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No início do ano, a S&P DJI lançou três índices de qualidade, valor e momento, os S&P QVM Top 90% 
Indices, para os nossos universos large cap, mid cap e small cap. Cada um destes índices é acompanhado 
por um ETF (fundo negociado em bolsa). 

Comparada com outros índices multifatoriais emblemáticos, esta nova série representa uma abordagem 
diferente à construção de índices multifatoriais, uma vez que escolhe um percentual elevado do universo e 
realiza a ponderação de forma proporcional à capitalização de mercado ajustada ao free float. Com base na 
pesquisa interna através de backtesting, esta abordagem demonstrou historicamente um desempenho 
superior ao seu benchmark enquanto mantém as caraterísticas principais dele. 

Resumo da metodologia 

Os S&P QVM Top 90% Indices procuram acompanhar as empresas no patamar superior de 90% do universo 
de seleção do seu índice subjacente respectivo, classificadas pela sua pontuação multifatorial, que é obtida 
calculando a média de três fatores individuais: qualidade, valor e momento. 

Os dados gerados a partir de backtesting mostram que eliminar o decil com menor classificação melhorou o 
desempenho. O quadro 1 mostra o retorno ponderado por capitalização de mercado de cada decil do S&P 
500®. Aqui, as ações foram classificadas em decis segundo a sua pontuação multifatorial (D1: menor 
classificação, D10: maior classificação) e rebalanceadas trimestralmente. 

No caso do S&P 500, o decil de menor classificação registrou o menor desempenho durante o período 
analisado. De forma similar, para os universos mid cap e small cap, o último decil foi o que teve pior (ou quase 
pior) desempenho. 

https://www.indexologyblog.com/2021/08/03/introducing-the-sp-qvm-top-90-multi-factor-indices/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-500-quality-value-momentum-top-90-multi-factor-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-midcap-400-quality-value-momentum-top-90-multi-factor-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-smallcap-600-quality-value-momentum-top-90-multi-factor-index/#overview
https://www.indexologyblog.com/author/rupert_watts/


 

 

Quadro 1: Análise de retorno de decis do S&P 500 ponderados por capitalização de mercado 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC., FactSet. Dados de 31 de dezembro de 1998 até 31 de março de 2021. O S&P 500 QVM Top 90% Index foi 

lançado em 5 de abril de 2021. O desempenho dos índices está baseado em retornos totais calculados em dólares (USD). O desempenho no passado 
não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. 

Adicionalmente, excluir somente o decil inferior também melhorou os retornos em relação ao benchmark com 
um tracking error relativamente baixo. O quadro 2 representa a relação entre o excesso nos retornos sobre o 
S&P 500 e o seu tracking error resultante para uma série de índices, cada um diferenciado pelo número de 
decis eliminados. Por exemplo, T90% exclui apenas o decil de menor classificação (segundo a sua pontuação 
multifatorial), T80% exclui os dois decis de menor classificação, e assim por diante.  

Geralmente, quanto mais decis foram eliminados da estratégia analisada mediante backtesting, o aumento do 
tracking error não teve correspondência com um aumento proporcional do excesso nos retornos. Isto é 
refletido no quadro 2 pela pendente da linha. 

Quadro 2: Dados mediante backtesting mostram uma eficiência descendente (information ratio) de excluir cada 
vez mais decis de menor classificação 

 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC., FactSet. Dados de 31 de dezembro de 1998 até 31 de março de 2021. O S&P QVM Top 90% Indices foram 
lançados em 5 de abril de 2021. Todos os dados anteriores a essa data são gerados mediante backtesting. O desempenho dos índices está baseado 
em retornos totais calculados em dólares (USD). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos 

ilustrativos e reflete um desempenho histórico hipotético. 
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Principais estatísticas de desempenho 

A metodologia de construção do índice funciona de forma tal que o potencial para ter um desempenho 
significativamente superior ao benchmark é limitado do mesmo modo que o risco de ter um desempenho 
significativamente inferior. O quadro 3 mostra as estatísticas de risco/retorno obtidas através de backtesting 
para cada um dos S&P QVM Top 90% Indices. Desde o início gerado mediante backtesting, os índices S&P 
QVM Top 90% dos segmentos large cap, mid cap e small cap ganharam dos seus benchmarks em 74, 107 e 
107 pontos base, respectivamente, e cada um com um baixo tracking error. 

Quadro 3: Estatísticas de risco/retorno desde início do período por backtesting 

PERÍODO 

LARGE CAP MID CAP SMALL CAP 

S&P 500 

S&P 500 QVM 

TOP 90% 
INDEX 

S&P MIDCAP 
400 

S&P MIDCAP 

400 QVM TOP 
90% INDEX 

S&P 

SMALLCAP 
600 

S&P 

SMALLCAP 
600 QVM TOP 

90% INDEX 

Retorno anualizado para 
período completo (%) 

10,62 11,36 12,38 13,45 11,80 12,87 

Retorno YTD (%) 15,25 15,81 17,60 16,95 23,56 22,80 

Retorno anualizado 1 ano 

(%) 
40,79 41,48 53,24 52,41 67,40 65,45 

Retorno anualizado 3 
anos (%) 

18,67 18,69 13,17 14,68 12,20 13,48 

Retorno anualizado 5 
anos (%) 

17,65 17,78 14,29 15,57 15,82 16,66 

Retorno anualizado 10 

anos (%) 
14,84 14,93 12,40 13,10 13,49 13,99 

Período completo 

Volatilidade anualizada 
(%) 

15,05 14,73 17,68 17,37 19,19 18,92 

Período completo 

Retorno ajustado pelo 
risco 

0,71 0,77 0,70 0,77 0,61 0,68 

Período completo 

Information ratio 
- 0,61 - 0,80 - 0,97 

Rebaixamento máximo 
para período completo (%) 

-50,95 -48,65 -49,62 -48,04 -52,15 -50,50 

Tracking error para 
período completo (%) 

- 1,21 - 1,35 - 1,10 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 31 de março de 1995 até 30 de junho de 2021. O S&P QVM Top 90% Indices foram lançados em 5 
de abril de 2021. Todos os dados anteriores a essa data são gerados mediante backtesting. O desempenho dos índices está baseado em retornos 
totais calculados em dólares (USD). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e 

reflete desempenhos históricos hipotéticos. 

Caraterísticas do benchmark 

Ao excluir somente o decil de menor classificação e ponderar as ações de maneira proporcional à sua 
capitalização de mercado ajustada ao free float, observamos que os S&P QVM Top 90% Indices mantêm 
várias das qualidades do benchmark subjacente. A análise por backtesting do quadro 4 mostra que o active 
share, o tracking error e o giro se mantiveram historicamente baixos em todos os segmentos de capitalização. 



 

 

Quadro 4: Número de ações, active share, tracking error e giro 

CATEGORIA 
S&P 500 

QVM TOP 90% 
S&P MIDCAP 400 

QVM TOP 90% 
S&P SMALLCAP 600 

QVM TOP 90% 

Número mais recente de ações 450 360 539 

Média de active share (%) 8,04 9,48 8,61 

Tracking error (%) 1,21 1,35 1,10 

Média de giro anual (%) 22,65 30,95 32,25 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 31 de março de 1995 até 30 de junho de 2021. O S&P QVM Top 90% Indices foram lançados em 5 
de abril de 2021. Todos os dados anteriores a essa data são gerados mediante backtesting. O desempenho dos índices está baseado em retornos totais 

calculados em dólares (USD). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este gráfico é fornecido para efeitos il ustrativos e reflete 
desempenhos históricos hipotéticos. 

Conclusões 

A conceição de estratégias multifatoriais afeta as caraterísticas do desempenho esperado e tem impacto na 
sua posição dentro de uma carteira. No caso dos S&P QVM Top 90% Indices, a metodologia de construção 
demonstra um desempenho superior moderado em relação ao seu benchmark, enquanto mantém 
caraterísticas dele. 

 

 

Leia mais em indexologyblog.com 
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