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Este artigo foi publicado em inglés no blog de Indexology® em 25 de novembro de 2025.

Antes do inicio de 2025, o S&P SmallCap 600® ganhou do Russell 2000, outro importante
indice de small caps americanas, em 20 dos anos-calendario completos até dezembro de
2024. No entanto, o S&P SmallCap 600 perdeu para o Russell 2000 em 9% no acumulado do
ano, colocando-o a caminho de registrar seu pior ano de desempenho relativo desde seu
lancamento em outubro de 1994 (veja o quadro 1). Essa reversao reflete uma fase de
mercado incomum na qual a qualidade caiu em desuso e 0 apetite por risco cresceu,
alimentando o que poderia ser descrito como um “rali de lixo”.t

1 “It’s a junk rally”. Financial Times. 29 de outubro de 2025.
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Quadro 1: o S&P SmallCap 600 ganhou do Russell 2000 em 20 dos 30 anos-calendario

completos desde 1995, mas esta perdendo no acumulado de 2025
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell. Dados de 31 de dezembro de 1994 até 31 de outubro de 2025. O desempenho dos
indices esta baseado em retornos totais mensais calculados em ddlares (USD). *O valor de 2025 é o desempenho no acumulado do ano. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Historicamente, a construcao de qualidade desde a concepc¢ao do S&P SmallCap 600
contribuiu para seu desempenho superior.? Ao contrario do Russell 2000, novas adi¢es ao
S&P SmallCap 600 devem ter um histérico de ganhos positivos,® dando ao indice uma
inclinacdo estatisticamente significativa em direcdo ao fator qualidade. O quadro 2 mostra que
isso ajudou a explicar o desempenho do S&P SmallCap 600 frente ao Russell 2000:
geralmente ganhou do seu par por um montante maior em anos em que a performance média
mensal do fator qualidade menos lixo (quality-minus-junk ou QMJ em inglés) foi mais alta.

2 Confira o artigo de Anguiano, Cristopher. “Qualidade desde a concepcéo: uma andlise aprofundada do S&P SmallCap 600". S&P Dow
Jones Indices. 30 de julho, 2025.

8 Para detalhes completos da metodologia do S&P SmallCap 600, consulte a Metodologia dos S&P U.S. Indices. Para detalhes completos da
metodologia do Russell 2000, consulte Russell US Equity Indexes.
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Quadro 2: o S&P SmallCap 600 geralmente ganhou do seu concorrente quando o
retorno do fator QMJ foi mais alto
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FTSE Russell, AQR. O fator quality-minus-junk (QMJ) da AQR é usado para representar o fator de
qualidade. Dados de 31 de dezembro de 1994 até 30 de setembro de 2025. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais
calculados mensalmente. *O valor de 2025 é o desempenho no acumulado do ano. O desempenho no passado ndo garante resultados
futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

No entanto, o desempenho associado a qualidade tem sido menor nos ultimos tempos. Nos
altimos trés anos, os retornos mensais médios do fator QMJ foram negativos (veja o quadro
3), uma vez gque o sentimento dos investidores se deslocou para 0 segmento de menor
gualidade do mercado. Essa mudanca parece ter criado obstaculos para o S&P SmallCap
600, cujo viés de qualidade limitou seu peso nos desempenhos mais especulativos,
potencialmente impulsionando os ganhos recentes na performance do Russell 2000.
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Quadro 3: os retornos médios do fator QMJ foram negativos nos ultimos trés anos
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Fonte: AQR. O fator quality-minus-junk (QMJ) da AQR é usado para representar o fator de qualidade. Dados de 31 de dezembro de 1994 até
30 de setembro de 2025. *A média mensal do fator QMJ no acumulado do ano de 2025 é baseada em dados de janeiro a setembro de 2025.
O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Uma atribuicdo de desempenho de Brinson esclarece ainda mais o desempenho inferior do
S&P SmallCap 600 até agora em 2025. A composi¢cdo dos membros foi responsavel pela
maior parte do retrocesso do indice, sendo que quatro grupos industriais de Materiais,
Assisténcia Médica e Industrial contribuiram coletivamente com -4,7% para o efeito total (ver
guadro 4). Em cada um desses setores, a atribuicdo sugere que a lideranca veio de empresas
excluidas do S&P SmallCap 600 devido a fatores fundamentais mais fracos ou rentabilidade
inconsistente.

Um padrédo semelhante surgiu durante a pandemia de COVID-19, quando mudancas bruscas
no sentimento e recuperacdes rapidas recompensaram desproporcionalmente empresas de
menor qualidade.* Nesses episodios, o critério de exclusdo por ganhos do S&P SmallCap 600
também limitou 0 peso nas empresas mais especulativas que impulsionaram o desempenho,
criando lacunas de desempenho de curta duracdo em relacéo ao Russell 2000 (veja o quadro
2). Quando o sentimento do mercado se recuperou em 2021, voltando a privilegiar a
rentabilidade, o S&P SmallCap 600 teve uma recuperacdo mais forte do que o seu indice par.
Mudancas recentes em dire¢éo a agcdes de maior risco e menor qualidade refletem oscilagbes
comparaveis no desempenho relativo entre os dois indices.

4 Veja o artigo de Preston, Hamish. “S&P SmallCap 600: A Pandemic Case Study”. S&P Dow Jones Indices. 26 de janeiro de 2022.



https://www.indexologyblog.com/2022/01/26/sp-smallcap-600-a-pandemic-case-study/

Ainda é qualidade desde a concepgao: uma analise aprofundada do desempenho recente do S&P SmallCap 600 Novembro de 2025

Quadro 4: acomposi¢cdo dos membros representou a maior parte do desempenho
inferior do S&P SmallCap 600 no acumulado do ano

Contribuicéo para o retorno

Setor ou grupo industrial Efeito de Efeito de Efeito total
do GICS® S&P SmallCap iShares Russell alocacéo selecéo

600 2000 ETF
Total 3,33 12,32 -1,11 -7,87 -8,99
Servicos Financeiros 0,71 0,60 -0,12 _
Tecnologia da Informag&o 3,06 3,42 -0,00 -0,13 -0,13
Servigos de Utilidade 011 0,63 -0,07 0,32 -0,39
Publica
Servigos de Comunicagbes -0,11 0,30 -0,02 -0,38 -0,40
Imoveis -0,43 -0,22 -0,23 -0,17 -0,40
Produtos Basicos de
Consumo -0,57 -0,08 -0,10 -0,49 -0,58
Energia -0,59 0,19 0,01 -0,74 -0,73
Discricionario
Materiais 0,18 1,18 _ -1,09
Bens de Capital 3,61 4,56 0,22 -1,44 -1,22
Assisténcia Médica -0,85 2,13
Equipamento e Servigos -1,16 0,01 0,17 -1,23 -1,06
de Assisténcia Médica
Produtos Farmacéuticos,
Biotecnologia e Ciéncias 0,30 2,13 -0,58 -0,74 -1,32

Bioldgicas

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Factset. Dados de 31 de dezembro de 2024 até 31 de outubro de 2025. iShares Russell 2000 ETF
(simbolo de cotagao IWM-US) é usado como representagdo do Russell 2000. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A
tabela é fornecida para efeitos ilustrativos.

Em resumo, o desempenho relativo do S&P SmallCap 600 até a data em 2025 destaca a
importancia da construcdo dos indices e seu impacto nas caracteristicas que eles tém. Em um
mercado impulsionado pelo risco acima da qualidade, ndo é de se surpreender que a
inclinacédo significativa do S&P SmallCap 600 para o fator qualidade nao tenha sido um
impulso favoravel. No entanto, a historia nos lembra dos potenciais efeitos de desempenho
superior de incorporar um filtro de lucros para distinguir entre pequenas empresas que nunca
apresentaram lucros positivos e aquelas que sim.®

A autora gostaria de agradecer Cristopher Anguiano pela sua contribuicdo para este blog.

Leia mais em indexologyblog.com

5 Veja o artigo de Preston, Hamish. Fei Wang e Sherifa Issifu. “Comemorando 30 anos do S&P SmallCap 600®". S&P Dow Jones Indices. 31
de outubro de 2024.
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