.indexologyblog.com/2025/11/25/still-quality-by-design-a-deep-dive-into-the-recent-performance-of-the-sp-smallcap-600/
https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-600/
https://www.ft.com/content/67fbf464-497b-4a79-9d45-fc64046f6c7d
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Figura 1: el S&P SmallCap 600 superé al Russell 2000 en 20 de los 30 afios calendario

completos desde 1995, pero esta teniendo un rendimiento inferior en 2025
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Datos desde 31 de diciembre de 1994 hasta 31 de octubre de 2025. El desempefio de
los indices se basa en rendimientos totales mensuales calculados en délares (USD). *La cifra de 2025 es el rendimiento acumulado hasta la
fecha. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Historicamente, la construccién de calidad por disefio del S&P SmallCap 600 ha contribuido a
su rendimiento superior.? A diferencia del Russell 2000, las nuevas adiciones al

S&P SmallCap 600 deben tener un historial de utilidades positivas,® lo que le da al indice una
inclinacion estadisticamente significativa hacia el factor calidad. La figura 2 muestra que esto
ayuda a explicar el rendimiento comparado del S&P SmallCap 600: el indice generalmente
vencio al Russell 2000 por un monto mayor en afios en que el promedio de rendimiento
mensual del factor calidad menos chatarra (quality-minus-junk o0 QMJ en inglés) fue mas alto.

2 Consulte el articulo de Anguiano, Cristopher. “Calidad por disefio: un andlisis profundo del S&P SmallCap 600”. S&P Dow Jones Indices. 30
de julio de 2025.

3 Para detalles completos de la metodologia del S&P SmallCap 600, por favor consulte la Metodologia de los S&P U.S. Indices. Para detalles
completos de la metodologia del Russell 2000, consulte Russell US Equity Indexes.



https://www.aqr.com/Insights/Datasets/Quality-Minus-Junk-Factors-Monthly
https://www.spglobal.com/spdji/es/blog/article/quality-by-design-a-deep-dive-in-the-sp-smallcap-600/
https://www.spglobal.com/spdji/es/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices-spanish.pdf
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/ground-rules/russell-us-indexes-construction-and-methodology.pdf
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Figura 2: el S&P SmallCap 600 generalmente superd a su contraparte cuando el

rendimiento del factor QMJ fue mas alto
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, AQR. El factor calidad menos chatarra (QMJ) de AQR se utiliza para representar el
factor calidad. Datos de 31 de diciembre de 1994 a 30 de septiembre de 2025. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales
mensuales calculados en doélares (USD). *La cifra de 2025 es el rendimiento acumulado hasta la fecha. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Sin embargo, el desempefio asociado con la calidad ha sido menor en tiempos recientes. En
los dltimos tres afios, los rendimientos mensuales promedio del factor QMJ han sido negativos
(ver figura 3), en un escenario en que la percepcién de los inversionistas se desplazé hacia el
segmento de menor calidad del mercado. Este cambio parece haber creado obstaculos para
el S&P SmallCap 600, cuyo sesgo de calidad limité su peso en los rendimientos mas
especulativos, lo que podria haber impulsado las recientes ganancias de desempefio del
Russell 2000.
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Figura 3: los rendimientos promedio del factor QMJ han sido negativos durante los

ultimos tres afos
3

1.8
15

2.4
1.9
N ] I - - i
-0.3
1 I | B -0.8
L1 -1.2
-1.5

O N> o 5
$ $ #

Rendimientos totales comparados (%)

\) Q %)
o) S S
N\ S S

mmmmm Rendimientos del factor QMJ ¢ <+« Promedio a largo plazo

Fuente: AQR. El factor calidad menos chatarra (QMJ) de AQR se utiliza para representar el factor calidad. Datos del 31 de diciembre de 1994
al 30 de septiembre de 2025. *El factor mensual promedio QMJ en el acumulado de 2025 se basa en datos de enero a septiembre de 2025.
El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Una atribucion de rendimientos de Brinson arroja mas luz sobre el desempefio inferior del
S&P SmallCap 600 hasta ahora en 2025. La inclusion de componentes representd la mayor
parte del rezago del indice; cuatro grupos industriales de Materiales, Salud e Industrial
contribuyeron colectivamente con -4.7% al efecto total (ver figura 4). En cada uno de estos
sectores, la atribucién sugiere que el liderazgo provino de compafiias excluidas del

S&P SmallCap 600 debido a fundamentos méas débiles o rentabilidad inconsistente.

Un patron similar surgié durante la pandemia del COVID-19, periodo en que cambios bruscos
en el sentimiento y repuntes rapidos recompensaron desproporcionadamente a las compafias
de menor calidad.* En esos episodios, el filtro de utilidades del S&P SmallCap 600 también
limit6 el peso en las empresas mas especulativas que impulsaron el desempefio, creando
brechas de rendimiento efimeras frente al Russell 2000 (ver figura 2). Cuando el sentimiento
del mercado repunt6é mas tarde en 2021 hacia una preferencia por la rentabilidad, el

S&P SmallCap 600 se recupero mas fuertemente que su indice par. Los recientes cambios

4 Consulte la publicacion de Preston, Hamish. “S&P SmallCap 600: A Pandemic Case Study”. S&P Dow Jones Indices. 26 de enero de 2022.



https://www.indexologyblog.com/2022/01/26/sp-smallcap-600-a-pandemic-case-study/
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hacia acciones de mayor riesgo y menor calidad reflejan oscilaciones comparables en el
rendimiento relativo entre los dos indices.

Figura 4: lainclusiéon de componentes represent6 la mayor parte del desempefio
inferior del S&P SmallCap 600 en lo que va del afio

Contribucion al rendimiento

Grupo industrial o sector Efecto de Efecto de Efecto total
del GICS® S&P SmallCap  iShares Russell asignacion seleccion

600 2000 ETF
Total 3.33 12.32 -1.11 -7.87 -8.99
Tecnologias de la
Informacion 3.06 3.42 -0.00 -0.13 -0.13
Servicios de Utilidad Publica 0.11 0.63 -0.07 -0.32 -0.39
Servicios de
Comunicaciones -0.11 0.30 -0.02 -0.38 -0.40
Bienes Inmobiliarios -0.43 -0.22 -0.23 -0.17 -0.40
Productos de Primera 057 -0.08 0.10 -0.49 -0.58
Necesidad
Energia -0.59 0.19 0.01 -0.74 -0.73
Consumo Discrecional -0.70 -0.16 _ -0.88
Bienes de Equipo 3.61 4.56 0.22 -1.44 -1.22
Salud -0.85 2.13
Equipos y Servicios ) i i
Médicos 1.16 0.01 0.17 1.23 1.06
Productos Farmacéuticos,
Biotecnologiay Ciencias 0.30 2.13 -0.58 -0.74 -1.32
de la Salud

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 31 de diciembre de 2024 hasta el 31 de octubre de 2025. El iShares Russell
2000 ETF (codigo de cotizacion IWM-US) se usa como una representacion del Russell 2000 index. El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

En resumen, el rendimiento comparado del S&P SmallCap 600 hasta ahora en 2025 destaca
la importancia de la construccion de indices y su impacto en las caracteristicas de los
indicadores. En un mercado impulsado por el riesgo en lugar de la calidad, no es
sorprendente que la significativa inclinacion hacia el factor calidad del S&P SmallCap 600 no
haya resultado ser un viento a favor. Sin embargo, la historia nos recuerda los potenciales
efectos de rendimiento superior de incorporar un filtro de utilidades para distinguir entre
comparfiias pequefias que nunca han registrado ganancias positivas y aquellas que si lo han
hecho.®

5 Consulte la publicaciéon de Preston, Hamish. Fei Wang y Sherifa Issifu. “Celebrando 30 afios del S&P SmallCap 600*”. S&P Dow Jones
Indices. 31 de octubre de 2024.



https://www.spglobal.com/spdji/es/research/article/celebrating-30-years-of-the-sp-smallcap-600/
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La autora quisiera agradecer a Cristopher Anguiano por su contribucion a este articulo.

Lea mas en indexologyblog.com


https://www.indexologyblog.com/author/cristopher_anguiano/
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