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O S&P SmallCap 600° representa o mercado de acdes americanas de pequeno porte,
acompanhando empresas que atendem a critérios especificos de liquidez e viabilidade
financeira. Embora tanto o S&P 600® quanto o Russell 2000 tenham como alvo esse
segmento, seu desempenho divergiu significativamente. Desde 1994, o S&P 600 (construido
sobre uma metodologia baseada em regras) ganhou consistentemente do Russell 2000,
proporcionando um retorno médio 1,6% superior com menor volatilidade, o que resultou em
uma melhoria de 0,1 no desempenho ajustado pelo risco. Essa diferenca aumentou nos
periodos mais longos (ver quadro 1).
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Quadro 1: desempenho superior consistente do S&P SmallCap 600 em relagéo ao
Russell 2000 em diferentes horizontes temporais
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S&P SmallCap 600 Russell 2000 + Excesso no retorno do S&P SmallCap 600 (dir.)
Medida de desempenho S&P SmallCap 600 Russell 2000 Diferenca
Retorno anualizado (%) 10,4 8,8 1,6
Risco anualizado (%) 19,4 20,1 -0,6
Retorno ajustado pelo risco 0,5 0,4 0,1

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Dados de 30 de dezembro de 1994 até 30 de junho de 2025. Os indices mudaram sua
base para 100 em 30 de dezembro de 1994. O desempenho dos indices esta baseado em retornos mensais calculados em délares
americanos. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Os quadros e a tabela s&o fornecidos para efeitos ilustrativos.

Uma das principais razfes para esse desempenho superior foi a exposicao estatisticamente
significativa do S&P 600 ao fator qualidade, que explica cerca de 74,7% de seu desempenho
superior histérico. Ao contrario do Russell 2000, o S&P 600 aplica um critério de selecéo
baseado nos lucros, que exige rentabilidade consistente para 0s novos membros, uma
caracteristica historicamente associada ao desempenho superior das small caps. A nossa

analise explora se esse filtro tem servido de base para a inclinagédo do indice na direcdo da

gualidade (ver quadro 2).

Quadro 2: o fator qualidade impulsionou 75% do desempenho superior do S&P

SmallCap 600 em relagdo ao Russell 2000

Fator Alfa Mercado  Tamanho Valor Qualidade
Desempenho médio mensal (%) 0,000 0,756 0,015 0,136 0,420
Carga fatorial do S&P 600 -0,160 1,042 0,793 0,388 0,188

Estatistica t -2,46 61,2 36,56 21,06 6,15
Carga fatorial do Russell 2000 -0,147 1,009 0,802 0,264 -0,016

Estatistica t -3,17 82,83 51,71 20,06 -0,72
Desempenho relativo (%) -0,013 0,025 0,000 0,017 0,086
Atribuicao (%) -11,20 21,98 -0,12 14,65 74,69

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, Ken French, AQR. Dados de 30 de dezembro de 1994 até 30 de abril de 2025. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para efeitos ilustrativos.
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Para comprovar isso, usamos o S&P United States SmallCap Index, que procura medir o
desempenho de todos os componentes do S&P United States BMI classificados como de
baixa capitalizagdo, a fim de construir quatro composi¢ées hipotéticas.?

« Composicéo por free float: valores com pelo menos 10% de free float.?

e« Composicao por liquidez: valores com pelo menos 75% do valor anual negociado em
dolares em relacéo a capitalizacdo de mercado ajustada ao free float, com pelo menos
250.000 acdes negociadas mensalmente.

e« Composicao por lucros: valores com lucros positivos relatados nos ultimos quatro
trimestres.

o« Composicao misturada: valores que atendem aos trés critérios anteriores.

Apenas as composic¢des por lucros e misturada apresentaram fortes cargas positivas do fator
gualidade e retornos superiores no longo prazo, ressaltando a rentabilidade como o principal
contribuinte para a inclinagdo para a qualidade do S&P 600 (ver quadro 3).

! Para evitar o viés de sobrevivéncia e antecipag&o, incluimos tanto valores ativos/inativos quanto dados fundamentais defasados em 45 dias.
As provas retrospectivas abrangeram o periodo entre dezembro de 2002 e maio de 2025, com rebalanceamentos trimestrais. As
composic¢des tiveram pesos iguais, embora os resultados tenham sido consistentes sob a ponderagéo por capitaliza¢&o.

2 O critério de free float para 0 S&P SmallCap 600 era de 50% antes de 30 de abril de 2019.
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Quadro 3: as composic¢des por lucros e misturada apresentaram uma forte exposicao

positiva ao fator qualidade
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Lucros Liquidez Free float Misturada
Fator/composicao Lucros Liquidez Free float Misturada
Alfa -0,027 0,016 -0,004 -0,010

Estatistica t -0,50 0,30 -0,07 -0,18
Mercado 1,014 1,034 1,018 1,033
Estatistica t 68,95 70,17 69,89 66,62
Tamanho 0,760 0,876 0,866 0,764
Estatistica t 32,40 37,28 37,25 30,88
Valor 0,364 0.244 0,267 0,337
Estatistica t 21,92 14,64 16,22 19,25
Qualidade 0,180 -0,238 -0,207 0,152
Estatistica t 6,99 -9,22 -8,09 5,59

As composi¢8es por lucros, liquidez, free float e misturada séo hipotéticas.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, Ken French, AQR. Dados de 31 de dezembro de 2002 até 30 de junho de 2025. Os
indices mudaram sua base para 100 em 31 de dezembro de 2002. Regresséo baseada nos retornos mensais de 31 de dezembro de 2002 a
30 de abril de 2025. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadros sao fornecidos para efeitos ilustrativos e

refletem um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as
limitagGes inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.

Estas composi¢des também se alinharam com as principais métricas do S&P Quality Index
(maior ROE, melhor qualidade dos lucros e menor alavancagem), assemelhando-se bastante
ao S&P 600, enquanto o Russell 2000 ficou para tras (ver quadro 4).
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Quadro 4: as composi¢des por lucros e misturada se alinharam com as caracteristicas
de alta qualidade do SmallCap 600
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As composig8es por lucros, liquidez, free float e misturada sdo hipotéticas.

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Dados de 30 de dezembro de 1994 até 31 de margo de 2025. O iShares Russell 2000 ETF
(IWM-US) é usado como substituto do Russell 2000. Os indices ndo levam em conta as taxas de administracdo ou despesas e é possivel que
o ETF n&o inclua necessariamente todos os componentes do indice pois ele pode apresentar uma amostragem ou ser otimizado. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Os graficos séo fornecidos para efeitos ilustrativos e refletem desempenhos
histéricos hipotéticos. Confira a Divulgagao de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagGes inerentes
relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.
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Conclusao

O desempenho historicamente superior do S&P 600 em relagdo ao Russell 2000 deve-se a
sua inclinacao para a qualidade em funcéo dos lucros. Ao exigir uma selecédo com base na
rentabilidade, o indice acompanha empresas de pequeno porte com fundamentos solidos e
estaveis. Isso ressalta a importancia da concepc¢ao dos indices e por que a sua construcao e
importante; a qualidade, neste caso, é construida desde a concepcéo.

Leia mais em indexologyblog.com
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