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Recentemente publicamos o nosso artigo intitulado “Building Better International Small-Cap Benchmarks”, que 
fornece uma análise abrangente da recém-lançada série de índices S&P Global SmallCap Select. Estes 
índices procuram medir o desempenho das empresas small cap ou de capitalização baixa que apresentam 
resultados positivos. 

Por que incorporar critérios de rentabilidade positiva em benchmarks small cap? A ideia inicial provém de dois 
estudos anteriores1, 2. O primeiro demonstrou que o fator de qualidade foi um dos principais impulsionadores 
do diferencial de retornos entre dois importantes benchmarks de ações small cap dos EUA. O segundo estudo 
mostrou que a variabilidade do efeito do tamanho proveio principalmente do desempenho volátil das 
companhias small cap de baixa qualidade (ou ações “podres” ou junk). Adicionalmente, os autores 
observaram que quando estas ações são controladas, o prêmio de risco por tamanho se torna mais sólido por 
natureza e pode se encontrar em indústrias, períodos e 23 mercados diferentes. 

Com base na evidência encontrada em ambos artigos, pesquisamos se o fator de qualidade obteve um 
prêmio similar em universos small cap internacionais da S&P DJI. Para testar a efetividade dos ganhos, a 
figura 1 mostra a média de excesso nos retornos durante um mês para as empresas com ganhos, em 
comparação com as empresas com perdas em cada país dentro do universo do S&P Global BMI.3  

                                                                                                     
1  P. Brzenk e A. Soe (2015): “A Tale of Two Benchmarks: Five Years Later”. S&P Dow Jones Indices. 

2  C. Asness, A. Frazzini, R. Israel, T. Moskowitz e L. Pedersen (2018). “Size matters, if you control your junk”. Journal of Financial Economics. 129: 
479-509. 

3  Incluímos somente os países que fizeram parte do S&P Global BMI durante todo o período de análise. Os retornos para o período de um mês são 

retornos totais (incluindo dividendos) em moeda local. 

https://www.indexologyblog.com/2019/08/06/the-case-for-positive-earnings-criteria-in-international-small-cap-benchmarks/
https://latam.spindices.com/indexology/core/building-better-international-small-cap-benchmarks
https://portugues.spindices.com/indices/equity/sp-global-smallcap-select-Index-usd
https://spdji.com/documents/research/research-a-tale-of-two-benchmarks-five-years-later.pdf
https://research-api.cbs.dk/ws/portalfiles/portal/57307999/lasse_heje_pedersen_et_al_size_matters_if_you_control_your_junk_publishersversion.pdf
http://www.indexologyblog.com/author/phillip_brzenk/


 

 

Figura 1: Excesso nos retornos de empresas small cap com ganhos versus empresas sem ganhos 

 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Dados de 30 de novembro de 1999 até 30 de abril de 2018. O desempenho dos índices baseia-se no 
retorno total calculado em moeda local. A contagem média para o período completo foi calculado no final de cada mês. Os dados fundamentais são 

retrasados 90 dias desde a data de referência. O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos 
ilustrativos.  

Em média, as empresas rentáveis ganharam das não rentáveis em mais de 80% dos países dentro do 
universo do S&P Global BMI. Além disso, não observamos uma preferência por títulos de alguma região e 
portanto concluímos que o excesso nos retornos das ações small cap rentáveis é possivelmente um 
fenômeno global. Este é um ponto fundamental para demonstrar a solidez desta estratégia, uma vez que os 
critérios mostraram resultados consistentes em diferentes mercados e regiões. 
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A figura 2 mostra que aplicar critérios relativos aos ganhos em benchmarks small cap foi uma ferramenta 
efetiva para atingir um desempenho superior em universos múltiplos. Por exemplo, os S&P SmallCap Select 
Indices ganharam dos seus pares do S&P Global BMI em todas as regiões e o diferencial de desempenho foi 
particularmente significativo nos mercados emergentes. 

Figura 2: Retornos anualizados no longo prazo 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 1999 até 31 de dezembro de 2018. * Dados para Austrália de 31 de dezembro de 

2002 até 31 de dezembro de 2018. O desempenho do índice está baseado em retornos totais em dólares, exceto para os do Reino Unido e Austrália, 
que foram calculados em libras esterlinas e dólares australianos, respectivamente. O desempenho no passado não garante resultados  futuros. Este 
gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos históricos hipotéticos. Por favor, confira o nosso artigo “Building Better International 

Small-Cap Benchmarks” para conhecer os benchmarks correspondentes e suas datas de lançamento.  

Como resultado, a incorporação de um filtro de ganhos pode ser uma maneira útil de aumentar os retornos em 
diversos mercados no mundo. Para conhecer mais sobre a nossa recém-lançada série de índices S&P Global 
Small Cap Select, leia o nosso último artigo de pesquisa. 
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Leia mais em indexologyblog.com 

https://latam.spindices.com/indexology/core/building-better-international-small-cap-benchmarks
https://latam.spindices.com/indexology/core/building-better-international-small-cap-benchmarks
https://latam.spindices.com/indexology/core/building-better-international-small-cap-benchmarks
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um aconselhamento de investimento. 

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informações geralmente disponíveis para o públ ico de fontes 
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A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negócios separadas umas das outras a fim de preservar a independência e a 
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