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Resumo

Martins, Rodrigo Alves; Medeiros, Marcelo Cunha; Lowenkron, Alexandre.
O Fator Qualidade Para o Mercado Acionario Brasileiro. Rio de
Janeiro, 2021. 56p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

O presente estudo busca analisar a existéncia de prémio de risco para o fator
Quality minus Junk (QMJ) e seus componentes, assim como a interagdo da
qualidade com outras anomalias documentadas na literatura, como: Tamanho,
Valor e Momento para o mercado aciondrio brasileiro. A andlise para o mercado
brasileiro é feita com base nos dois artigos de Asness, Frazzini e Perdersen,
“Quality Minus Junk” e “Size Matters if You Control Your Junk”. Ao adotar uma
estratégia comprada em ac¢des com pequeno valor de mercado e vender empresas
com alto valor de mercado, uma estratégia baseada em tamanho estd potencialmente
comprada no prémio de tamanho, mas também vendida em um prémio de
qualidade, o que acaba criando distor¢des nos resultados esperados dado que existe
a interacdo de outra variavel. Procuramos também através da utilizagdo de um
conjunto de regressdes mensurar se o fator Qualidade apresentado por Asness et al.
(2014) e o modelo de precificagao de Fama e French (2016) poderiam nos ajudar a
encontrar um alfa para o prémio de tamanho mais significante e quanto o fator

qualidade ¢ capaz de explicar o prémio de risco presente na anomalia de tamanho.

Palavras-Chave

Qualidade; Fama & French; Asness; Rentabilidade; Seguranca; Tamanho;
Valor; Momento.
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Abstract

Martins, Rodrigo Alves; Medeiros, Marcelo Cunha (Advisor).;
Lowenkron, Alexandre. (Co-Advisor). The Quality Factor for the
Brazilian Stock Market. Rio de Janeiro, 2021. 56p. Dissertacdo de
Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

The present study seeks to analyze the existence of a risk premium for the
Quality minus Junk (QMJ) factor and its components, as well as an interaction of
quality with other anomalies documented in the literature, such as: Size, Value and
Momentum to the Brazilian stock market. The analysis for the Brazilian market is
made based on the two articles by Asness, Frazzini and Perdersen, “Quality Minus
Junk” and “Size Matters if You Control Your Junk”. Adopting a strategy long in
stocks with small market value and short in stocks with high market value, a
strategy based on size, is potentially long at the size premium, but also short at a
quality premium, which ends up creating distortions in the expected results since
there is an interaction with another variable. We also seek through a set of
regressions to measure whether the factor presented by Asness as QMJ and the
pricing model by Fama and French (2016) can help us to find an alpha more
significant for the size premium, and how much the quality factor is able to explain

the risk premium present in the size anomaly.

Keywords

Quality; Fama & French; Asness; Safety; Profitability; Size; Value;
Momentum.
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1. Introducao

Asness et al. (2014) define um ativo de qualidade como aquele que possui
caracteristicas que, tudo mais constante, o investidor deve estar disposto a pagar
precos mais elevados. Acgdes seguras, lucrativas, bem gerenciadas e com
crescimento, sdo exemplos bem definidos deste grupo. Neste trabalho buscaremos
evidéncias de que ao utilizarmos a qualidade como uma variavel de controle, para
a anomalia de tamanho, somos capazes de encontrar um prémio de risco mais
significante e robusto, caracterizando melhor o cross section dos retornos
esperados. Adicionalmente estaremos interessados em verificar se a qualidade
como variavel de controle para outras anomalias, de Valor e Momento, ¢ capaz de

trazer resultados superiores a constru¢cdo de Fama and French (1993).

Em ‘Size matters, if you control your junk’, Asness et al. (2018),
encontraram que o valor de mercado de uma empresa deve possuir forte relagdo
com a qualidade. A interagdo entre tamanho e retorno ¢ mais evidente quando
considerarmos uma variavel de controle para o efeito qualidade. O tamanho da
empresa, muitas vezes. ¢ confundido com a qualidade da empresa, criando uma
distor¢do na relacdo entre tamanho e retorno esperado. A¢des com alta capitalizagdo
de mercado tendem a ser de empresas de qualidade, enquanto as pequenas
empresas, tendem a ter qualidade inferior. De acordo com a literatura, Fama and
French (2016), as acdes de alta qualidade tendem a superar acdes de baixa
qualidade, mesmo ao compararmos a¢des de tamanho semelhante, significando que

o efeito tamanho ¢ correlacionado positivamente com um o efeito qualidade.

Ao adotar uma estratégia comprada em acdes de empresas com baixo valor
de mercado e vender agdes de empresas com alto valor de mercado, a estratégia
baseada em tamanho esta potencialmente comprada em seu prémio, mas também
vendida em um prémio de qualidade, o que acaba criando distor¢des nos resultados
esperados dado que existe a interagdo de outra variavel. Queremos mostrar que ao
controlar a qualidade, emerge um efeito de tamanho significativo e mais robusto.
Pequenas empresas de qualidade superam significativamente as ag¢des de grandes
empresas de alta qualidade, ¢ acdes de pequenas empresas de baixa qualidade,

superam as acgoes de grandes empresas de baixa qualidade.
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Além disso, a literatura observa que a estratégia QMJ (Quality minus Junk),
¢ correlacionada com a estratégia de valor (HML- High minus Low). Novy-Marx
(2013) mostrando que qualidade, medida pela lucratividade, tem uma forte conexao

com o efeito valor e torna a relagdo entre valor e retorno esperado mais linear.

O fator QMIJ (Quality minus Junk) € baseado em caracteristicas de qualidade
independentes do prego da acdo, enquanto a estratégia HML (High minus Low),
apenas depende do preco e ndo das caracteristicas que compde qualidade.
Naturalmente, devido ao comportamento dos dois fatores, podemos combinar os
dois conceitos que chamaremos de qualidade a um pregco razoavel (QARP).
Mostraremos o que acontece quando usamos o fator QMJ como variavel de controle
para estratégia de valor (HML). Através desta andlise, encontramos que ao
controlar, pela qualidade, fazemos com que haja um efeito valor mais forte, em
linha com QARP ser mais forte do que HML sozinho. O racional desta afirmativa
demonstra que qualidade ¢ positivamente correlacionado com retornos futuros, e

negativamente com Valor.

Diante do exposto, teremos como objetivo analisar e responder algumas
perguntas para o mercado acionario brasileiro: I) Sera que existe um prémio de risco
significante ao adotarmos uma estratégia comprada em agdes de qualidade e
vendida em agoes do tipo “junk”? 1I) Quais componentes de qualidade evidenciam
a existéncia de prémio de risco? III) Qual ¢ a relacdo entre tamanho e qualidade?
IV) Ao utilizarmos qualidade como uma variavel de controle para Valor e
Momento, seremos capazes de encontrar prémios de risco mais robustos? V) Existe
outra variavel de controle para o fator tamanho controlado pela qualidade que sera
capaz de melhorar o alfa da regressao? VI) Existe alguma outra anomalia que, ao
ser utilizada como variavel de controle, faca com que o fator tamanho tenha um

prémio de risco ainda mais significativo?

O artigo visa examinar os retornos anormais produzidos por uma estratégia
baseada em qualidade, e depois utiliza-la como variavel de controle para analisar a
interagdo com outros fatores. Além da primeira se¢do de introducdo, teremos mais
quatro se¢Oes. Na segunda, indicaremos o referencial tedrico, na qual abordaremos
as anomalias estudadas neste artigo. Na terceira, apresentaremos a metodologia de

calculo. Na quarta os resultados do estudo. E por fim, a conclusao.
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2. Referencial Teorico

Neste capitulo, analisaremos de forma mais detalhada as teorias, estudos e
modelos que fundamentam e foram referéncias para a presente pesquisa. Asness et.
al. (2014) define qualidade como caracteristicas, que tudo mais constante, devem
comandar precos mais elevados. Essas caracteristicas por sua vez, sao advindas do
modelo de crescimento de Gordon que é expresso pela razdo Price to Book da

seguinte maneira:

Rentabilidade * Payout Ratio

"~ Retorno Esperado — Crescimento

P
B

As quatro variaveis do lado direito formam a base para a nossa definicao de
qualidade. Estas varidveis sdo intuitivas e se estendem além do modelo de Gordon
em termos de relevancia para a formagdo do preco das agdes. Para cada
caracteristica de qualidade, consideramos varias métricas para obter uma analise
robusta e garantir que o poder explicativo da qualidade no preco, ou a falta dele,

ndo ¢ direcionado por uma opg¢ao de medicao especifica:

Rentabilidade: E o lucro por unidade de valor contabil. Tudo mais constante,
empresas lucrativas devem comandar um pre¢o mais alto das agdes. Os autores
mensuram a rentabilidade por diversas métricas, incluindo lucros bruto, margem,
receita, accruals e fluxos de caixa. Através dessas métricas iremos nos concentrar

na classificacdo média de cada acao.

Crescimento: Os investidores também devem pagar um preco mais alto
pelas agdes com lucros crescentes. Essa métrica foi criada a partir do crescimento
anterior dos cinco ultimos anos para cada medida de rentabilidade anteriormente

citada.

Seguranca: Os investidores também devem pagar, um pre¢o mais alto, por
uma a¢do com menor retorno exigido, ou seja, acdes mais seguras. Os autores
consideram medidas de seguranca baseadas em retorno (por exemplo, beta de
mercado ¢ volatilidade) e medidas de seguranga baseadas em principios de
fundamentos (por exemplo, acdes com baixa alavancagem, baixa volatilidade de

lucratividade e baixo crédito risco).
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Payout: A taxa de payout é a fragdo dos lucros paga aos acionistas. Esta
caracteristica ¢ determinada pela empresa e pode ser vista como uma medida de
simpatia dos acionistas. Além disso, o problema de agéncia ¢é reduzido se o fluxo
de caixa ¢ reduzido através de dividendos mais altos, Jensen (1986). Foi
considerado pagamentos liquidos e emissdo de novas acdes nessa métrica. Os
autores ressaltam que, se um maior pagamento estiver associado a uma menor
lucratividade ou crescimento futuro, isso ndo deve comandar um prego mais alto,
mas um pagamento mais alto deve ser positivo quando mantivermos todos os outros
fatores constantes. Watts (1973), testou a relagdo entre os lucros e os dividendos,
com poder de predi¢do de um ano, e concluiu que o conteudo informacional dos

dividendos era reduzido, verificando-se apenas na forma fraca de mercado.

O fator Quality minus Junk, consiste em comprar agdes de alta qualidade e
vender agdes que nao apresentam caracteristicas de qualidade. Asness and Frazzini
(2014), em seu artigo, mostra que essa estratégia produz retornos significativos
ajustados ao risco nos EUA e em 24 paises. Além disso, ao utilizar QMJ com
variavel de controle os autores foram capazes de ressuscitar o efeito tamanho.
Enquanto o fator de tamanho gerou alfa de 0,13% ao més, ao adicionarem o fator
qualidade como variavel de controle, foi encontrada uma alfa de 0,64% com

estatistica t de 6.39.

Em ‘Size matters, If you control your junk’, Asness et al. (2018), encontram
um prémio de tamanho significativo, robusto, consistente ao longo do tempo. Além
disso, a interagdo entre tamanho e qualidade se mostrou mais forte do que a
interacao do tamanho com outros fatores, como por exemplo valor, produzindo um

prémio de tamanho altamente significativo.

Um dos pioneiros nas pesquisas académicas sobre a relacdo tamanho da
empresa e retorno esperado foi Banz (1981), quando descobriu que agdes com
menor capitalizacdo de mercado nos EUA tém retornos médios mais altos do que
as acdes com alta capitalizacdo de mercado, um efeito ndo capturado por um beta
de mercado mais elevado das a¢des de pequenas empresas. A partir deste momento,
o efeito tamanho se tornou ponto focal no estudo sobre eficiéncia de mercado, se
tornando um dos principais blocos nos modelos de precificagdo de ativos da

atualidade (Ex: Fama and French, 1993, 2016) e trazendo grandes implica¢des no
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campo de finangas corporativas, uma vez que firmas pequenas enfrentam maiores
custos de capital do que firmas de grande porte, criando-se incentivos para M&A e

formag@o de conglomerados.

Hoje, apos quase um século de espago amostral para o mercado acionario
americano e uma amostra extremamente ampla para o mercado de acdes globais,
grande parte da literatura académica, mostra evidéncias de uma baixa performance
historica, especialmente quando ajustado pelo risco. Além disso, apresentando
fraco desempenho comparado a outras “anomalias”, menor consisténcia e
persisténcia ao longo do tempo. No mercado americano, autores como Dichev
(1998), Chan et al. (2000) e Horowitz et. al. (2000) sugerem que o fator tamanho
desapareceu logo apds a publicagdo inicial do trabalho que desvendou a anomalia
nos anos 80, coincidindo com um aumento expressivo da industria de fundos

Smallcap.

No Brasil, podemos destacar alguns trabalhos, Antunes, Lamounier e
Bressan (2006), analisaram o efeito tamanho sobre o retorno das agdes listadas na
bolsa brasileira entre o periodo de 1998 até 2004. O resultado apontado pelos
autores ndo corroborou com a hipoteses de tamanho ser um fator de risco para o
mercado brasileiro. Outros autores, como Romaro (2000), Malaga e Securato
(2004) verificaram a existéncia de um prémio de tamanho invertido, ou seja,
empresas maiores apresentam maiores retornos quando comparados com empresas
pequenas. Em um artigo mais recente, Alexandre Schwinden Garcia e André Alves
Portela (2018) mostram que ha um efeito tamanho que pode ser observado quando

comparados com os retornos médios das empresas pequenas ¢ grandes.

Em relagdo a anomalia de Valor, Fama and French (1992) além de mostrar
que o Capital Asset Princing Model (CAPM) falha em explicar o efeito tamanho,
mostra também que o efeito valor ndo ¢ capturado pelo risco sistematico. De acordo
com Haugen (1995) os investidores sdo reativos em relagdo ao comportamento
passado dos pregos, criando um descolamento entre fundamento e prego. Empresas
com baixa perspectiva de crescimento (value stocks), tem seus pregos subavaliados
enquanto empresas com alta perspectiva de crescimento (growth stocks) sdo

sobreavaliadas.
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Estudos no mercado brasileiro, como Barros, Mescolin, Braga e Costa Jr
(1997), Picanco e Da Costa Jr (1998) e Rodrigues (2000) verificaram que ao
analisar a relagdo risco retorno de uma carteira baseada em valor, classificadas
anualmente, de acordo com a razdo entre o valor patrimonial da agdo/preco,
concluiram que os portfolios formados por acdes value apresentaram excesso de
retorno sobre agdes growth, porém sem uma diferenca significante de risco. Em um
estudo mais recente, Machado e Medeiros (2011) apresentaram a existéncia de um

prémio para crescimento, ou seja, um prémio de valor inverso.
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3. Metodologia

3.1. Selegdao da Amostra — Base de Dados.

Para realizar a criacdo dos fatores utilizados no presente artigo, fizemos o
levantamento das informacdes utilizadas através da ferramenta Economaética.
Dividimos o periodo de analise em quatro amostras: (1) Periodo Inteiro, (2)
Gorverno Lula (1° de janeiro de 2004 até 1° de janeiro de 2011), (3) Governo Dilma
(1° de janeiro de 2011 até 31 de agosto de 2016) e (4) Pds Dilma (31 de agosto de
2016 até 31 de dezembro de 2019). O periodo inteiro, totaliza 18 anos de espago

amostral para o mercado acionario brasileiro.

Utilizaremos de balanceamento anual que ocorrera no fechamento de junho
do ano t com base nos dados de balanco referentes ao fechamento do ano t-1 para
os fatores Tamanho (SMB), Valor (HML), Rentabilidade (RMW), Investimento
(CMA), Qualidade (QMJ) e seus subfatores (RENT, GROWTH, SAFETY e
PAYOUT). No caso da estratégia Momento (WML) usaremos balanceamentos

mensais.

Através de um espago amostral contendo 598 acdes listadas ou que ja foram
listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, bolsa de valores brasileira, foram

selecionadas as agdes que atenderam as seguintes premissas:

1) Empresas com acdes ON, PN e/ou UNIT, para fins de analise, foram
mantidas apenas a classe com mais liquidez de mercado.

2) Empresas ativas ou inativas para evitar um viés de sobrevivéncia da
amostra.

3) Agdes com mais de 95% de presenga nos pregdes na janela de 12
meses.

4) Acdes com volume médio diario nos tltimos 12 meses superior a um
milhdo de reais, ajustado pela inflagao.

5) Empresas com patrimodnio liquido positivo.

6) Nao foram considerados custos de transagao e aluguel.
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A definicdo da primeira premissa foi utilizada pois o ativo com maior
liquidez ajuda a melhor representar as empresas no estudo, representando maior
volume de negocios e desta forma representando a percepgao dos agentes sobre o
ativo. A segunda premissa, procuramos mitigar o viés de sobrevivéncia da amostra
utilizada considerando empresas que deixaram de existir ao longo dos anos. Na
sequéncia, utilizamos dois filtros de liquidez para melhorar a base de dados, um

referente a frequéncia de negociagdes e outro ao volume médio diario.

Apbs o processamento inicial destes filtros, também foram excluidas
empresas com patrimonio liquido negativo e empresas que nao possuiam

informacodes de balango referente ao fechamento do ano fiscal t-1.

Por ultimo, como teste de robustez, realizamos uma construgao alternativa
para os fatores de qualidade considerando apenas as acgdes listadas no IBX-100
durante o periodo de analise. Estes resultados estdo disponiveis no apéndice deste
trabalho e servem como base de comparagdo para base de dados originalmente

filtrada por nos.

Os custos de transagao e aluguel ndo foram incluidos no calculo do retorno
dos fatores analisados. As perdas em relacdo aos custos de transacdo foram
limitadas dado que as estratégias sdo balanceadas anualmente. Entretanto, o custo
de aluguel pode ser mais relevante, especialmente quando se trata de empresas com

baixa liquidez.

As informagdes referentes ao CDI e o Ibovespa, que serdo utilizados como
o retorno do ativo livre de risco e o retorno de mercado, respectivamente, foram
também retirados do Economatica. O excesso de retorno do mercado (RMRF) sera

calculado através da diferenca entre o rendimento do Ibovespa (RM) e do CDI (RF).

3.2. Construgao dos Fatores

A seguir ¢ apresentada a metodologia de calculo dos fatores utilizados na
estimagdo, dos modelos de apregcamento de Qualidade (QMJ), Tamanho (SMB),
Valor (HML), Investimento (CMA), Rentabilidade (RMW) e Momento (WML).
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Vale destacar que os retornos das carteiras foram igualmente ponderados
com excecao do fator de mercado, que por defini¢do, pondera os retornos de acordo
com o valor de mercado (value weighted) de cada empresa que compde a carteira
de mercado. A decisdo além de ser valida para todos os fatores construidos nessa
dissertacao, foi baseada na tese de que, devido a baixa maturidade do mercado
acionario brasileiro e principalmente baixa diversidade de ativos e setores, quando
comparado as pracas financeiras globais, a analise seria mais representativa ao
distribuir os pesos igualmente. Como sinalizado anteriormente, os fatores foram
balanceados anualmente, com a excec¢do do fator momento que teve balanceamento

mensal.

De forma resumida para construirmos as carteiras, o primeiro passo ¢
compreender a constru¢do de cada variavel. O segundo passo ¢ ordenar todas as
variaveis em ordem crescente, a fim de separa-las em grupos. Por ultimo, apés a
identificacao de cada uma das variaveis, podemos construir os portfolios através da

intersec¢@o dos subgrupos de cada variavel.

Como iremos demostrar teremos dois subgrupos, um para variavel Valor de
Mercado (VM), que serd utilizada para formar os portifolios de tamanho e sempre
estara presente na formacdo dos outros fatores. As empresas que tém Valor de
Mercado acima da mediana da amostra, sdo consideradas empresas Big ou Grande
e identificadas com a letra B. As empresas que possuem valor de mercado abaixo
da mediana sdo consideradas Small ou Pequenas e identificadas com a letra S. As
demais anomalias seguem a mesma metodologia, porém sdao formadas por trés
subgrupos: (1) 30% inferior, (2) 40% médio e (3) 30% superior de acordo com o
valor da varavel do fator. Os portfolios Long & Short serdao constituidos através da

diferenca de retorno diario do portifolio 3 e 1.

Por exemplo, se considerarmos as informagdes para a razdo BE/ME, Valor
Patrimonial divididos pelo Valor de Mercado, a empresa que possui BE/ME abaixo
do percentil 30 serad considerada como uma empresa de crescimento e identificada
com a letra L de low; empresa cujo BE/ME esteja entre o percentil 30 e 70 sera
considerada neutra e identificada pela letra N de neutra; e a empresa cujo BE/ME
esteja acima do percentil 70 sera considerada alta e identificada com a letra H de

high. Desta forma, ao combinar os 2 portifolios de Tamanho com os 3 portifolios
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das outras anomalias criaremos portfolios 2x3 que formardo seis portfolios

Tamanho x Anomalia.

Por exemplo, o portfolio SL representa agdes consideradas pequenas (S) e
com baixo BE/ME (L). A mesma metodologia ira servir para os demais portfolios
formados. Vale ressaltar, que para os portifélios com balanceamento anual serdo
sempre realizados no ultimo dia 1til de junho de cada ano, utilizados os dados de
fechamento do ano fiscal anterior. Sendo assim, as carteiras possuem validade entre
julho do ano da analise e junho do ano seguinte, quando os portfolios sdo
reavaliados. No caso do holding period foram testadas trés janelas temporais

diferente: um ano, dois anos e trés anos.

No caso do portifolio de Momento com balanceamento mensal, foi utilizado
tr€s holding period distintos: um meés, dois meses e trés meses, usando com

referéncia o retorno acumulado dos ultimos seis meses.

3.2.1. Small Minus Big (SMB)

O Fator Small Minus Big (SMB) € o retorno de uma carteira comprada em
agoes com baixa capitalizacdo de mercado (“Pequenas”) e vendido em ag¢des com

alta capitalizagdo de mercado ("Grandes").

Valor de mercadoi; ,

= Valor de mercado; ;—; x Quantidade A¢des em Circula¢do; ;_;

3.2.2. High Minus Low (HML)

O Fator High Minus Low (HML) ¢ o retorno de uma carteira comprada em
agoes com alto indice book-to-market (“High”) e vendido a descoberto em agdes
com baixo indice book-to-market (“Low”). O indice pode ser obtido através razdo
entre valor contabil da empresa e valor de mercado da empresa. Conforme Tabela
1 abaixo, para cada um dos anos e trimestres analisados foram formadas 6 carteiras:

SL, SN, SH, BL, BN e BH.
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Tabela 1 — Carteiras com base em tamanho e indice book to market

Portifélios Composicdo

Acbes de empresas com baixo valor de
SL (Small/Low book-to-market) ~ mercado (small) e baixo indice BE/ME

(low)
SN (Small/Neutral book-to- Acbes de empresas com baixo valor de
market) mercado (small) e médio indice BE/ME

Ac¢bes de empresas com baixo valor de
SH (Small/High book-to-market) mercado (small) e alto indice BE/ME
(high)

Acbes de empresas com alto valor de

BL (Big/L book-to- ket
(Big/Low book-to-market) mercado (big) e baixo indice BE/ME (low)

BN (Big/Neutral book-to- AcGes de empresas com alto valor de
market) mercado (big) e médio indice BE/ME

Acbes de empresas com alto valor de

BH (Big/High book-to-market) mercado (big) e alto indice BE/ME (high)

Book Value;,  Valor contabil da empresa ; ;4

Market Value; ¢ B Valor de mercadoi; s

3.2.3. Robust Minus Weak (RMW)

O Fator Robust Minus Weak (RMW) € o retorno de uma carteira comprada
em acdes com alta indice rentabilidade (“Robust”) e vendido a descoberto em agoes
com baixo indice rentabilidade (““Weak™). O indice de rentabilidade pode ser obtido
através da razdo entre o EBIT (Lucro Antes de Juros e Imposto de renda) da
companhia e o seu valor patrimonial. Foi elaborado 6 carteiras: SR, SN, SW, BR,

BN e BW conforme Tabela 2 abaixo.
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Tabela 2 — Carteiras com base em tamanho e rentabilidade

Portifélios

Composicdao

SR (Small/Robust Profitability)

SN (Small/Neutral Profitability)

SW (Small/Weak Profitability)

BR (Big/Robust Profitability)

BN (Big/Neutral Profitability)

BW (Big/Weak Profitability)

AgGes de empresas com baixo valor de
mercado (small) e rentabilidade robusta
(Robust)

AgBes de empresas com baixo valor de
mercado (small) e rentabilidade média

AgBes de empresas com baixo valor de
mercado (small) e fraca rentabilidade
(weak)

Agbes de empresas com alto valor de
mercado (big) e rentabilidade robusta
(Robust)

Agbes de empresas com alto valor de
mercado (big) e rentabilidade média

AgBes de empresas com alto valor de
mercado (big) e fraca rentabilidade
(weak)

EBIT ;;_;

Rentabilidade; , =

Valor contabil da empresa ;

3.2.4. Conservative Minus Agressive (CMA)

O Fator Conservative Minus Agressive (CMA) ¢ o retorno de uma carteira
comprada em a¢des com politica de investimento conservadora (“Conservative”) e
vendido em acdes com politicas de investimento agressivas (“Agressive”). As
empresas com menor variacdo no investimento foram classificadas como
conservadoras, e as companhias com maior variacdo no ativo foram classificadas
como agressivas. O indice de investimento ¢ calculado através da razdo entre a
varia¢do do ativo total, de um periodo para o outro, divididos pelo valor do ativo

total mais recente. Foram construidas 6 carteiras: SC, SN, AS, BC, BN e BA para

cada um dos anos analisados, conforme Tabela 3 abaixo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811814/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1811814/CA

21

Tabela 3 — Carteiras com base em tamanho e investimento

Portifélios Composigdo

Agdes de empresas com baixo valor de
mercado (small) e conservadora na
politica de investimentos (Conservative)

SC (Small/Conservative
Investments)

AgOes de empresas com baixo valor de
SN (Small/Neutral Investments)  mercado (small) e neutra na politica de
investimentos

Acbes de empresas com baixo valor de

SA (Small/Aggressive . .
mercado (small) e agressiva na politica de

Investments) ) R .
investimentos (Aggressive)
. . Ac¢des de empresas com alto valor de
BC (Big/Conservative ¢ X P .
mercado (big) e conservadora na politica
Investments)

de investimentos (Conservative)

AcgOes de empresas com alto valor de
BN (Big/Neutral Investments) mercado (big) e neutra na politica de
investimentos

Acbes de empresas com alto valor de

BA (Big/Aggressive Investments) mercado (big) e agressiva na politica de
investimentos (Aggressive)

Ativo total; ,_; — Ativo total; ,_,

Investimento ; , = Ativo total
it—1

3.2.5. Winners Minus Losers (WML)

O Fator Winners Minus Losers (WML) € o retorno de uma carteira
comprada em acdes com retornos anteriores altos (“Winners”) e vendida em
empresas com retornos anteriores baixos (“Losers”). Foram construidas 6 carteiras:
SWM, SNM, SLM, BWM, BNM ¢ BLM para cada um dos meses analisados,
utilizamos o retorno acumulado dos 6 tltimos meses para sua formagao, conforme

Tabela 4 abaixo.

Momento ; ; = Retornos Acumulados;_g a Retornos Acumulados;_;
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Tabela 4 — Carteiras com base em tamanho ¢ momento

Portifélios Composigdo

AcGes de empresas com baixo valor de
SWM (Small/Winner) mercado (small) e alto retorno acumulado
entret-12 e t-2

AgBes de empresas com baixo valor de
mercado (small) e retorno acumulado
neutro entre t-12 e t-2

SNM (Small/ Neutral
Momentum)

AgOes de empresas com baixo valor de
SLM (Small/Loser) mercado (small) e baixo retorno
acumulado entre t-12 e t-2

Acbes de empresas com alto valor de
BWM (Big/Winner) mercado (big) e alto retorno acumulado
entret-12 e t-2
AcGes de empresas com alto valor de
BNM (Big/Neutral Momentum) mercado (big) e retorno acumulado neutro
entret-12 e t-2
AgOes de empresas com alto valor de

BLM (Big/Loser) mercado (big) e baixo retorno acumulado
entret-12 e t-2

Na Tabela 5, resumimos a constru¢do de cada um dos portfélios citados

anteriormente.

Tabela 5 - Contrugao dos fatores

Ordenador Espacadores Componentes

SME: Mediana da

—— SME_B/M = [SH+ SN +5L)/3 - (BH + BN + BL)/3

HIML: 3 0% menores e
3 % maiores empresas HML = [SH + BH)/2 - (SL + BL)/2
da amostra

2 x 3ordenado por RIWIW: 3 D% menores e

Tamanhao, indice 3 ¥ maiores empresas RIVW = (SR + BR)/2 - [SW+ BW)/2
BE/MIE, em rentabilidade
Rentabilidade,
Investiments, CMA:3 I8 menores e
Maomento, 3 % maiores empresas CMA = (SC+ BO)/2- (SA+BA)2
Oualidade em investimentos

WKL: 3 0% dos maiores
retornos e

WL = [SW+BW)/2 - [SL+5W
3 0% dos menores retornos i W2 2
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3.2.6. Quality Minus Junk (QMJ)

Como descrito na revisao da literatura, usaremos uma variedade de medidas
de qualidade para identificar agdes de empresas lucrativas, estaveis, seguras e com
altos pagamentos. Utilizaremos um amplo conjunto de medidas para cada aspecto
da qualidade que serdo obtidos através do Economatica para calcular quatro indices
proxies de qualidade: Rentabilidade, Crescimento, Seguranga e Payout. Em

seguida, calculamos através dessas quatro proxies o indice de qualidade tnico.

Medimos a lucratividade pelo lucro bruto sobre ativos (GPOA), retorno
sobre patrimdnio liquido (ROE), retorno sobre ativos (ROA), fluxo de caixa sobre
ativos (CFOA), margem bruta (GMAR) e acrualls (ACC). Para normalizarmos
cada medida e combina-las, a cada més ranqueamos cada varidvel e padronizamos

para obter um z-score.

De maneira mais formal, chamaremos de x a variavel de interesse € r o vetor
de ranking, r; = rank(x;).Entdo o Z-score de x é dado por z(x) = z, = (r —
Ur) /oy, onde U, e g,.sd0 a média ¢ o desvio padrdo de r, respectivamente. Nossa

pontuacdo de rentabilidade ¢ a média dos Z-scores individuais:

Rentabilidade = z(Zgpoa + Zroe + Zroa + Zcfoa + Zgmar + Zace)

Lucro Bruto

GPOA = —
Ativo Total

Lucro Liquido

ROE =
Patrimoénio Liquido

ROA — Lucro Liquido
~ Ativo Total

Lucro Liquido + Depreciagdo — ACapital de Giro — CAPEX
CFOA =

Ativo Total

Lucro Bruto

GMAR =
Receita Liquida

Depreciagdo — ACapital de Giro
ACC =

Ativo Total
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Da maneira similar, medimos o crescimento como a taxa de crescimento
média da lucratividade nos ultimos trés anos, para cada uma das métricas de
rentabilidade, vale destacar que os autores utilizam uma janela de cinco anos, a
alteracdo para trés foi devido ao espaco amostral mais restrito para o mercado

acionario brasileiro.
Crescimento = z(AZgpoq + AZyrge + AZroq + BZcfoq + DZgimar + BZgec)

Definimos ac¢des seguras como empresas com baixa alavancagem (LEV) e
duas métricas que capturam o nivel de solvéncia das empresas (Altam Z-Score e
Ohlson O-score). Essas duas ultimas métricas sdo abordadas com mais detalhes no
apéndice devido sua extensdo. Os autores utilizaram mais trés métricas dentro do
fator seguranga: baixa volatilidade idiossincratica (IVOL), baixa volatilidade no
preco das agdes (BAB) e baixa volatilidade do ROE (EVOL). Optamos pela
exclusdo dessas duas primeiras varidveis pois estamos interessados em analisar
apenas non priced based factors. Baixa volatilidade do ROE foi exclusa devido a

baixa maturidade do mercado local, criando restri¢des no espago amostral.
Seguranca = z(Zaitaman z + Zonison 0 + Ziev)

Divida Total

Lev = ———
Ativo Total

ADJASSET
0Score = —(—1.32 — 0,407 * log (T) +6.03 % TLTA — 1.43

* WCTA + 0,076 * CLCA — 1.72 * OENEG — 2.37 * NITA
—1.83 * FUTL + 0.285 * INTWO — 0.521 * CHIN

ZScore

_ 1.2Capital de Giro + 1.4Lucro Retido + 3.3EBIT + 0.6Valor de Mercado + Receita

Ativo Total
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Definimos nossa pontuacdo de payout usando emissdo liquida de acdes e

divida (EISS, DISS) e payout liquido sobre lucros (NPOP):

Payout = z(zgiss + Zpiss + Znpop)

EISS = —1 ( Acoes em Circulagao Adjustada, )
- T8 Acdes em Circulacao Adjustada,_,

Divida Total, )

DISS = —1 (
08 Divida Total,_,

Lucro Liquido; — Ay_p_3Patrimonio Liquido

NPOP =
Ar_r_sLucro Bruto

Por fim, combinamos as quatro medidas em um unico indice de qualidade:

Qualidade = z(Rentabilidade + Crescimento + Seguranca + Payout)

Para construir nossa medida de qualidade composta, bem como os
subcomponentes individuais, usamos todas as informacgdes disponiveis: se uma
medida em particular estiver ausente devido a falta de disponibilidade de dados,
simplesmente calculamos a média das demais. Nossa andlise baseia-se em

portfolios classificados por qualidade representado pelo fator QMJ.

Os fatores QMJ sdo construidos de duas maneiras diferentes e os quatro
portfolios de qualidade separados (lucratividade, crescimento, seguranca e payout)

sdo construidos seguindo a mesma logica:

1) Realizamos a divisdo das acdes em trés grupos levando em
consideragdo apenas o score de qualidade. Os trés grupos sdo formados da
seguinte maneira: (1) 30% qualidade inferior, (2) 40% qualidade neutra e
(3) 30% qualidade superior, totalizando 3 carteiras. Na constru¢do do
portfolio zero cost de qualidade estaremos interessados apenas nas carteiras

extremas, ou seja, excluimos o grupo de qualidade neutra:

QM] = Quality (Grupo 3) — Junk( Grupo 1)
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2) Com a interse¢do de duas carteiras de tamanho e trés de qualidade.
O breakpoint de tamanho utilizado ¢ a mediana das a¢gdes que compde nosso
espaco amostral. Apos divisdo das agdes pelo seu tamanho realizamos a
divisdo por qualidade dividindo em trés grupos: (1) 30% inferior, (2) 40%
médio e (3) 30% superior, formando 6 carteiras, estaremos interessados
apenas nas carteiras formadas através do grupo 1 ¢ 3 conforme formula

abaixo:

1 1
QM] = > (Small Quality + Big Quality) — 3 (Small Junk

+ Big Junk)

3.2.7. Tamanho (SMB) x Quality Minus Junk (QMJ)

As agdes sdo ranqueadas de forma independente para qualidade e tamanho,
sendo divididas em 3 grupos de forma ascendente: (1) 30% inferior, (2) 40% médio
e (3) 30% superior, baseado nessas duas variaveis sdo formadas 9 carteiras.
Consideramos agdes pequenas (S) como aquelas que apresentam baixo valor de
mercado, médias (M) sdo as acdes com valor de mercado neutro e grandes (B) sao
as agOes com alto valor de mercado. Desta forma, as 9 carteiras sdo divididas da
seguinte forma: Pequenas de baixa qualidade (SJ), pequenas de qualidade neutra
(SNQ), pequenas de alta qualidade (SQ), tamanho médio e baixa qualidade (MJ),
tamanho médio e qualidade neutra (MNQ), tamanho médio e qualidade alta (MQ),
grandes de baixa qualidade (BJ), grandes de qualidade neutra (BNQ) e grandes de
alta qualidade (BQ). Estaremos interessados na carteira formada conforme formula

abaixo:

1
SMBxQM] = 3 [Small Size Quality (SQ) — Big Size Quality (BQ)]

+ % [Small Size Junk(S]) — Big Size Junk(B])]
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3.2.8. Valor (HML) x Quality Minus Junk (QMJ)

As acdes sdo ranqueadas de forma independente para qualidade e valor,
sendo divididas em 3 grupos de forma ascendente: (1) 30% inferior, (2) 40% médio
e (3) 30% superior, baseado nessas duas variaveis sdo formadas 9 carteiras.
Consideramos Low Value (L) as a¢des que apresentam baixa razdo Book to Market,
High Value (H) o grupo de empresas que apresenta alta razdo Book to Market e o
grupo de valor neutro (N) sdo aquelas empresas com Book to Market intermediario
Desta forma, as 9 carteiras sao divididas da seguinte forma: Low Value Junk (L),
Low Value Neutral Quality (LNQ), Low Value Quality (LQ), Neutral Value Low
Quality (NJ), Neutral Value Quality (NVQ), Neutral Value High Quality (NQ),
High Value Junk (HJ), High Value Neutral Quality (HNQ) e High Value Quality

(HQ).

1
HMLxQM] = 3 [High Value Quality (HQ) — Low Value Quality (LQ)]

+ % [High Value Junk(H]) — Low Value Junk(LJ])]

3.2.9. Momento (WML) x Quality Minus Junk (QMJ)

As acdes sao ranqueadas de forma independente para qualidade e momento,
sendo divididas em 3 grupos de forma ascendente: (1) 30% inferior, (2) 40% médio
e (3) 30% superior, baseado nessas duas varidveis sao formadas 9 carteiras.
Consideramos agdes vencedoras (W) como aquelas que apresentam alto retorno nos
ultimos 6 meses, retorno médio (N) sdo as agdes com retorno neutro nos ultimos 6
meses e perdedoras (L) sdo as agdes com baixo retorno nos ultimos 6 meses. Desta
forma, as 9 carteiras sdo divididas da seguinte forma: Winners junk (WJ), Winners
Neutral Quality (WNQ), Winners Quality (WQ), Neutral Return Junk (NRJ),
Neutral Return Quality (NRQ), Neutral Return Quality (NRQ), Losers Junk (LJ),
Losers Neutral Quality (LNQ) e Losers Quality (LQ).

WMLxQM] = %[Winners Quality (WQ) — Losers Quality (LQ)]

+ % [Winners Junk(W]) — Losers Junk(L])]
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4. Resultados

4.1. Estatisticas descritivas do Fator QMJ

A presente secdo sera divida em duas partes, na primeira, serao apresentados
os resultados dos portfolios de qualidade, ordenados univariadamente apenas pelo
fator Quality Minus Junk (QMJ) e seus subfatores (RENT, GROWTH, SAFETY,
PAYOUT). Na segunda secdo, construimos os portfolios de qualidade seguindo a
metodologia apresentada pelos autores Asness et al. (2014), aqui os portfolios zero
cost sdo construidos através de uma ordenagdo dupla, seguindo a metodologia

apresentada na Se¢do 3.2.6, similar a adotada por Fama and French (1993).

4.1.1. Resultados dos Fatores de Qualidade — Carteira 1x3

Na tabela I, podemos verificar que os portfolios de Qualidade (QMJ),
Rentabilidade (RENT) e Seguranca (SAFETY) apresentam excesso de retorno e
Indice de Sharpe positivos.O subfator Seguranga (SAFETY), foi a Ginica estratégia
que ao regredirmos contra o excesso de retorno do mercado (RMRF) e sua
defasagem de um més, gerou um intercepto positivo e significancia estatistica em
todas as janelas analisadas, de modo que empresas com alto nivel de seguranga
apresentam performance superior a empresas com baixa margem de seguranga, no
passado recente. J& o subfator de crescimento (GROWTH) apresentou a um prémio
de risco inverso, desta forma, empresas que apresentaram alto crescimento, no

passado recente, tendem a ser superadas por empresas com baixo crescimento.
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Tabela I - Resultado das medidas de qualidade - Carteiras 1x3

A Tabela mostra o excesso de retorno acumalado anualizado e indice de Sharp dos portfolios de
Qualidade. No fim de junho de cada ano t, todas as agdes da amostra sdo ordenadas de acordo com
base nos score's de Qualidade que sao calculados através dos dados de balango referente ao
fechamento do ano t-1. Todas as agdes do espago amostral sdo ordenadas de forma ascendente de
acordo com o score da anomalia de interesse. Apos a ordenagao, a amostra ¢ dividida em trés
grupos: (1) 30% inferior, (2) 40% médio e (3) 30% superior. Apds divisdo, constroem-se trés
carteiras, o portifolio de interesse ¢ formado através da diferenca de retorno diaria das carteiras P3
e P1. O espaco amostral analisado foi de janeiro 2004 até dezembro de 2019. Foram considerados
trés diferentes holding period (1 ano, 2 anos e 3 anos). A estatistica t foi obtido através do modelo
de Newey e West (1987) com lag de um més, buscando evitar vieses decorrentes da autocorrelagao
e da heterocedasticidade.

Excesso de Retorno (a.a%) indice de Sharpe
P1 P2 P3 P1 P2 P3 (P3-P1)
(Low) (High) (Low) (High) | (P3-P1) Sharpe T-Stat
QMJ t+1Y 18,61 19,45 22,90 1,03 1,20 1,48 2,00 0,16 0,95
QMJ t+2Y 17,34 19,49 20,79 1,01 1,23 1,45 1,67 0,16 0,89
QMJ t+3Y 16,77 16,90 21,15 1,04 1,10 1,47 2,63 0,27 0,89
RENT t+1Y 18,16 20,30 22,19 1,00 1,32 1,35 1,96 0,15 0,70
RENT t+2Y 17,31 18,09 22,73 1,00 1,22 1,42 3,33 0,29 1,17
RENT t+3Y 14,40 17,22 23,27 0,88 1,21 1,46 6,35 0,59 1,17
GROWTH t+1Y 25,80 21,23 13,65 1,48 1,35 0,82 9,67 -0,78 -3,34
GROWTH t+2Y 23,01 20,96 13,39 1,40 1,39 0,84 -7,66 -0,79 -3,13
GROWTH t+3Y 20,97 19,04 14,24 1,34 1,32 0,90 -5,41 -0,63 -3,13
PAYOUT t+1Y 20,35 21,00 19,07 1,09 1,27 1,30 -2,48 -0,19 -0,38
PAYOUT t+2Y 20,32 19,33 17,99 1,16 1,21 1,30 -2,88 -0,27 -0,72
PAYOUT t+3Y 17,65 18,78 17,85 1,09 1,20 1,30 -0,60 -0,05 -0,72
SAFETY t+1Y 14,42 18,19 29,17 0,81 1,18 1,74 10,55 0,81 3,22
SAFETY t+2Y 14,68 16,92 27,05 0,85 1,14 1,64 8,86 0,73 2,75
SAFETY t+3Y 14,23 15,38 25,90 0,87 1,06 1,60 8,52 0,98 2,75
Ibovespa -0,51 -0,02 -
Amostra Equal Weighted 20,53 1,35 -
Amostra Value Weighted 14,08 0,63 -

No final da Tabela I, apresentamos o excesso de retorno anualizado do
espaco amostral através de duas carteiras: value weighted e equal weighted, o
intuito desta demostragdo foi mostrar que o fator qualidade combinado com as
premissas iniciais apresentadas da Se¢do 3, foi capaz de apresentar um universo de
investimento bem superior ao Ibovespa. Devido as retrigdes de dados impostas para
computar os scores de qualidade, acabamos criando uma amostra aparentemente
mais robustas, excluindo empresas ou setores com determinadas caracteristicas de
balanco. Empresas com baixo nivel de governanga corporativa, recém listadas em
Bolsa e empresas do setor financeiro bancario sdo exemplos de empresas que foram

excluidas da amostra. No apéndice disponibilizamos as empresas que constituem o
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espaco amostral em cada ano e uma tabela contendo o execesso de retorno da

amostra nas duas composicoes.

Tabela II - Performance dos fatores de qualidade em diferentes janelas temporais - Carteira 1X3

A tabela apresenta os resultados das estatisticas descritivas dos fatores de Qualidade (QMJ, RENT,
GROWTH,SAFETY,PAYOUT) e excesso de retorno do mercado (RMRF). Sdo apresentados o excesso de
retorno, indice de Sharpe e estatistica t para 4 janelas temporais: (1) Periodo Inteiro, (2) Lula (2004-01:2010-12),
(3) Dilma (2011-01:2016-08), (4) P6s Dilma (2016-09:2019-12). Os portfolios zero cost apresentados foram
construidos através da diferenca de retorno diaria das carteiras de qualidade superior (P3) e qualidade inferior
(P1), as empresas de qualidade neutra (P2) ndo participam na formagao da carteira. Essa analise consideramos
apenas o portifélio com balanceamento anual, no final de junho de cada ano, e com holding period de 1 ano.

No apéndice trazemos a mesma analise realizada na Tabela I, desta vez
considerando apenas empresas listadas no IBX-100, a amostra ndo esté sujeita aos
filtros de liquidez impostos por nds como relatado na secao 3. O tUnico filtro que
implicitamente continua presente sdo os relacionados a construgdo das métricas de
qualidade, por exemplo, ndo sdo consideradas empresas com menos de trés anos de
listagem em bolsa, dado que precisamos deste espago amostral para construir o sub
fator Growth. Em termos de resultado, a grande diferenca entre as duas amostras,
esta no excesso de retorno superior encontrado para os portfolios de Qualidade
(QM1), enquanto Rentabilidade (RENT), encontramos excesso de retorno e sharpe
inferiores quando construidos utilizando apenas as empresas do IBX-100. Neste

ultimo caso, payout apresentou o maior excesso de retorno, acompanhado pelo

QM RMRF
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe tstat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 2,00 0,16 0,62 -0,46 -0,02 -0,07
Lula 2004-01:2010-12 -7,36 -0,56 -1,46 3,69 0,12 0,31
Dilma 2011-01:2016-08 18,61 1,34 3,17 -12,81 -0,54 -1,27
Pés Dilma 2016-09:2019-12 -3,56 -0,36 -0,65 14,26 0,71 1,28
RENT SAFETY
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe tstat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 1,96 0,15 0,60 10,55 0,80 3,19
Lula 2004-01:2010-12 -10,66 -0,85 -2,23 -1,17 -0,09 -0,23
Dilma 2011-01:2016-08 26,19 1,78 4,20 29,24 2,04 4,80
Pés Dilma 2016-09:2019-12 -6,12 -0,60 -1,08 6,59 0,66 1,18
GROWTH PAYOUT
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe tstat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 -9,67 -0,78 -3,08 -2,48 -0,19 -0,74
Lula 2004-01:2010-12 -15,01 -1,17 -3,07 -0,69 -0,05 -0,13
Dilma 2011-01:2016-08 -11,66 -0,85 -2,01 -2,32 -0,16 -0,38
Pés Dilma 2016-09:2019-12 6,83 0,77 1,38 -6,63 -0,73 -1,32
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maior nivel de significancia estatistica entre os componentes de qualidade,
resultado diferente do apresentado na Tabela I, onde payout ndo auferiu excesso de
retorno. Nao houve subfator ou sub estratégia que ao regredirmos contra o excesso
de retorno do mercado (RMRF) e sua primeira defasagem, tenha gerado um
intercepto com significancia estatistica para um intervalo de confianca superior a
95% ¢ o excesso de retorno das carteiras long only foram monotonicamente

inferiores ao comparado com encontrados na Tabela I.

Podemos verificar através da Tabela II que o fator QMJ e seus componentes,
durante periodos de maior instabilidade econdmica e politica, como durante o
governo Dilma, apresentaram portfolios long & short comprados em Qualidade,
Seguranca e Rentabilidade com excesso de retorno, uma boa relagio risco retorno
e estatistica t superior a 3. Nesse sentido, podemos verificar que o fator Qualidade
performa melhor em periodos de Flight to Quality, ou seja, em momentos de maior
instabilidade, os agentes optam por alocar seus recursos em a¢des com maior

qualidade, rentabilidade e seguranca.

4.1.2. Resultado dos Fatores de Qualidade — Carteira 2x3

Na tabela I1I podemos analisar que ao construirmos carteiras baseadas em
dois grupos de tamanho e trés grupos de Qualidade, os resultados apresentados
foram ligeiramente superiores do que ao construirmos as carteiras levando em
considerag¢do apenas o Score de Qualidade. Observamos que os fatores QMJ ¢
RENT obtiveram resultados com estatistica t ligeiramente superiores, € na maioria
dos portfolios construidos o excesso de retorno e indice de Sharpe foram maiores.
Os fatores GROWTH e PAYOUT apresentaram um maior prémio de risco inverso,
apenas o componente de crescimento foi significante. O fator SAFETY se manteve
relativamente estavel, sendo o Unico fator a gerar um excesso de retorno significante
positivo, entretanto os resultados decorrentes da dupla ordenacdo foram

ligeiramente inferiores.

Em suma, os resultados apontados pelo fator Qualidade (QMJ) para o
mercado aciondrio brasileiro demostram a ndo existéncia de prémio de risco

estatisticamente significantes quando analisamos o periodo de janeiro de 2004 até
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dezembro de 2019. Entretanto, o componente que representa seguranca foi capaz
de apresentar significancia estatistica ao utilizar diferentes técnicas de construgdo
do portfolio. De acordo com os dados apresentados na Tabela II, podemos atribuir
essa significancia estatistica do fator segurancga devido a sua baixa correlagdo com
o mercado e sua caracteristica de funcionar como uma protecdo em momentos de
aversao a risco. O fator rentabilidade (RENT), por sua vez, apesar de ndo apresentar
significancia estatistica durante o espaco amostral completo, independentemente do
modo como foi construido, foi capaz de gerar alfa e apresentar estatistica t superior

a 2 durante o governo Dilma.

Tabela III - Resultado das medidas de qualidade - Carteiras 2x3

A Tabela mostra o excesso de retorno acumulado anualizado, indice de Sharp dos portfolios
zero cost de Qualidade e seus sub fatores. No fim de junho de cada ano t, todas as agdes da
amostra sao ordenadas de acordo com o valor de mercado de fechamento dezembro do ano t-
1. A mediana do valor de mercado da amostra ¢ utilizada como break point para dividirmos
as ac¢des em dois grupos, classificadas como Grandes (B) e Pequenas (S). No fechamento de
junho do ano t, com base nos dados de balango referente ao fechamento do ano t-1, todas as
acdes do espago amostral s3o ordenadas de forma ascendente de acordo com o score ou
multiplo obtido para anomalia de interesse. Ap6s a ordenacdo, a amostra ¢ dividida em trés
grupos: (1) 30% inferior, (2) 40% médio e (3) 30% superior de acordo com o valor do fator.
Apo0s as duas ordenacdes anteriores, constroem-se seis carteiras, decorrentes da interagao
dos 2 grupos de Tamanho ¢ os 3 grupos de Qualidade. Os portfolios zero cost apresentados
foram construidos através da diferenga de retorno médio das duas carteiras de qualidade e
as duas carteiras de baixa qualidade, ndo foram considerada as agdes com qualidade média.
O espago amostral analisado foi de janeiro 2004 até dezembro de 2019. Foram
considerados trés diferentes holdings period (1 ano, 2 anos e 3 anos). A estatistica t foi
obtido através do modelo de Newey e West (1987) com lag de um més, buscando evitar
vieses decorrentes da autocorrelagdo e da heterocedasticidade.

Excesso de Retorno (a.a%) Volatilidade Acc. Anualizada indice de Sharpe  T-Stat
QMJ t+1Y 1,96 13,32 0,15 0,97
QM t+2Y 1,79 10,86 0,16 0,95
QMJ t+3Y 3,19 10,29 0,31 1,31
RENT t+1Y 2,24 13,46 0,17 0,90
RENT t+2Y 3,78 11,79 0,32 1,33
RENT t+3Y 7,16 11,19 0,64 2,30
GROWTH t+1Y -10,31 12,96 -0,80 -3,47
GROWTH t+2Y -7,99 9,88 -0,81 -3,24
GROWTH t+3Y -7,99 8,80 -0,91 -2,57
PAYOUT t+1Y -3,20 13,64 -0,23 -0,56
PAYOUT t+2Y -3,44 10,93 -0,31 -0,85
PAYOUT t+3Y -0,50 8,91 -0,06 0,00
SAFETY t+1Y 10,95 13,66 0,80 3,05
SAFETY t+2Y 9,33 12,70 0,73 2,67
SAFETY t+3Y 9,33 12,15 0,77 2,65
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4.2. Tamanho, Valor e Momento Controlados por QMJ — Carteira 3x3

Nesta secdo, estamos interessados em investigar a interagdo do fator
Qualidade (QMJ) com Tamanho (SMB), Value (HML) e Momento (WML), sdo
construidos 9 portifolios através da interacdo destas duas variaveis. Desta forma,
vamos testar se ao construirmos portifolios Long & Short controlados pela
qualidade seremos capazes de encontrar prémios de risco mais significativos para
as anomalias, pois ao comprarmos os prémios de tamanho, valor e momento,

podemos estar potencialmente vendendo um prémio de qualidade.

4.2.1. Resultados do Fator Tamanho Controlados por QMJ - Carteira
3x3

Na Tabela IV podemos verificar que ao controlarmos a anomalia de
tamanho (SMB) pelo fator Qualidade (QMJ), emerge um efeito de tamanho
significativo e mais robusto. Pequenas acdes de qualidade (SQ) superam
significativamente as acdes grandes de alta qualidade (BQ), e a¢des pequenas de
baixa qualidade (SJ) superam as grandes ac¢des de baixa qualidade (BJ). Em todos
os holdings periods analisados o fator tamanho controlado pela qualidade foi capaz
de gerar retornos superiores a renda fixa. Em termos absolutos, o resultado mais
robusto veio do portfolio extremo, onde compramos empresas pequenas de
qualidade (SQ) e vendemos empresas grandes de baixa qualidade (BJ), no entanto,
o fator SMBxQMJ apresentou melhor retorno ajustado ao risco em todas as

carteiras construidas.
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No painel A ¢ apresemtado o excesso de retorno acumulado anualizado e a estatistica t para os 9 Portfolios formados através da interagdo de Tamanho com Qualidade e 2
Portifolios zero cost: (i) Média do retorno dos Portifélios Comprados Small Size Junk e vendido Big Size Junk, e Comprados em Small Size Quality e Vendido em Big Size
Quality, (ii) Comprados em Small Quality e Vendido em Big Size Junk. No fim de junho de cada ano, as agdes sdo ordenadas de forma independente e divididas em 3 grupos de
forma ascendente: (1) 30% Inferior, (2) 40% Neutro, (3) 30% Superior baseados em cada uma das duas variaveis (Qualidade e Tamanho). O fator de Tamanho (SMB) ¢
calculado através do Valor de Mercado da firma e o fator Qualidade (QMJ) ¢ construido através da metodologia apresentada no presente artigo. O periodo analise foi de janeiro
de 2004 a dezembro de 2019. A linha t+1Y representa o excesso de retorno anualizado do portifolio com holding period de 1 ano e assim por diante. No painel B ¢ apresentado
o Indice de Sharp de cada um dos portifolios analisados.

Painel A: Excesso de Retorno e Estatistica t

Small Size Junk (S)) Big Size Junk(BJ) | Small Size Neutral Quality Big Size Neutral Quality | Small Size Quality (SQ) Big Size Quality (BQ) | SMBxQMJ = [1/2*(SQ - BQ)] + [1/2*(S) - BJ)]
QM) 1 1 1 2 2 2 3 3 3
SMB 1 2 3 1 2 3 1 2 3 (SQ-BJ) SMBxQMJ
t+1Y 36,17 13,51 5,36 35,48 14,31 9,12 46,81 14,61 8,58 30,22 27,19
tstat 4,81 2,73 1,25 6,19 2,97 1,90 587 3,35 1,90 4,09 4,77
t+2Y 34,69 12,33 513 39,04 12,09 9,52 43,34 12,60 8,80 27,97 24,87
t stat 521 2,68 1,23 7,51 2,66 1,98 6,58 3,09 2,02 4,33 5,00
t+3Y 33,09 11,14 6,55 34,02 10,42 8,06 46,27 11,18 9,28 29,01 24,37
t stat 557 2,57 1,44 7,30 2,38 1,78 6,50 2,86 2,15 4,32 4,95
Painel B: Indice de Sharp
t+1Y 1,40 0,70 0,22 1,88 0,78 0,43 1,81 0,91 0,44 1,01 1,24
t+2Y 1,54 0,69 0,22 2,36 0,68 0,46 2,05 0,83 0,49 1,09 1,26
t+3Y 1,66 0,66 0,29 2,26 0,60 0,40 2,04 0,76 0,53 1,09 1,25

Ao analisarmos as 9 carteiras formadas, podemos observar um prémio de
tamanho mais concentrado entre empresas de qualidade do que entre empresas do
tipo “junk”. Além disso, observamos uma queda monotonica do excesso de retorno

de acordo com o aumento do valor de mercado.

No apéndice, disponibilizamos os mesmos resultados apresentados na
Tabela IV para uma amostra utilizando apenas as empresas do IBX-100. De forma
geral, todos os portifolios apresentaram excesso de retorno e significancia
estatistica inferiores em magnitude, se comparados aos resultados encontrados na
Tabela IV. Ao utilizarmos apenas as empresas do IBX-100, o fator tamanho
controlado pela qualidade, apesar de gerar excesso de retorno positivo, ndo
apresentou significancia estatistica. O melhor resultado, ainda que com baixa
significancia estatistica, foi o observado no portifélio extremo, estratégia long short
comprada em empresas pequenas de qualidade e vendida em empresas grandes de
baixa qualidade, que apresentou um excesso de retorno de 7.91% ao ano e estatistica

t de 1.68.
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4.2.2. Reseultados do Fator Valor Controlado por QMJ — Carteira 3x3

Na Tabela V, podemos verificar que os retornos das careteiras possuem
comportamento ascendente com o aumento da razdo entre Valor Patrimonial e
Valor de Mercado (BE/ME) para os grupos de qualidade neutra e junk. No entanto,
quando analisamos o grupo de qualidade, ndo ¢ possivel atribuir uma relacdo direta
entre empresas com razao Book to Market elevadas superarem empresas com baixa
razdo Book to Market, os resultados nao apresentam um aumento de excesso de
retorno com o aumento do nivel de qualidade embutido no portfélio. Vale destacar,
que o prémio de valor aparentemente se encontra concentrando entre empresas de
qualidade neutra, neste grupo, encontramos um excesso de retorno mais elevado,
trazendo indicios de que o controle pela qualidade ndo ¢ eficiente para ressurgir o

efeito valor.

Os resultados apresentados para os portfolios Long & Short de valor
controlados pela qualidade, apresentaram excesso de retorno em todos os holdings
period, porém, sem significancia estatistica. Sendo assim, o efeito qualidade nao
foi capaz de melhorar de forma significativa os resultados para a anomalia de valor.
Entretanto, ao compararmos os resultados encontrados com os do apéndice, onde a
construcdo do portfolio de valor segue a metodologia adotada por Fama and French
(1993), utilizando um double sorting de tamanho (2 grupos) e valor (3 grupos),
podemos perceber uma melhora expressiva dos resultados. Por exemplo, ao
considerarmos o portfolio t+1Y, ou seja, holding period de um ano, o excesso de
retorno passou de uma taxa de -1,93% ao ano para 6,80% ao ano, ao consideramos
o portfolio extremo de valor controlado pela qualidade, ambos os portfélios nao

apresentaram significancia estatistica.
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Tabela V - Excesso de retorno das carteiras baseadas em QMJ X HML - Carterias 3x3

No painel A ¢ apresemtado o excesso de retorno acumulado anualizado e a estatistica t t para os 9 Portfolios formados através da interagao de Valor e Qualidade e 2 Portifolios zero cost:
(i) Comprados em High Value Quality e Vendidos em Low Value Junk e (ii) Média do retorno dos Portifolios Comprados em High Value Junk e Vendido em Low Value Junk e
Comprados em High Value Quality e Vendido em Low Value Quality. No fim de Junho para cada ano , as agdes sdo ordenadas de forma independente e dividadas em 3 grupos de forma
ascendente: (1) 30% Inferior, (2) 40% Neutro, (3) 30% Superior baseados em cada uma das duas varidveis (Qualidade e Tamanho). O fator de Valor (HML) ¢ calculado através da razao
entre Valor Patrimonial e Valor de Mercado ¢ o fator Qualidade (QMJ) ¢ construido através da metodologia apresentada no presente artigo. O periodo analise foi de Janeiro de 2004 a
Dezembro de 2019. A linha t+1Y representa o excesso de retorno anualizado do portifolio com holding period de 1 ano e assim por diante. No painel B ¢ apresentado o Indice de Sharp de
cada um dos portifolios analisados.

Painel A: Excesso de Retorno e Estatistica t

Low Value Junk (LJ) High Value Junk (HJ)| Low Value Neutral Quality High Value Neutral Quality | Low Value Quality (LQ) High Value Quality (HQ)| HMLxQMIJ = [1/2*(HQ - LQ)] + [1/2*(H) - U)]
aml 1 1 1 2 2 2 3 3 3
B/M 1 2 3 1 2 3 1 2 3 HQ-U HMLxQMJ
t+1Y 541 2,11 21,06 12,29 14,03 29,50 15,26 21,12 17,34 6,80 5,63
t stat 1,28 2,70 3,47 2,41 3,00 5,61 2,89 3,99 3,62 1,29 1,35
t+2Y 4,98 12,83 22,54 16,37 12,67 25,11 17,95 17,31 17,40 7,95 5,53
t stat 1,25 2,74 4,01 3,18 2,84 527 3,43 3,91 4,13 1,81 1,53
t+3Y 5,62 12,86 22,97 13,09 12,75 20,18 24,02 13,63 16,10 6,43 2,32
t stat 1,37 2,94 4,39 2,75 2,89 4,54 4,23 3,37 4,05 1,55 0,67
Painel B: Indice de Sharp
t+1Y 0,24 0,11 0,93 0,59 0,79 1,67 0,75 1,11 0,99 0,33 0,34
t+2Y 0,24 0,71 1,12 0,84 0,74 1,54 0,92 1,09 1,16 0,46 0,39
t+3Y 0,28 0,78 1,25 0,71 0,76 1,29 1,19 0,92 1,14 0,39 0,17

4.2.3. Resultado do Fator Momento Controlado por QMJ - Carteira 3x3

Na Tabela VI verificamos que os 9 portfolios construidos através da
interagdo entre momento e qualidade, apresentaram excesso de retorno mais
concentrados entre empresa de qualidade, enquanto o grupo de empresas junk nao
apresentou uma relagdo direta entre empresas vencedoras superarem empresas
perdedoras. O portfolio extremo, onde compramos empresas Winners Quality

(WQ) e vendemos empresas Losers Junk (LJ) e o fator momento controlado pelo
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efeito qualidade, apresentaram excesso de retorno positivo, porém, com baixa

significancia estatistica.

Diferentemente dos fatores de tamanho e valor, em que os resultados foram
melhores ao serem controlados pelo efeito qualidade, o fator momento controlado
por QMJ, reportou resultados inferiores aos apresentados no apéndice quando o
fator foi construido utilizando um double sorting de tamanho (2 grupos) e momento
(3 grupos). Demostramos assim, que o controle por qualidade apresenta resultados
inferiores para a anomalia de momento se comparados com o controle feito por

tamanho.
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No painel A ¢ apresemtado o excesso de retorno acumulado anualizado e a estatistica t para os 9 Portfolios formados através da interacdo de Momento e Qualidade e 4 Portifolios zero cost:
(i) Comprados em Winners Quality e Vendidos em Losers Neutral Quality e (ii) Média do retorno dos Portifolios Comprados em Winners Junk e vendidos em Losers Junk e Comprados em
Winners Quality e Vendidos em Losers Neutral Quality. No fim de Junho para cada ano , as agdes sdo ordenadas de forma independente e dividadas em 3 grupos de forma ascendente: (1)
30% Inferior, (2) 40% Neutro, (3) 30% Superior baseados em cada uma das duas variaveis (Qualidade ¢ Tamanho). O fator de Momento (WML) ¢ calculado através do retorno dos tltimos
6 meses ¢ o fator Qualidade (QMJ) ¢ construido através da metodologia apresentada no presente artigo. O periodo analise foi de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2019. A linha t+1Y
representa o excesso de retorno anualizado do portifolio com holding period de 1 ano e assim por diante. No painel B ¢ apresentado o Indice de Sharp de cada um dos portifolios
analisados.

Painel A: Excesso de Retorno e Estatistica t

Losers Junk (LJ) Winners Junk (WJ) | Losers Neutral Quality (LNQ) Winners Neutral Quality (WNQ) | Losers Quality (LQ) Winners Quality (WQ) | WMLxQM!J = [1/2*(WQ - LQ)] + [1/2*(WJ - LJ)]

Qv 1 1 1 2 2 2 3 3 3

WML 1 2 3 1 2 3 1 2 3 (wa-U) WMLxQMJ
t+1M 11,48 0,77 14,18 5,55 16,33 20,26 10,37 12,42 21,39 2,16 2,63

t stat 1,93 0,56 2,51 1,32 3,22 3,76 1,96 2,63 4,01 0,33 0,57
t+2M 11,16 3,04 13,17 5,96 16,65 19,95 12,41 11,35 20,90 2,51 1,57

t stat 1,92 0,92 2,42 1,40 3,37 3,77 2,29 2,54 4,09 0,89 0,36
t+3M 8,67 6,94 11,40 4,89 17,23 19,93 13,79 12,55 18,34 2,80 0,45

t stat 1,63 1,56 2,19 1,23 3,52 3,78 2,51 2,77 3,77 0,94 0,11
Painel B: Indice de Sharp

t+1Y 0,41 0,04 0,62 0,26 0,86 1,03 0,44 0,67 1,12 0,08 0,14
t+2Y 0,41 0,14 0,59 0,28 0,91 1,04 0,55 0,65 1,14 0,10 0,09
43y 0,32 0,33 0,52 0,24 0,96 1,04 0,62 0,72 1,04 0,12 0,03
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4.2.4. Performance dos Fatores Controlados por QMJ — Carteira 3x3

Na tabela VII, analisamos a performance dos portfolios long & short de
Tamanho (SMBxQMJ), valor (HMLxQMJ) e Momento (WMLxQMJ) em quatro
janelas temporais diferentes. Os resultados apresentados s@o os mesmos da tltima

coluna das tabelas anteriores desta secdo.

Podemos verificar que, na anomalia de tamanho, ao ser controlada pelo
efeito qualidade, ¢ possivel encontrar excesso de retorno em todas as janelas
analisadas e uma boa relagdo risco retorno demostrada através do indice de Sharpe.
No entanto, durante o periodo pds Dilma a anomalia ndo apresentou significancia

estatistica.

Em relagao a anomalia de Valor, encontramos excesso de retorno apenas no
periodo Lula, onde o fator gerou resultados superiores ao mercado (RMRF) com
uma melhor relacdo rico retorno, por outro lado, apresentou baixa significancia
estatistica. Por fim, o fator Momento apresentou excesso de retorno com baixa
significancia estatistica no periodo pdés Dilma, porém ndo foi capaz de auferir

excesso de retorno superiores ao excesso de retorno do mercado (RMRF).
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Tabela VII - Performance dos fatores controlados pela qualidade

A tabela apresenta os resultados das estatisticas Descritivas dos fatores SMB, HML ¢ WML controlados pelo fator
Qualidade (QMJ), como métrica de comparacdo incluimos também o excesso de retorno do mercado (RMRF). Os
dados apresentados na tabela sdo excesso de retorno anualizado, indice de Sharpe e estatistica t para quatro janelas
temporais distintas (1) Periodo Inteiro, (2) Lula (2004-01:2010-12), (3) Dilma (2011-01:2016-08), (4) Pés Dilma
(2016-09:2019-12). A metodologia utilizada na construg¢@o dos portfolios zero cost segue a mesma apresentada da
Tabela IV, V, VI. No entanto, nessa analise consideramos apenas o portifélio com balanceamento no final de
junho de cada ano e com holding period de 1 ano, seguindo o double sorting Anomalia x QMJ.

Periodo Inteiro 2004-01:2019-12

Lula 2004-01:2010-12
Dilma 2011-01:2016-08
P6s Dilma 2016-09:2019-12

Periodo Inteiro 2004-01:2019-12

Lula 2004-01:2010-12
Dilma 2011-01:2016-08
P6s Dilma 2016-09:2019-12

SMBxQMJ RMRF
Excesso de Retorno Indice de Sharpe tstat  Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat
27,19 1,24 4,90 -0,46 -0,02 -0,07
28,45 1,24 3,66 3,69 0,12 0,31
36,08 1,59 3,75 -12,81 -0,54 -1,27
11,13 0,61 1,09 14,26 0,71 1,28
HMLxQMJ WMLxQMJ
Excesso de Retorno Indice de Sharpe tstat  Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat
5,63 0,43 1,72 2,63 0,20 0,80
17,93 1,06 2,78 2,92 0,15 0,65
-6,78 -0,40 -0,93 -2,95 -0,16 -0,38
3,38 0,23 0,42 11,98 0,74 1,41

4.3. Analise do Cross-Section do Fator Tamanho

4.3.1. Regressao de Fama and French para o Fator SMBxQMJ

Na Tabela VIII do trabalho, reportamos os resultados referentes a regressao

utilizando como variavel dependente os retornos diarios da anomalia de tamanho

controlada pelo efeito qualidade. O portfolio de tamanho, utilizado nesta tabela,

segue a mesma metodologia apresentada na secdo 3.2.8, onde compramos empresas

pequenas de qualidade e vendemos empresas grandes de baixa qualidade,

chamaremos essa anomalia de fator Tamanho controlado pelo efeito Qualidade

(SMBxQMJ). Como varidvel dependente iremos utilizar um conjunto de fatores

construidos com base nas respectivas metodologias apresentadas na Se¢do 3, a

construcdo destes fatores seguiu a mesma metodologia apresentada por Fama and

French (1993).
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A primeira regressdo considerou apenas o excesso de retorno do mercado
(RMRF) e sua primeira defasagem. Incluimos a defasagem do excesso de retorno
de mercado como o objetivo de capturar um possivel /ag na resposta dos precos das
acOes, evidéncias mostram que, principalmente small caps apresentam tal
caracteristica em relagdo noticias de mercado. A segunda regressdo, utilizou do
fator Valor (HML). Por sua vez, a terceira regressao adicionou como variavel
independente o fator Momento (WML). Na quarta regressdo, consideramos o
modelo de 5 Fatores de Fama and French (2015) com a adigdo do fator Momento.
Por ultimo, inserimos na analise o fator qualidade (QMJ) e seus subfatores (RENT,
GROWTH, SAFETY, PAYOUT). Os resultados apresentados sdo referentes ao

periodo inteiro de analise.

Tabela VIII - Regressdo do prémio de tamanho controlado pelo efeito qualidade

A tabela apresenta os resultados das regressoes de variavel dependente SMB (Small Minus Big) formada através da interagao de
Tamanho com Qualidade, onde compramos empresas pequenas de qualidade e vendemos empresas grandes do tipo "junk".
Como variaveis independentes ¢ utilizado: (i) Excesso de retorno do mercado (RMRF), (ii) seu retorno defasado, (iii) HML
(High Minus Low), (iv) WML (Winners Minus Losers) e, adicionalmente, sdo concideradas medidas de qualidade (Q*)
construidas através do fator QMJ de Asness, Pedersen e Frazzini (2014). Como teste de robustez consideramos os fatores CMA
(Conservative Minus Agressive) e RMW (Robust Minus Weak) como métricas alternativas de qualidade.

SMBxQMI(t) = a + B RMRF(t) + B(-1) RMRF(t-1) + h HML(t) + w WML(t) + g Q*(t)+ r RMW(t) + c CMA(t) + £(t)
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a t(a) B t(B) B(1) tB-1) h t(h) w_ tw) g t(q) r t(r) c _ tlc) RM2

(i) RMRF + RMRF(t-1) 0,152% 3,71 0,08 2,66 0,06 2,14 0,01
(i) HML 0,149% 3,77 0,07 3,77 0,06 2,20 -0,82 - 18,18 0,08

(iii) WML 0,138% 3,53 0,08 2,89 0,06 2,23 -0,79 - 17,62 029 7,07 0,09

(iv) CMA+RMW 0,131% 3,35 0,08 2,93 0,06 2,04 -0,81 - 17,99 0,29 7,16 -0,29 - 564 0,18 3,42 0,10
(v)QMJ (Q*) 0,116% 3,52 0,09 4,10 0,06 2,66 -0,56 - 14,63 0,19 549 1,20 40,91 0,36

RENT (Q*) 0,133% 3,48 0,09 3,32 0,07 2,61 -0,58 - 1253 023 581 0,70 14,71 0,14
GROWTH (Q*) 0,136% 3,48 0,08 2,87 0,06 2,22 -0,80 - 17,64 0,29 7,05 -0,04 - 0,87 0,09
SAFETY (Q*) 0,112% 2,92 0,08 3,05 005 206 -0,62 - 13,28 026 657 061 13,01 0,13
PAYOUT (Q*) 0,140% 3,58 0,08 2,84 0,06 2,22 -0,82 - 17,88 027 651 014 296 0,09

(vi) QMJ 0,120% 3,54 1,28 42,78 0,32

Na primeira regressao (i), podemos observar um alfa de 0.15%, com uma
estatistica t de 3.71. O resultado gerou intercepto positivo, significante e um R2 de
0,01, o que sugere um pequeno poder explicativo do CAPM sobre o fator Tamanho
controlado pelo efeito qualidade (SMBxQMJ). Os betas de mercado apresentaram
alta significancia estatistica, apesar do seu pequeno poder explicativo sobre

SMBxQMLJ.
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Em relagdo as regressoes (ii), (iii) e (iv), verificamos que ao adicionar o
fator de Valor (HML), Momento (WML) e os dois fatores adicionais de qualidade
propostos por Fama-French (2016) a regressdo (i), o alfa sofreu uma redugdo
marginal continua, acompanhados de um aumento marginal do R2 e o alfa, assim
como, os coeficientes dos fatores permaneceram estatisticamente significantes em

todas as respectivas regressoes.

Na quinta regressao (v), encontramos que o fator tamanho controlado por
qualidade (SMBxQM]J), carrega uma forte significancia estatistica positiva com
qualidade. O resultado apesar de esperado, dado que, o fator QMJ faz parte da
construcdo do portfolio SMBxQMJ, ¢ interessante notar que ao incluirmos o fator
QM]J o R2 foi para 0,36, fazendo com que a regressdo (v) apesar de possuir o maior
poder explicativo dentre as regressoes testadas na tabela, apresenta ainda assim, um
resultado pouco expressivo. Desta forma, o resultado sugere que cerca de 64% dos
movimentos de prego do fator tamanho controlados pelo efeito qualidade
(SMBxQMYJ), ainda continuam ndo explicados por nenhum dos fatores de risco
testados. Além disso, vale destacar que o fator qualidade (QMJ) sendo utilizado
como Unica variavel independente da regressdo explica 32% dos retornos do fator
Tamanho controlado por qualidade, esse resultado ajuda a visualizar que os outros

fatores testados tém um poder explicativo muito reduzido, inclusive o CAPM.

Em relacdo as regressdes complementares na regressao (v), ao testarmos os
quatro subfatores de qualidade como varidvel independente, vale destacar que, o
fator seguranca (SAFETY) foi o fator que mais reduziu o alfa gerado pelo fator
qualidade. Este ultimo resultado vai em linha com os apresentados durante a se¢ao
4.1, onde mostramos que o fator seguranca ¢ o componente de qualidade mais
robusto dentre os subfatores, mostrando performance superior a renda fixa, e aos

outros componentes de qualidade em todas as janelas temporais estudas.

4.3.2. Regressoes de Fama and French para o Fator Tamanho

Na tabela IX, reportamos os resultados referentes a regressdo do fator de
tamanho (SMB) como varidvel dependente, enquanto usamos um conjunto de

variaveis independentes, para tentar entender quais fatores sdo capazes de ampliar
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o alfa gerado pela anomalia de tamanho. A metodologia utilizada na construgao de
todas as variaveis segue a mesma apresentada na Sec¢do 3, e no artigo de Fama and

French (1993).

Na regressdo (i), ao utilizarmos o excesso do retorno de mercado e sua
primeira defasagem, podemos observar um alfa de 0.029%, com um valor de
estatistica t de 3.28, acima do valor referente a um nivel de confianga de 99%. Além
disso, o resultado apresenta um R2 de 0,01, o que sugere um pequeno poder
explicativo do CAPM sobre o fator Tamanho, os betas de mercado apresentaram

alta significancia estatistica e baixo coeficiente.

Nas regressoes (ii), (iii) e (iv), ao adicionar os fatores de Valor (HML),
Momento (WML) e os dois fatores adicionais de qualidade propostos por Fama-
French (2016) a regressao (i), o alfa sofreu uma reducdo marginal, com os valores
de estatistica t significantes ao um nivel de confianga de 99%. Em relagdo ao R2,
verificamos um incremento do poder explicativo ao tempo que adicionamos mais
variaveis de controle na regressdo. Na quarta regressao (iv), os resultados mostram
que ao adicionarmos os dois fatores alternativos de qualidade como variavel
independente na regressao, o alfa gerado pelo fator de tamanho (SMB), apresentou
o menor resultado da tabela XI e foi acompanhado do maior R2, sugerindo um forte

poder explicativo dessas variaveis sobre a anomalia de tamanho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811814/CA


42

Tabela IX - Regressdo do prémio de tamanho (SMB)

A tabela apresenta os resultados das regressdes de variavel dependente SMB (Small Minus Big) formada através da divisdo da
amostra em dois grupos de tamanho, utilizando como break point a mediana de valor de mercado. Como variaveis independentes ¢
utilizado: (i) Excesso de retorno do mercado (RMRF), (ii) seu retorno defasado, (iii) HML (High Minus Low), (iv) WML (Winners
Minus Losers) e, adicionalmente, sdo consideradas medidas de qualidade (Q*) construidas através do fator QMJ de Asness,
Pedersen e Frazzini (2014). Como teste de robustez consideramos os fatores CMA (Conservative Minus Agressive) e RMW (Robust
Minus Weak) como métricas alternativas de qualidade.

SMB(t) = a + B RMRF(t) + B(-1) RMRF(t-1) + h HML(t) + w WML(t) + g Q*(t)+ r RMW(t) + c CMA(t) + &(t)

a t B t(B) B(1) tB-1) h t(h) w_ tw) q t(q) r t(r) c_ tfc) RM2

(i) RMRF + RMRF(t-1) 0,029% 3,28 0,02 2,62 0,02 4,13 0,01
(i) HML 0,028% 3,45 0,01 3,45 0,02 4,49 -0,24 - 26,54 0,16

(iii) WML 0,023% 2,97 0,02 3,32 0,02 4,63 -0,23 -2589 0,11 1343 0,19

(iv) CMA+RMW 0,020% 2,59 0,02 3,57 0,02 4,26 -0,24 - 2787 0,11 1383 -0,14 - 1403 0,13 1293 0,26
(v)amMmJ (Q*) 0,023% 291 0,02 3,38 0,02 4,62 -0,23 - 2511 0,11 13,17 0,02 3,43 0,20

RENT (Q*) 0,023% 2,92 0,02 3,41 0,02 4,72 -0,22 -2336 0,11 13,01 0,04 3,97 0,20

GROWTH (Q*) 0,019% 2,50 0,02 3,12 0,02 4,59 -0,24 - 26,70 0,11 1341 -0,11 - 11,24 0,22
SAFETY (Q*) 0,021% 2,61 0,02 3,42 0,02 451 -0,21 -2269 0,11 1314 0,07 7,30 0,20
PAYOUT (Q*) 0,024% 2,99 0,02 3,30 0,02 4,62 -0,24 - 2576 0,11 13,02 0,01 1,49 0,19
(vi)QMJ 0,031% 3,62 0,06 7,73 0,01

Na quinta regressao (v), encontramos resultados superiores para QMJ e seus
subfatores, com exceg¢do do fator crescimento (GROWTH). O subfator payout, foi
a caracteristica de qualidade que apresentou maior significancia estatistica com
tamanho, acompanhada respectivamente por rentabilidade e¢ seguranga. O fator

baseado em crescimento, apresentou o pior resultado dentre as regressdes testadas.
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Todos os fatores analisados na regressdo (v) apresentaram alta significincia

estatistica.

Ainda na regressdao (v), podemos observar que ao adicionarmos o fator
qualidade (QMJ) a regressao (iii), ndo verificamos grandes mudangas no intercepto
da regressao e no R2 da regressao, sugerindo baixa correlacdo entre os fatores. Na
regressdo (vi), onde so6 consideramos como variavel independente o fator QMJ,
observamos um aumento expressivo do alfa gerado pela anomalia de tamanho,
sugerindo que ao controlarmos o fator tamanho por outras variaveis, inclusive o
excesso de retorno de mercado, os resultados sdo inferiores do que controlarmos

apenas pela qualidade.
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5. Conclusao

O presente trabalho se baseou nos dois artigos de Asness, Frazzini e
Perdersen, “Quality Minus Junk” e “Size Matters if You Control Your Junk” com o
objetivo de averiguar a existéncia da anomalia de qualidade no mercado acionario
brasileiro e se, ao utilizarmos o fator qualidade como uma variavel de controle
conseguiriamos encontrar prémios de risco mais robustos e significantes para as

anomalias de Tamanho, Valor e Momento.

Encontramos como o resultado mais importante que, ao controlarmos o fator
tamanho pela qualidade (SMBxQMJ), ressurgirmos uma anomalia de tamanho mais
robusta e significante, auferindo excesso de retorno em todas as janelas analisadas.
A estratégia SMBxQMJ, apresentou uma melhor relagdo risco retorno ao ser
comparada com o portfolio zerocost, onde somos long em agdes pequenas de
qualidade e short em agdes grandes e junk. Em termos absolutos, o tltimo portfélio
performou melhor, apresentando um excesso de retorno de 30,22% ao ano. Além
disso, ao compararmos o fator de tamanho (SMB) seguindo construcao de Fama
and French (1993) com o fator SMBxQMJ, encontramos um aumento expressivo
do excesso de retorno, saltando de 8,18% para 27,19% ao ano, quando controlado

pela qualidade. Ambos os resultados foram estatisticamente significantes.

Vale frisar que, ao construirmos uma nova amostra, contendo apenas agdes
do IBX-100, os resultados descritos anteriormente seguem a mesma direcdo, com
o fator SMBxQMJ, apresentando excesso de retorno positivo e melhor performance
em periodos de aversdo ao risco, porém, nao foi possivel observar significancia
estatistica em seus resultados. Desta forma, a diferenga de filtro utilizado na
construcdo das duas amostras, nos leva a crer que o prémio de tamanho controlado
pela qualidade, esta presente de forma mais caracteristica em agoes de baixissima
liquidez e valor de mercado. Dado que ao consideramos apenas as 100 maiores

empresas listadas em bolsa os resultados perderam a significancia estatistica.

A fim de averiguar a possibilidade de melhorar o prémio de risco do fator
tamanho controlado pela qualidade (SMBxQMJ), regredimos o fator por um
conjunto de variaveis independentes. Como era esperado, encontramos o fator QMJ

como a variavel de maior poder explicativo. Sozinho, foi capaz de explicar 32%
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dos retornos do fator SMBxQMIJ e quando combinado com o fator excesso de
retorno do mercado, sua defasagem, valor ¢ momento, apresentou R2 de 0,36,
acompanhados de uma ligeira queda do alfa. Desta forma, os resultados sugerem
que apesar de todos os fatores apresentarem significancia estatistica, ndo foram

capazes de gerar um alfa mais elevado e robusto para o fator SMBxQMJ.

Na segunda analise no cross section, regredimos o fator tamanho (SMB) por
um conjunto de variaveis independentes, podendo verificar que o fator QMJ ao ser
utilizado como unica variavel explicativa, apresentou o maior alfa dentre as
regressoes testadas. Além disso, foi acompanhado de um R2 de 0,01, sugerindo

baixo poder explicativo da varidvel QMJ sobre o fator SMB.

Em relacdo ao fator de tamanho (SMB) encontramos um excesso de retorno
positivo e com significancia estatistica superior a 3, por outro lado, ao utilizarmos
a amostra alternativa, como teste de robustez, encontramos excesso de retorno
positivo, porém, com baixissima significancia estatistica, trazendo indicios de que
a existéncia de um prémio de tamanho esta concentrada nas empresas com valor de

mercado extremamente baixos, por ndo estarem na composi¢do do IBX-100.

Testamos também, se ao utilizarmos a qualidade como variavel de controle
para outras anomalias, como Valor e Momento, encontrariamos um prémio de risco
mais significante. Os resultados mostraram a existéncia de excesso de retorno
positivo, porém, com baixa significancia estatistica. Dentre as janelas analisadas, o
fator de valor foi o Unico a apresentar resultados estatisticamente significantes
durante o periodo do governo Lula. O fator momento auferiu resultados mais
robustos seguindo a constru¢ao de Fama and French, sugerindo que o fator de
tamanho ¢ uma variavel de controle melhor para Winners Minus Losers do que a

Qualidade.

Em relagdo aos fatores de qualidade construidos, e seus componentes,
encontramos resultados superiores ao serem construidos seguindo a metodologia de
Asness, Frazzini e Perdersen, do que quando construidos de maneira univariada.
Apenas o componente de seguranca, representado pelo fator SAFETY, apresentou
excesso de retorno estatisticamente significante durante o periodo analisado. O

excesso de retorno desta estratégia foi de 10,95% ao ano e estatistica t superior a 3.
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Entretanto, ao consideramos a amostra que contém apenas empresas do IBX-100,

o0 excesso de retorno foi reduzido para 4,13% ao ano e estatistica t de 1,83.

As trés estratégias de qualidade (QMJ, RENT, SAFETY) apresentaram
caracteristicas semelhantes a de um seguro, em momentos de grande aversao a risco
o retorno da estratégia foi elevado, mostrando que devido a baixa covariancia da
estratégia com a carteira de mercado os agentes exigem um prémio de risco menor

devido ao fato de a estratégia apresentar ganhos de diversificagdo para a carteira.

Por fim, recomenda-se para trabalhos futuros a incorporagio dos custos de
transacdo e aluguel, sem estes ndo podemos afirmar que as estratégias sdo capazes
de gerar alfa de forma significante ao serem executadas. Além disso, como
podemos verificar através da amostra alternativa, ao utilizarmos apenas as empresas

do IBX-100, ndo encontramos resultados com significancia estatistica satisfatoria.
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7. Apéndice

e Resultado dos Fatores de Fama and French:

Essa secdo reporta os resultados das estatisticas descritivas dos
fatores Small Minus Big (SMB), High Minus Low (HML), Robust Minus
Weak (RMW), Conservative Minus Agressive (CMA) e Winners Minus
Losers (WML). os fatores apresentados nessa se¢do serdo usados nas
regressdes da se¢do 4.4 como varidveis de controle. Os fatores Robust
Minus Weak (RMW) e Conservative Minus Agressive (CMA) s3o usados
como métricas alternativas de qualidade afim de comparar o resultado com

os de Quality Minus Junk (QMJ).

RESULTADO DO FATORES SMB, HML, RMW, CMA, WML - CARTEIRAS 2x3

A Tabela mostra o excesso de retorno acumalado anualizado, indice de Sharp dos portfolios Small Minus Big
(SMB), High Minus Low (HML), Robust Minus Weak (RMW), Conservative Minus Agressive (CMA) e Winners
Minus Losers (WML). No fim de junho de cada ano t, todas as acdes da amostra sdo ordenadas de acordo com o
valor de mercado de fechamento dezembro do ano t-1. A mediana do valor de mercado da amostra € utilizada
como break point para dividirmos as acées em dois grupos, classificadas como Grandes (B) e Pequenas (5).
Ainda no fechamento de junho do ano t, com base nos dados de balanco referente ao fechamento do ano t-1,
todas as acdes do espago amostral sdo ordenadas de forma ascendente de acordo com o score ou multiplo
obtido para anomalia de interesse. Apds a ordenacio, a amostra é dividida em trés grupos: (1) 30% inferior, (2)
40% médio e (3) 30% superior de acordo com o valor do fator. Apds as duas ordenacdes anteriores, constroem-
se seis carteiras, decorrentes da interseccdo dos dois grupos ordenados de acordo com a variavel Valor de
Mercado e os trés grupos ordenados de acordo com a anomalia de interesse. O espago amostral analisado foi
de janeiro 2004 até dezembro de 2019. Foram considerados trés diferentes holding period (1ano, 2anose 3
anos). A estatistica t foi obtido através do modelo de Newey e West (1987) com lag de um més, buscando
evitar vieses decorrentes da autocorrelacdo e da heterocedasticidade. O p-valor foi obtido através do teste de
normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

Estatisticas

Excesso de Retorno Anualizado Volatilidade Acc. Anualizada indice de Sharpe| P-Value T-Stat
SMB t+1Y 8,18 8,72 -0,39 0,87 3,99
SMB t+2Y 7,46 8,35 -0,49 0,73 3,90
SMB t+3Y 7,03 8,02 -0,57 0,22 4,02
HML t+1Y -1,93 13,83 -0,98 0,80 -0,26
HML t+2Y -3,81 12,87 -1,20 0,82 -0,78
HML t+3Y -5,66 12,76 -1,35 0,81 -1,34
WML t+1Y 8,52 15,26 -0,20 0,30 2,42
WML t+2Y 9,40 14,31 -0,15 0,16 2,70
WML t+3Y 7,63 13,71 -0,29 0,21 2,21
CMA t+1Y 2,74 11,80 -0,75 0,12 0,95
CMA t+2Y 7,06 9,21 -0,49 0,22 2,76
CMA t+3Y 8,60 8,30 -0,36 0,36 3,60
RMW t+1Y -4,94 12,19 -1,36 0,98 -1,26
RMW t+2Y -4,94 11,03 -1,50 0,98 -1,51
RMW t+3Y -3,90 10,52 -1,47 0,90 -1,23
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PERFORMANCE DOS FATORES (SMB, HML,RMW,CMA,WML) - JANELAS TEMPORAIS - CARTEIRAS 2x3

A tabela apresenta os resultados da estatistica Descritiva dos portfolios Small Minus Big (SMB), High Minus Low (HML),
Robust Minus Weak (RMW), Conservative Minus Agressive (CMA), Winners Minus Losers (WML) e excesso de retorno
do mercado (RMRF). S3o apresentados o excesso de retorno, Indice de Sharpe e estatistica t para quatro janelas
temporais distintas: (1) Periodo Inteiro, (2) Lula (2004-01:2010-12), (3) Dilma (2011-01:2016-08), (4) Pés Dilma (2016-
09:2019-12).0s portfolios zero cost apresentados foram construidos atraves da diferenca de retorno entre as duas
carteiras de caracteristica superior e as duas carteiras de caracteristica inferior, ndo é considerando apenas as agdes de
caracteristica média. Essa andlise considera apenas o portifélio com balancemaente anual, no final de junho de cada

ano, e com holding period de 1 ano.

SMB RMRF
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe t stat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 8,18 0,94 2,52 -0,46 -0,02 -0,07
Lula 2004-01:2010-12 7,88 0,83 2,16 3,69 0,12 0,31
Dilma 2011-01:2016-08 10,51 1,20 2,83 -12,81 -0,54 -1,27
P6s Dilma 2016-09:2019-12 4,80 0,74 1,33 14,26 0,71 1,28
HML WML
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe t stat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 -1,93 -0,14 -0,55 8,52 0,56 2,21
Lula 2004-01:2010-12 7,40 0,58 1,52 2,98 0,18 0,46
Dilma 2011-01:2016-08 -17,44 -1,10 -2,60 16,91 1,18 2,79
P6s Dilma 2016-09:2019-12 8,30 0,68 1,24 6,75 0,51 0,92
CMA RMW
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe t stat
Periodo Inteiro  2004-01:2019-12 2,74 0,23 0,92 -4,94 -0,40 -1,60
Lula 2004-01:2010-12 4,95 0,39 1,03 0,08 0,01 0,02
Dilma 2011-01:2016-08 9,51 0,78 1,85 -14,24 -1,03 -2,43
P6s Dilma 2016-09:2019-12 -11,60 -1,25 -2,26 1,10 0,12 0,21

e Altman's ZScore
Altman (1968) em seus estudos buscou identificar se os ratings sdo os mais

relevantes na detecg¢do da iminente faléncia e como essa importancia deve ser
objetivamente estabelecida. Para a sua pesquisa, definiu a analise discriminante

multipla (MDA), como metodologia estatistica considerando-a mais adequada.

Altman (1968) formou dois grupos, objetos da analise, sendo que no
primeiro grupo estavam as empresas falidas, enquanto no segundo estavam as
empresas nao falidas entre 1946 ¢ 1965. Foram selecionados 5 ratings apos um
processo de filtragem que incluiu a analise de significancia estatistica; avaliagdo
das intercorrelagdes entre as variaveis; e analise da capacidade preditiva. Os
ratings selecionados foram: Capital de Giro/Ativo total; Lucro Liquido/Ativo
total; EBIT/Ativo total; Valor de Mercado/Total passivo; Vendas/Ativo total.

Ap6s a execucao do modelo, um processo iterativo de otimizagao da fungdo dos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811814/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1811814/CA

50

erros buscou identificar os melhores coeficientes, chegando-se a seguinte

fungdo discriminante:

Altman's ZScore

_ 1.2Capital de Giro + 1.4Lucro Retido + 3.3EBIT + 0.6Valor de Mercado + Receita
B Ativo Total

Deste modo, a analise indica que as empresas com determinadas estruturas
de capital possuem maior probabilidade de falir do que empresas com outras
caracteristicas. Assim, a probabilidade de faléncia ¢ maior a medida que o z-

score é reduzido.

Os estudos de Rososchansky (2017) onde se analisou o modelo
desenvolvido por Altman (1968) para o mercado de capitais brasileiro mostou
que o modelo z-score desenvolvido por Altman se mostrou valido no d&mbito
das empresas brasileiras, tanto de capital fechado, como de capital aberto. Para
Rososchansky (2017) este modelo indicou acerto na previsdo de empresas

concordatarias e ndo concordatarias na propor¢ao de 84%.

e Ohlson OScore

Ohlson (1980) implementou uma analise condicional logit para
superar as desvantagens do MDA. A utilizagdo do logit deu-se para evitar
alguns problemas como a ndo necessidade de uma amostra equilibrada.
Ohlson (1980) relata que a sua amostra, diferente dos achados de Altman
(1968) ¢ representativa, isto €, ao invés de utilizar um grupo de empresas
falidas e outro conjunto com o mesmo nimero de organizacdes nao falidas,
o0 autor utiliza um niimero menor empresas falidas, e um conjunto maior de

empresas nao falidas, refletindo a realidade.

Segundo estudos de Ohlson (1980) a estimagdo basica pode ser
reduzida a seguinte pergunta: qual é a probabilidade de uma empresa falir
num determinado periodo? Verifica-se que o modelo ¢ de facil interpretagao

e consiste em nove variaveis contabilisticas. As varidveis escolhidas foram:
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ADJASSET
CPI

*WCTA+ 0,076 x CLCA—1.72 * OENEG — 2.37 * NITA
—1.83 « FUTL + 0.285 x INTWO — 0.521 * CHIN

OScore = —(—1.32 - 0,407 * log( ) +6.03 *TLTA — 1.43

Onde,

ADJASSET = Ativo Total
+ 0.1(Valor de Mercado — Patrimonio Liquido)

CPI = IPCA Anual

Divita Total

TLTA = ————
ADJASSET

Ativo Circulante — PassivoCirculante

wera = ADJASSET

PassivoCirculante

CLCA =
Ativo Circulante

OENED = E uma Dummy igual a 1, se Passivo Total > Ativo total

Lucro Liquido

NITA =
Ativo Total

EBT

FUTL=————
Passivo Total

INTWO

= E uma Dummy igual a 1,se MAX{Lucro Liquido,, Lucro Liquido,_,} < 0

Lucro Liguido,—, Lucro Ligquido,_
CHIN = q T q -1

|Lucro Liquido,| + |Lucro Liquido,_4|
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e Espaco Amostral

Periodo

Ne de Agdes

AgBes Selecionadas

01-2004 : 06-2004

76

"ALBA3" "BMTO4" "EKTR4" "ESCE3" "MGEL4" "PNORS" "RSIP4" "RPSA4" "ASTA4" "PVLT3" "TRFO4" "ACES4" "CBEE3" "BSULS" "ITSA4"
"LIGT3" "PLTO6" "CSNA3" "CSTB4" "TNLP3" "TPRC6" "VIVO3" "BRGE12" "ALPA4" "BDLL4" "BOBR4" "CGAS5" "ELEV3" "FESA4" "FBRA4" "ITEC3"
"LAME4" "MAGS5" "POMO4" "RAPT4" "TEKA4" "TNCP3" "ITSA3" "ARCE3" "BRTP3" "CMET4" "CPSL3" "CTNM4" "CRTP3" "ELET3" "EBTPA" "GGBR4" "TSEP3"
"VIVT4" "TMCP4" "TIMS3" "USIMS5" "VALE3" "CNFB4" "PNVL3" "ESTR4" "ETER3" "DPPI4" "PTIP3" "RIPI4" "MTSA4" "SLED4" "VAGV4" "SALM3"

07-2004 : 06-2005

85

"BDLL4" "BMTO4" "LIPR3" "ESCE3" "ESTR4" "RIPI4" "ITEC3" "MGEL4" "MEND5" "PNORS" "RSIP4" "RSID3" "TOYB4" "ACES4" "CBEE3" "CCRO3" "CPSL3" "CSPC4" "CTNM4"
"EMBR3" "EBTP4" "LIGT3" "NETC4" "RPSA4" "CSNA3" "TNLP3" "ALBA3" "ALPA4" "CEPES" "CNFB4" "ELEV3" "FBRA4" "CGRA4" "MAGS5" "POMO4" "RAPT4" "ASTA4" "SCAR3"
"VAGV4" "TEKA: NCP3" "TRFO4" "ARCZ3" "ARCE3" "BRTP3" "CGASS5" "CRTP3" "ELET3" "EBCO4" "EGIE3" "ITSA3" "ITSA4" "OIBR3" "PETR4" "SBSP3" "CSTB: SEP3"
"USIMS" "VALE3" "VIVO3" "AVIL3" "BOBR4" "CHAP3" "DXTG4" "ETER3" "FESA4" "DPPI4" "PLTO6" "PMET6" "SLED4" "SALM3" "TASA4" "ABEV3" "CMET4" "GGBR4" "GOAU4"
"PTIP3" "LAME4" "CRUZ3" "TCOC3" "VIVT4" "TMCP4" "TIMS3" "TPRC6" "FFTL4"

07-2005 : 06-2006

90

"BMTO4" "CAFE4" "CEPES" "CNFB4" "LIPR3" "EBCO4" "ESTR4" "PMAM3" "PNORS" "RSID3" "TEKA4" "TNCP3" "TRFO4" "CBEE3" "BRTP3" "CCRO3" "CMIG4" "CTNMA4" "ELET3"
"EMBR3" "EBTP4" "ITSA3" "NETC4" "OIBR3" "RPSA4" "SBSP3" "ALPA4" "BDLL4" "DXTG4" "ELEV3" "ROMI3" "ITEC3" "KEPL3" "MAGS5" "MGEL4" "POMO4" "PLTO6"
"RCSLA" "ASTA4" "SCAR3" "TASA4" "TOYB4" "VGOR4" "ABEV3" "ARCE3" "BRAP4" "BRKMS5" "CGAS5" "CRTP3" "EGIE3" "GOAU4" "LIGT3" "LAME4" "PETR4" "SDIA3" "TSEP3"
"VIVT4" "TNLP3" "TMCP4" "TIMS3" "VALE3" "VIVO3" "BOBR4" "ETER3" "FESA4" "FBRA4" "CGRA4" "DPPI4" "RIPI4" "MTSA4" "PMET6" "RAPT4" "SLED4" "VAGV4" "MWET4"
"AVIL3" "ACES4" "CMET4" "CEEB3" "ITSA4" "CPSL3" "GGBR4" "GUAR3" "PTIP3" "CSNA3" "CRUZ3" "TCOC3" "TMGC7" "USIMS5" "FFTL4"

07-2006 : 06-2007

101

"BDLLA" "BMTO4" "CAFE4" "ESTR4" "FBRA4" "RIPI4" "MINDL3" "PNORS" "RSID3" "SCAR3" "VAGVA" "SGEN4" "TEKA4" "TNCP3" "TRFO4" "AELP3" "CBEE3" "CMIGA"
"CPLEG" "CTNM4" "ELET3" "EMBR3" "EBTP4" "GUAR3" "ITSA3" "ITSA4" "LIGT3" "NETCA" "SZPQA" "SBSP3" "TAMMA" "STRP4" "CEPES" "HGTX3" "COCES" "DXTG4"
"ELEV3" "ENMT3" "KEPL3" "MAGS5" "MGEL4" "POMO4" "MTSA4" "PMAM3" "PLTO6" "ASTA4" "TKNO4" "TUPY3" "VGOR4" "WHRL4" "ABEV3" "ARCE3" "BRAP4" "BRTP3"
"BRKMS" "CCRO3" "CGASS" "CPFE3" "GGBRA" "GOAU4" "LAMEA" "OIBR3" "PETRA" "PQUN3" "PSSA3" "SDIA3" "CRUZ3" "TNLP3" "TMAR3" "FFTLA" "AVIL3" "BOBRA"
"PNVL3" "ETER3" "FESA4" "FBMCA" "CGRA4" "ROMI3" "DPPI4" "ITEC3" "PEABA" "PMET6" "SLEDA" "TOYB4" "MWET4" "ALPA4" "ACES4" "CEEB3" "CNFB4" "CPSL3"
"EGIE3" "PTIP3" "RAPT4" "CSNA3" "VIVT4" "TMGC7" "TMCPA" "TIMS3" "USIMS" "VALE3" "VIVO3"

07-2007 : 06-2008

110

"BOBR4" "STRP4" "CAFE4" "DHBI4" "ENMT3" "ROMI3" "JFEN3" "MGEL4" "MNDL3" "PDTC3" "SZPQ4" "RSIP4" "REDE3" "SGEN4" "TEKA4" "AELP3"
"CBEE3" "BRTP3" "BRKMS5" "BRFS3" "CMIG4" "CNFB4" "CTNM4" "DURA3" "EMBR3" "EBTP4" "ENBR3" "LIGT3" "LAME4" "OIBR3" "RSID3" "SDIA3"
"VALE3" "BMTO4" "HGTX3" "DXTGA4" "ELEV3" "ECPR4" "FESA4" "CGRA4" "IGUAE" "RIPI4" "POMO4" "PQUN3" "PNORS" "SLED4" "SHUL4" "ITSA4" "TASA4"
"TNCP3" "TRFO4" "TUPY3" "VGOR4" "MWET4" "AVIL3" "ARCZ3" "BRAP4" "CCRO3" "CEPES" "CEEB3" "CPLE6" "CPFE3" "CYRE3" "ELET3" "EQMA3B"
"GGBR4" "GOAU4" "ITSA3" "NETC4" "PETR4" "PSSA3" "SBSP3" "CSNA3" "TNLP3" "TMAR3" "USIMS" "VIVO3" "BDLL4" "CSRN3" "PNVL3"
"ETER3" "FBMC4" "MYPK3" "DPPI4" "ITEC3" "MAGS5" "PEAB4" "PMET6" "RAPT4" "SCAR3" "TOYB4" "TKNO4" "GETI3" "ALPA4" "ACES4" "ABEV3"
"COCES5" "CGAS5" "EKTR4" "EGIE3" "PTIP3" "PMAM3" "CRUZ3" "TAMMA4" "VIVT4" "TMGC7" "TMCP4" "TIMS3" "FFTL4" "WHRL4"

07-2008 : 06-2009

133

"BRGE12" "BDLL4" "BOBR4" "CIQU4" "MAPT4" "ECPR4" "ENMT3" "FESA4" "HOOT4" "IENG3" "LIXC3" "RHDS3" "MENDS" "MTIG4" "RSIP4" "SNSY5"
"SGEN4" "TOYB4" "TEKA4" "AELP3" "CBEE3" "ARCZ3" "BRKMS" "BRFS3" "EMBR3" "EBTP4" "ENBR3" "GFSA3" "GOLL4" "ROMI3" "ITSA3" "ITSA4"
"LUPA3" "NETC4" "PMAM3" "PSSA3" "REDE3" "RSID3" "TAMMA4" "VIVO3" "RPAD3" "HGTX3" "CTNM4" "DXTG4" "LIPR3" "EUCA4" "BAUH4" "GPCP3"
"ITEC3" "LECO4" "MGEL4" "POMOA4" "MRSL4" "DUQE4" "PDTC3" "PEAB4" "PQUN3" "PNORS" "RCSL4" "CTSA4" "SCAR3" "TASA4" "TUPY3" "UOLL4"
"VGOR4" "MWET4" "AVIL3" "ALPA4" "BRAPA" "BMTO4" "CCRO3" "CMIG4" "CPFE3" "DASA3" "DURA3" "ELET3" "EGIE3" "GRND3" "GUAR3" "MYPK3"
"MDIA3" "PETR4" "SZPQ4" "RAPT4" "SBSP3" "SDIA3" "CSNA3" "VIVT4" "TNLP3" "TMAR3" "USIMS" "FFTL4" "WEGE3" "STRP4" "CAFE4" "CEBR3"
"PNVL3" "ETER3" "FBMC4" "CGRA4" "CTKA4" "MTSA4" "MOAR3" "PTBL3" "PMET6" "SLED4" "SHUL4" "SOND6E" "TKNO4" "TXRX4" "TRFO4" "WLMM4"
"GETI3" "ABEV3" "BRTP3" "CEPES" "CEEB3" "COCE5" "CGAS5" "CNFB4" "CPLE6" "CYRE3" "EKTR4" "EQMA3B" "NTCO3" "LIGT3" "LAME4" "OIBR3"
"CRUZ3" "TMCP4" "TIMS3" "VALE3" "WHRL4"

07-2009 : 06-2010

133

"BRGEL2" "STRP4" "CCHI3" "DTCY3" "LIPR3" "ECPR4" "EUCA4" "HBTSS" "HOOT4" "JFEN3" "KEPL3" "PNORS" "RCSL4" "SNSYS' "SGEN4" "SI0S4"
"TXRX4" "CBEE3" "ARTR3" "BRFS3" "CYRE3" "DASA3" "EMBR3" "ENMT3" "GFSA3" "GUAR3" "GVTT3" "ITSA3" "ITSA4" "MOAR3" "PMAM3" "PSSA3"
"REDE3" "SBSP3" "SCAR3" "TNLP3" "TOTS3" "TUPY3" "UOLL4" "USIMS" "BDLLA" "CIQU4" "HGTX3" "CTNM4" "DTEX3" "GPCP3" "HBOR3" "IENG3"
"ITEC3" "RHDS3" "MGEL4" "MRSL4" "MENDS" "MINPR3" "PEAB4" "PLAS3" "PTBL3" "RSIP4" "TEKA4" "TKNO4" "TPIS3" "MWET4" "ALPA4" "ABEV3"
"BRAP4" "BRKMS" "CCRO3" "CMIG4" "COCES" "CPLEG" "CPFE3" "ELET3" "EBTP4" "ENBR3" "EGIE3" "GGBR4" "GOAU4" "ROMI3" "RENT3" "LAMEA"
“LUPA3" "MDIA3" "POMO4" "NETC4" "OIBR3" "PETR4" "SZPQ4" "RSID3" "CSNA3" "VIVT4" "VALE3" "VIVO3" "WEGE3" "BOBR4" "PNVL3" "ETER3"
"BAUH4" "FBMCA4" "CGRA4" "MYPK3" "CTKA4" "MTSA4" "PDTC3" "PMETE" "CTSA4" "SLED4" "TASA4" "TOYB4" "TRFO4" "WLMM4" "AVIL3" "AELP3"
"GETI3" "ATMP3" "CEPES" "CEEB3" "CGASS" "CNFB4" "EKTRA" "EQMA3B" "FESA4" "GOLL4" "GRND3" "NTCO3" "LIGT3" "RAPT4" "CRUZ3" "TAMMA4"
“TMAR3" "TIMS3" "FFTL4" "VVAR3" "WHRL4"

07-2010 : 06-2011

137

"BRGE12" "BDLL4" "STRP4" "CCIM3" "ECPR4" "ENMT3" "FESA4" "HETA4" "HOOT4" "ROMI3" "INEP3" "JFEN3" "KEPL3" "RHDS3" "MNPR3" "PLAS3"
"RCSL4" "SGEN4" "TPIS3" "ARTR3" "BRAP4" "BRFS3" "BISA3" "CCRO3" "CMIG4" "CPLE6" "DTEX3" "GFSA3" "GGBR4" "GOAU4" "ITSA3"
"JBSS3" "PMAM3" "PETR4" "PSSA3" "SZPQ4" "REDE3" "RSID3" "USIMS" "VALE3" "FFTL4" "CTNM4" "DXTG4" "ETER3" "EUCA4" "EVEN3" "HBTSS"
"IENG3" "MYPK3" "CTKA4" "LUPA3" "MGEL4" "POMO4" "MRSL4" "MTIG4" "PTBL3" "PNORS5" "RSIP4" "SNSY5" "TASA4" "TKNO4" "TUPY3" "UOLL4"
"VLID3" "MWET4" "AVIL3" "AELP3" "CBEE3" "BRKMS" "COCES" "CSAN3" "CSRN3" "CPFE3" "ELET3" "EMBR3" "EBTP4" "ENBR3" "EGIE3" "EQMA3B"
"GOLL4" "GRND3" "RENT3" "NETC4" "OIBR3" "RAPT4" "SBSP3" "CSNA3" "TAMMA4" "VIVT4" "TNLP3" "TMAR3" "TIMS3" "VIVO3" "WEGE3" "ATMP3"
BOBR4" "CREM3" "CARD3" "PNVL3" "CGRA4" "HBOR3" "ITEC3" "MENDS" "MTSA4" "PDTC3" "PATI4" "PMET6" "PFRM3" "CTSA4" "SCAR3" "SLED4"
"TOYB4" "TEKA4" "GETI3" "ALPA4" "ABEV3" "BMTO4" "CEPE5" "HGTX3" "ITSA4" "CEEB3" "CGAS5" "CNFB4" "DASA3" "EKTR4" "EQTL3" "GPIV33" "NTCO3" "GUAR3"
"LIGT3" "LAME4" "LREN3" "MDIA3" "CRUZ3" "TOTS3" "VVAR3" "WHRL4"

07-2011 : 06-2012

156

"CTNM4" "GPIV33" "HOOT4" "IENG3" "ROMI3" "LOGN3" "MGEL4" "MNDL3" "PLAS3" "PRVI3" "RSIP4" "RCSL4" "RDNI3" "SCAR3" "SGPS3" "TEKA4"
"TESA3" "TPIS3" "UOLL4" "VIVR3" "BRKMS" "CNFB4" "CPLE6" "CYRE3" "DASA3" "EBTP4" "ENGI11" "FIBR3" "GFSA3" "GGBR4" "GOAU4" "GOLL4"
"HYPE3" "ITSA3" "ITSA4" "MRFG3" "MMXM3" "PDGR3" "PETR4" "PSSA3" "RSID3" "SMTO3" "CSNA3" "SLCE3" "USIMS" "VVAR3" "WEGE3" "RPAD3"
"BDLL4" "BEMA3" "BOBR4" "CCIM3" "CLSC4" "EQTL3" "EUCA4" "PTPA4" "FESA4" "HBTS5" "HBOR3" "HETA4" "JHSF3" "CTKA4" "KEPL3" "LUPA3"
"RHDS3" "MRSL4" "FRIO3" "PMAM3" "SNSY5" "CTSA4" "SHUL4" "TASA4" "TKNO4" "MWET4" "ALPA4" "ABEV3" "CBEE3" "ARTR3" "BTOW3" "BRML3"
"BRAP4" "BRFS3" "BISA3" "CCRO3" "CMIG4" "CSAN3" "CSRN3" "CPFE3" "EMBR3" "ENBR3" "EGIE3" "GRND3" "GUAR3" "MYPK3" "JBSS3" "LIGT3"
"RENT3" "POMO4" "MRVE3" "NETC4" "OIBR3" "RAPT4" "RDCD3" "SBSP3" "TAEE11""TAMMA4" "TNLP3" "TMAR3" "VALE3" "ATMP3" "BTTL3" "BMKS3"
"AGRO3" "CREM3" "CARD3" "PNVL3" "DIRR3" "ETER3" "FHER3" "CGRA4" "MENDS5" "RPMG3" "PMET6" "PFRM3" "SLED4" "TOYB4" "TGMA3" "TUPY3"
"VLID3" "AELP3" "GETI3" "BMTO4" "CEPES" "HGTX3" "CIEL3" "CEEB3" "COCE5" "CGAS5" "DTEX3" "EKTR4" "ELET3" "EVEN3" "EZTC3" "NTCO3"
"LAME4" "AMAR3" "LREN3" "LPSB3" "MDIA3" "ODPV3" "CRUZ3" "VIVT4" "TIMS3" "TOTS3" "VULC3" "WHRL4"

07-2012 : 06-2013

164

"ATMP3" "CEDO4" "CTNM4" "CREM3" "FTRX3" "FESA4" "GSHP3" "GPCP3" "ROMI3" "INEP3" "LOGN3" "LUPA3" "MNDL3" "RDNI3" "SGPS3" "TEKA4"
"TESA3" "TPIS3" "TUPY3" "VIVR3" "MWET4" "YDUQ3" "BRML3" "CCRO3" "CPFE3" "ELET3" "EMBR3" "EBTP4" "ENEV3" "FIBR3" "GOLL4" "HYPE3"
"IGTA3" "ITSA3" "ITSA4" "JHSF3" "LIGT3" "MULT3" "OGXP3" "OIBR3" "PETR4" "PSSA3" "PRML3" "RSID3" "SMTO3" "CSNA3" "TCSA3" "VIVT4"
"USIMS" "BTTL3" "BEMA3" "AGRO3" "CRPGS5" "CCPR3" "DTCY3" "EQTL3" "EUCA4" "EVEN3" "HBTS5" "HBOR3" "HOOT4" "RANI3" "KEPL3" "RHDS3"
"MAGG3" "MGEL4" "FRIO3" "PLAS3" "PRVI3" "RSIP4" "RCSL4" "SNSY5" "CTSA4" "SCAR3" "SLCE3" "TASA4" "TOYB4" "TGMA3" "TRIS3" "CBEE3"
"AEDU3" "ARTR3" "BRPR3" "BRAP4" "BRKMS" "BISA3" "CLSC4" "CMIG4" "CEEB3" "COCES5" "CGAS5" "CSMG3" "CPLE6" "CZLT33" "CSRN3" "CYRE3"
"DASA3" "ENBR3" "ENGI11" "EGIE3" "GFSA3" "GGBR4" "GOAU4" "JBSS3" "RENT3" "MDIA3" "MRFG3" "MRVE3" "NETC4" "RAPT4" "SBSP3" "TAEE11"
"TIMS3" "TOTS3" "WEGE3" "BDLL4" "BHGR3" "BMKS3" "BOBR4" "BBRK3" "CARD3" "PNVL3" "EQMA3B" "ETER3" "FHER3" "GPIV33" "CGRA4" "CTKA4"
"MENDS" "PDTC3" "PMAM3" "RPMG3" "PMET6" "PFRM3" "SLED4" "TKNO4" "VLID3" "AELP3" "GETI3" "ALPA4" "ABEV3" "AMIL3" "BRFS3" "HGTX3"
"CIEL3" "CSAN3" "DTEX3" "ECOR3" "EZTC3" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "MYPK3" "LAME4" "AMAR3" "LREN3" "POMO4" "LEVE3" "MMXM3" "ODPV3"
"CRUZ3" "VALE3" "VVAR3" "WHRL4"

07-2013 : 06-2014

169

"AELP3" "AZEV4" "BDLL4" "BOBR4" "BISA3" "CRPG5" "CCPR3" "DIRR3" "FESA4" "GFSA3" "GSHP3" "HBTS5" "INEP3" "RANI3" "JFEN3" "LOGN3"
"LUPA3" "MNDL3" "PMAM3" "RCSL4" "SLCE3" "TEKA4" "TESA3" "MWET4" "ALSC3" "B3SA3" "BRAP4" "CIEL3" "CSMG3" "CPLE6" "CSAN3" "CZLT33"
"DASA3" "EMBR3" "ENBR3" "ENEV3" "EQTL3" "EZTC3" "FIBR3" "GGBR4" "HBOR3" "MYPK3" "ITSA4" "JHSF3" "MAGG3" "PETR4" "PSSA3"
"TAEE11" "USIMS" "BEMA3" "BHGR3" "BMKS3" "CEDO4" "CLSC4" "CTNMA4" "CREM3" "DTCY3" "EUCA4" "EVEN3" "FHER3" "GPIV33"
"CGRA4" ITSA3" "ROMI3" "CTKA4" "RHDS3" "FRIO3" "PLAS3" "POSI3" "PFRM3" "RSID3" "SNSY5" "SGPS3" "TCSA3" "TKNO4" "TRIS3" "TPIS3"
"VIVR3" "WSON33" "ALPA4" "CBEE3" "ARTR3" "BTOW3" "BRML3" "BRKMS" "BRFS3" "CEEB3" "CGASS" "CPFE3" "DTEX3" "ECOR3" "ENGI11" "FLRY3"
"GOAU4" "HYPE3" "JBSS3" "LIGT3" "RENT3" "MDIA3" "MRFG3" "LEVE3" "MMXM3" "MRVE3" "NETC4" "RAPT4" "SBSP3" "CSNA3" "TIMS3" "TRPL4"
"TUPY3" "VALE3" "VLID3" "WEGE3" "WHRL4" "ATMP3" "BTTL3" "BBRK3" "BMTO4" "CARD3" "PNVL3" "EQMA3B" "ETER3" "HETA4" "KEPL3" "LPSB3"
"MGEL4" "MTSA4" "MINPR3" "PDTC3" "RPMG3" "PTBL3" "PRML3" "RDNI3" "CTSA4" "SLED4" "TASA4" "TOYB4" "TEMP3" "GETI3" "ABEV3" "BRPR3"
"CCRO3" "CMIG4" "HGTX3" "COCES" "DAGB33" "ELET3" "EBTP4" "EGIE3" "GOLL4" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "LAME4" "AMAR3" "LREN3" "POMO4"
"OIBR3" "SCAR3" "CRUZ3" "TGMA3" "VIVT4" "TOTS3" "UGPA3" "VVAR3" "YDUQ3"

07-2014 : 06-2015

170

[1] "AELP3" "BHGR3" "BMKS3" "AGRO3" "BISA3" "CLSC4" "CARD3" "FESA4" "HOOT4" "ROMI3" "CTKA4" "LOGN3" "MAGG3" "FRIO3" "MTSA4" "PMAM3"
[17] "RCSL4" "TCSA3" "TEKA4" "TPIS3" "VIVR3" "VULC3" "ABEV3" "BRAP4" "BRKMS" "CEEB3" "CPFE3" "DASA3" "EMBR3" "ENEV3" "EQTL3" "FIBR3"
[33] "FLRY3" "GGBRA4" "GOAU4" "GOLL4" "HBOR3" "JHSF3" "POMOA" "MULT3" "PDGR3" "PETR4" "PSSA3" "PRML3" "RAPT4" "SBSP3" "SIMH3" "SLCE3"
[49] "TUPY3" "USIMS5" "VALE3" "YDUQ3" "ALSO3" "CTNMA4" "CREM3" "CCPR3" "ESTR4" "EUCA4" "FHER3" "GSHP3" "GPIV33" "CGRA4" "HBTSS" "RANI3"
[65] "KEPL3" "LPSB3" "PRIO3" "PTNT4" "PLAS3" "POSI3" "PFRM3" "PRVI3" "RDNI3" "RSID3" "SNSY5" "SHUL4" "SGPS3" "TASA4" "TGMA3" "TRIS3"
[81] "ALSC3" "ALPA4" "ARTR3" "BTOW3" "B3SA3" "BRML3" "BRPR3" "BRFS3" "CCRO3" "COCES" "CGAS5" "CSMG3" "CPLE6" "CSAN3" "CZLT33" "CYRE3"
[97] "DIRR3" "DTEX3" "ECOR3" "ENBR3" "EVEN3" "EZTC3" "HYPE3" "MYPK3" "JBSS3" "LIGT3" "RENT3" "LAME4" "MRFG3" "MRVE3" "RNEW11" "SCAR3"
[113] "SMTO3" "CSNA3" "TIMS3" "VLID3" "WEGE3" "WSON33" "BDLL4" "BTTL3" "BEMA3" "BOBR4" "BBRK3" "CRPGS5" "PNVL3" "ETER3" "BAUH4" "GFSA3"
[129] "HETA4" "LUPA3" "MGEL4" "MMXM3" "MNDL3" "OSXB3" "RPMG3" "SLED4" "TOYB4" "TEMP3" "TESA3" "MWET4" "GETI3" "ARZZ3" "BMTO4" "CMIG4"
[145] "HGTX3" "CIEL3" "COGN3" "DAGB33" "ELET3" "EBTP4" "EGIE3" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "ITSA3" "ITSA4" "AMAR3" "LREN3" "MDIA3" "LEVE3"
[161] "MPLU3" "ODPV3" "OIBR3" "CRUZ3" "TAEE11" "VIVT4" "TOTS3" "UGPA3" "VVAR3" "WHRL4"
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"AELP3" "BMKS3" "BIOM3" "AGRO3" "CTNM4" "CRPG5" "CCPR3" "DTCY3" "FESA4" "GFSA3" "GPCP3" "INEP3" "JHSF3" "LCAM3" "LOGN3" "LUPA3"
"MGEL4" "RPMG3" "PTNT4" "RCSL4" "SLCE3" "TASA4" "TERI3" "TESA3" "TPIS3" "VIVR3" "ARTR3" "BRAP4" "COCES" "CPLE6" "CSAN3" "CZLT33"
"DTEX3" "ELET3" "EMBR3" "EQPA3" "FIBR3" "GGBR4" "GOAU4" "ITSA3" "ITSA4" "POMO4" "MRFG3" "PETR4" "PSSA3" "RNEW11" "SBSP3" "SMTO3"
"CSNA3" "SIMH3" "TRPL4" "TUPY3" "USIM5" "VALE3" "ALSO3" "BDLL4" "CLSC4" "CARD3" "DIRR3" "ENEV3" "EUCA4" "EVEN3" "FRAS3" "GSHP3"
"GPIV33" "HBOR3" "ROMI3" "MYPK3" "RANI3" "CTKA4" "LPSB3" "MAGG3" "FRIO3" "MTSA4" "MNDL3" "PMAM3" "PLAS3" "RAPT4" "SNSY5" "SHUL4"
"SGPS3" "TCSA3" "TGMA3" "TEKA4" "SHOW3" "TRIS3" "VULC3" "GETI3" "ALSC3" "ALUP11" "B3SA3" "BRML3" "BRKMS" "BRFS3" "CCRO3" "CIEL3"
"COGN3" "CGASS" "CSMG3" "CPFE3" "CPRE3" "CYRE3" "DASA3" "ECOR3" "ENAT3" "ENBR3" "EGIE3" "EQMA3B" "EQTL3" "EZTC3" "FLRY3" "GOLL4"
"HYPE3" "IGTA3" "LIGT3" "RENT3" "LAME4" "LEVE3" "BEEF3" "MRVE3" "MULT3" "SCAR3" "TIMS3" "VLID3" "WEGE3" "BOBR4" "BBRK3" "BPHA3"
"PNVL3" "ESTR4" "ETER3" "BAUH4" "FHER3" "CGRA4" "HETA4" "KEPL3" "MGLU3" "MMXM3" "OGXP3" "OSXB3" "PDTC3" "PRIO3" "FRTA3" "POSI3"
"PFRM3" "PRML3" "RDNI3" "RSID3" "SLED4" "TECN3" "TEMP3" "ALPA4" "ABEV3" "ARZz3" "BTOW3" "BRPR3" "BMTO4" "CMIG4" "CTIP3" "HGTX3"
"DAGB33" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "JBSS3" "AMAR3" "LREN3" "MDIA3" "MPLU3" "ODPV3" "OIBR3" "SEER3" "TAEE11" "VIVT4" "TOTS3" "UGPA3"
"WHRL4" "WSON33" "YDUQ3"

07-2015 : 06-2016 179

"AELP3" "ALSO3" "BIOM3" "BBRK3" "CCPR3" "DTCY3" "EMAE4" "EUCA4" "GFSA3" "GPIV33" "GPCP3" "ROMI3" "JHSF3" "FRIO3" "MNPR3" "MMXM3"
"MNDL3" "PMAM3" "PRIO3" "RAPT4" "RDNI3" "RSID3" "TEKA4" "SHOW3" "VIVR3" "VULC3" "BTOW3" "B3SA3" "BRML3" "CSMG3" "CPLE6" "CSAN3"
"CZLT33" "CPFE3" "CPRE3" "DASA3" "ELET3" "EMBR3" "ENAT3" "ENBR3" "ENEV3" "GGBR4" "GOAU4" "HYPE3" "ITSA3" "KLBN11""POMO4" "OIBR3"
"PETR4" "PRML3" "SBSP3" "SMTO3" "SLCE3" "USIMS5" "VALE3" "AZEV4" "BDLL4" "AGRO3" "CTNMA4" "CRPGS5" "CARD3" "DIRR3" "EVEN3" "GSHP3"
"CGRA4" "HBOR3" "MYPK3" "RANI3" "KEPL3" "AMAR3" "LPSB3" "MAGG3" "MTSA4" "OSXB3" "PTNT4" "FRTA3" "POSI3" "PFRM3" "RCSL4" "SNSY5"
"SHUL4" "SQIA3" "SGPS3" "TECN3" "TGMA3" "TESA3" "TRIS3" "TPIS3" "ALSC3" "ALUP11" "BRAP4" "BRKMS5" "CCRO3" "CMIG4" "CIEL3" "COCES5"
"CYRE3" "DTEX3" "ECOR3" "ENGI11" "EGIE3" "EQMA3B" "EQPA3" "EQTL3" "FIBR3" "FLRY3" "IGTA3" "ITSA4" "LIGT3" "RENT3" "LAME4" "MDIA3"

"MRFG3" "MRVE3" "MULT3" "RNEW11" "SCAR3" "CSNA3" "SIMH3" "SEDU3" "VIVT4" "TIMS3" "TRPL4" "TUPY3" "VLID3" "WEGE3" "WSON33" "ADHM3"
"BOBR4" "BPHA3" "CLSC4" "CRDE3" "ESTR4" "ETER3" "BAUH4" "FHER3" "FESA4" "FRAS3" "GOLL4" "CTKA4" "LOGN3" "LUPA3" "MGLU3" "MGEL4"
"PDTC3" "PDGR3" "RPMG3" "PLAS3" "PTBL3" "SLED4" "SEER3" "TASA4" "TCSA3" "ALPA4" "ABEV3" "ARZZ3" "BRPR3" "BMTO4" "BRFS3" "CTIP3"
"HGTX3" "COGN3" "CGAS5" "PNVL3" "DAGB33" "EZTC3" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "JBSS3" "LREN3" "LEVE3" "BEEF3" "MPLU3" "ODPV3" "PSSA3"

"QUAL3" "TAEE11" "TOTS3" "UGPA3" "WHRL4" "YDUQ3"

07-2016 : 06-2017 182

"ADHM3" "APER3" "AZEVA" "BDLL4" "BBRK3" "AGRO3" "CRDE3" "CCPR3" "DIRR3" "EMAE4" "GFSA3" "GPIV33" "HBOR3" "JHSF3" "CTKA4" "KEPL3"
"LPSB3" "LUPA3" "PDTC3" "PDGR3" "PRIO3" "PLAS3" "RCSL4" "RNEW11" "RDNI3" "RSID3" "TESA3" "ALSC3" "B3SA3" "BRML3" "BRPR3" "BRAP4"
"HGTX3" "CSMG3" "CZLT33" "CPFE3" "CPRE3" "CYRE3" "DASA3" "DTEX3" "EQPA3" "EZTC3" "FIBR3" "IGTA3" "ITSA3" "ITSA4" "LIGT3" "LINX3"
"MRVE3" "MULT3" "PETR4" "PRML3" "SMTO3" "CSNA3" "USIMS" "VALE3" "WHRL4" "ALSO3" "BIOM3" "BPHA3" "CLSC4" "CTNM4" "ENAT3" "ESTR4"
"ETER3" "EUCA4" "EVEN3" "FESA4" "FRAS3" "GSHP3" "ROMI3" "MYPK3" "RANI3" "LOGN3" "FRIO3" "MNDL3" "OSXB3" "PFRM3" "RAPT4" "SCAR3"
"SHUL4" "SQIA3" "SLCE3" "SGPS3" "TASA4" "TECN3" "TCSA3" "TGMA3" "TEKA4" "TRIS3" "TPIS3" "ALUP11" "ABEV3" "BTOW3" "BSEV3" "BRFS3"
"CCRO3" "CMIG4" "COCE5" "CPLE6" "CSAN3" "CVCB3" "ECOR3" "ELET3" "EMBR3" "ENBR3" "ENGI11" "EGIE3" "EQMA3B" "EQTL3" "GGBR4" "GOAU4"
"KLBN11" "RENT3" "LAME4" "POMOA4" "MRFG3" "LEVE3" "BEEF3" "OIBR3" "SBSP3" "SEDU3" "VIVT4" "TIMS3" "TUPY3" "VLID3" "VVAR3" "WEGE3"
"WSON33" "ANIM3" "ATMP3" "BOBR4" "CCXC3" "CRPGS" "CARD3" "BAUH4" "FHER3" "GPCP3" "CGRA4" "AMAR3" "MAGG3" "MGEL4" "MTSA4" "MNPR3"
"MMXM3" "PMAM3" "RPMG3" "PTNT4" "PTBL3" "POSI3" "SLED4" "TOYB4" "SHOW3" "VIVR3" "VULC3" "WLMM4" "ALPA4" "ARZZ3" "BRKMS" "CIEL3"
"COGN3" "CGASS" "PNVL3" "DAGB33" "ENEV3" "FLRY3" "GOLL4" "GRND3" "NTCO3" "GUAR3" "HYPE3" "JBSS3" "LREN3" "MDIA3" "MGLU3" "MPLU3"
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PUC-Rio- Certificaca

Excesso de Retorno - Amostra & Ibovespa - Janela Anual
Ano Value weighted Equal weighted Ibovespa
2004 32,1% 45,7% 1,6%
2005 19,8% 8,5% 8,7%
2006 40,6% 71,3% 17,9%
2007 51,0% 49,5% 31,8%
2008 -34,8% -25,9% -53,6%
2009 69,7% 84,3% 72,8%
2010 2,4% 23,3% -8,7%
2011 -13,2% -16,7% -29,7%
2012 14,6% 19,1% -1,0%
2013 -2,6% 10,2% -23,5%
2014 -14,0% -14,1% -13,7%
2015 -12,0% -19,9% -26,5%
2016 35,0% 46,5% 24,9%
2017 25,2% 41,4% 16,9%
2018 17,7% 7,0% 8,6%
2019 35,7% 54,8% 25,6%
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e Resultados para uma amostra alternativa, considerando apenas as
empresas listadas no IBX-100.

PERSISTENCIA DAS MEDIDAS DE QUALIDADE - CARTEIRAS 1x3

A Tabela mostra o excesso de retorno acumalado anualizado, indice de Sharpe dos portfolios de
Qualidade. No fim de junho de cada ano t, todas as a¢des da amostra sdo ordenadas de acordo com
base nos score's de Qualidade que sao calculados através dos dados de balango referente ao
fechamento do ano t-1. Todas as agdes do espaco amostral sdo ordenadas de forma ascendente de
acordo com o score da anomalia de interesse. Apos a ordenagdo, a amostra ¢ dividida em trés
grupos: (1) 30% inferior, (2) 40% médio e (3) 30% superior. Apos divisao, constroem-se trés
carteiras, o portifolio de interesse ¢ formado através da diferenca de retorno diaria das carteiras P3
e P1. O espacgo amostral analisado foi de janeiro 2004 até dezembro de 2019. Foram considerados
trés diferentes holding period (1 ano, 2 anos e 3 anos). A estatistica t foi obtido através do modelo
de Newey e West (1987) com lag de um més, buscando evitar vieses decorrentes da autocorrelagdo
e da heterocedasticidade.

Excesso de Retorno (a.a%) indice de Sharpe
P1 P2 P3 P1 P2 P3 (P3-P1)
(Low) (High) (Low) (High) | (P3-P1) Sharpe T-Stat
QMJ t+1Y 6,56 11,45 11,63 0,30 0,61 0,63 2,70 0,53 1,22
QMJ t+2Y 6,47 10,20 11,05 0,31 0,55 0,64 2,58 0,60 1,32
QMJ t+3Y 6,68 9,16 10,87 0,34 0,50 0,65 2,45 0,62 1,32
RENT t+1Y 6,11 14,72 7,95 0,27 0,81 0,43 -0,17 -0,03 0,31
RENT t+2Y 6,56 12,00 8,55 030 068 048 0,20 0,04 0,45
RENT t+3Y 6,48 10,57 9,21 031 061 054 0,95 0,22 0,45
GROWTH t+1Y 8,01 13,85 7,30 0,39 0,76 0,36 -1,43 -0,28 -0,26
GROWTH t+2Y 9,29 11,23 6,94 0,46 0,64 0,36 -2,66 -0,63 -0,92
GROWTH t+3Y 10,94 8,62 7,32 0,55 0,50 0,40 -3,70 -0,94 -0,92
PAYOUT t+1Y 4,76 11,90 13,00 0,22 0,61 0,72 5,49 1,05 1,80
PAYOUT t+2Y 5,42 10,62 11,66 0,27 0,57 0,66 4,27 1,06 1,93
PAYOUT t+3Y 5,04 10,71 10,72 0,26 0,59 0,62 3,97 1,08 1,93
SAFETY t+1Y 6,52 10,29 13,16 0,30 0,57 0,68 4,31 0,87 1,83
SAFETY t+2Y 6,33 9,31 12,20 030 053 064 3,95 0,88 1,70
SAFETY t+3Y 6,50 8,28 12,13 033 047 065 3,99 0,92 1,70
Ibovespa -0,51 -0,02 -
Amostra Equal Weighted 13,54 0,58 -

No final da Tabela, apresentamos o excesso de retorno anualizado do
espaco amostral através da carteira equal weighted, o intuito desta demonstracao
foi verificar que o fator qualidade combinado com as agdes presentes no IBX-100,
seria capaz de apresentar um universo de investimento também bem superior ao
Ibovespa, seguindo a mesma linha dos resultados encontrados na Tabela I, porém
em magnitude menor. Devido as restricdes de dados impostas para computar os
scores de qualidade, acabamos criando uma amostra aparentemente mais robusta.
O fator de Qualidade e seus subfatores ndo apresentaram excesso de retorno com
significancia estatistica em nenhuma janela analisada. Entretanto, Payout e Safety
apresentaram uma boa relacao risco retorno.
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PERFORMANCE DOS FATORES DE QUALIDADE EM DIFERENTES JANELAS TEMPORAIS - CARTEIRA 1X3

A tabela apresenta os resultados das estatisticas descritivas dos fatores de Qualidade (QMJ, RENT,
GROWTH,SAFETY,PAYOUT) e excesso de retorno do mercado (RMRF). Sdo apresentados o excesso de
retorno, Indice de Sharpe e estatistica t para 4 janelas temporais: (1) Periodo Inteiro, (2) Lula (2004-01:2010-12),
(3) Dilma (2011-01:2016-08), (4) Pés Dilma (2016-09:2019-12). Os portfolios zero cost apresentados foram
construidos através da diferenca de retorno diaria das carteiras de qualidade superior (P3) e qualidade inferior
(P1), as empresas de qualidade neutra (P2) ndo participam na formagao da carteira. Essa analise consideramos
apenas o portifolio com balanceamento anual, no final de junho de cada ano, e com holding period de 1 ano.

Periodo Inteiro

Lula
Dilma
P6s Dilma

Periodo Inteiro

Lula
Dilma
P6s Dilma

Periodo Inteiro

Lula
Dilma
P6s Dilma

2004-01:2019-12

2004-01:2010-12
2011-01:2016-08
2016-09:2019-12

2004-01:2019-12

2004-01:2010-12
2011-01:2016-08
2016-09:2019-12

2004-01:2019-12

2004-01:2010-12
2011-01:2016-08
2016-09:2019-12

QM) RMRF
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe t stat
2,70 0,21 0,83 -0,46 -0,02 -0,07
-2,32 -0,17 -0,44 3,69 0,12 0,31
10,20 0,77 1,81 -12,81 -0,54 -1,27
1,11 0,11 0,19 14,26 0,71 1,28
RENT SAFETY
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe tstat
-0,17 -0,01 -0,05 4,31 0,34 1,37
-7,67 -0,56 -1,47 -0,64 -0,05 -0,13
13,61 0,92 2,18 11,14 0,90 2,12
-4,96 -0,44 -0,80 3,02 0,28 0,51
GROWTH PAYOUT
Excesso de Retorno Indice de Sharpe t stat Excesso de Retorno  Indice de Sharpe tstat
-1,43 -0,11 -0,44 5,49 0,42 1,64
-7,25 -0,53 -1,38 5,84 0,39 1,01
1,36 0,10 0,24 9,31 0,76 1,79
6,68 0,63 1,14 -1,69 -0,17 -0,30

Podemos verificar através da Tabela que o fator QMJ e seus

componentes, durante periodos de maior instabilidade economica e politica,

como durante o governo Dilma, apresentaram portfolios long & short

comprados em Qualidade, Seguranga, Payout e Rentabilidade com excesso

de retorno e uma boa relagdo risco retorno, porém, os Unicos que

apresentaram significancia estatistica foram RENT e SAFETY. Nesse

sentido, podemos verificar que as estratégias tiveram sua caracteristica de

seguro preservada ao alterarmos a base de dados.
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A Tabela mostra o excesso de retorno acumulado anualizado e a estatistica t para os 9 Portfolios formados através da interagdo de Tamanho com Qualidade e 4 Portif6lios zero cost: (i) Comprados Small Size
Junk e vendido Big Size Junk, (ii) Comprados em Small Size Quality ¢ Vendido em Big Size Quality, (iii) Comprados em Small Quality e Vendido em Big Size Junk e (iv) Média do retorno dos Portifolios i e ii.
No fim de junho para cada ano, as agdes so ordenadas de forma independente e divididas em 3 grupos de forma ascendente: (1) 30% Inferior, (2) 40% Neutro, (3) 30% Superior baseados em cada uma das
duas variaveis (Qualidade e Tamanho). O fator de Tamanho (SMB) ¢ calculado através do Valor de Mercado da firma e o fator Qualidade (QMJ) ¢ construido através da metodologia apresentada no presente
artigo. O periodo analise foi de janeiro de 2004 a dezembro de 2019. A linha t+1Y representa o excesso de retorno anualizado do portifolio com holding period de 1 ano e assim por diante.

Small Size Junk (S)) Big Size Junk(BJ)| Small Size Neutral Quality Big Size Neutral Quality | Small Size Quality (SQ) Big Size Quality (BQ)| SMBxQMI = [1/2*(SQ - BQ)] +[1/2*(SJ - BJ)]

Qv 1 1 1 2 2 2 3 3 3

SMB 1 2 3 1 2 3 1 2 3 (SQ-BJ) SMBxQMJ
t+1Y 7,10 7,27 2,30 14,06 10,04 8,10 15,83 8,14 8,91 7,91 3,57

t stat 1,46 1,49 0,82 2,69 2,03 1,66 2,65 1,73 1,87 1,68 1,11

t+2Y 10,15 4,42 3,48 11,30 8,64 9,03 16,08 7,89 8,64 7,57 4,45

t stat 1,95 1,12 0,98 2,41 1,83 1,83 2,95 1,82 1,86 1,76 1,06

t+3Y 9,81 5,04 4,08 11,04 9,19 5,86 14,61 8,41 9,10 5,77 2,96

t stat 2,04 1,23 1,06 2,34 1,92 1,38 2,82 2,02 1,92 1,48 0,74

Na Tabela acima, podemos verificar que ao controlarmos a anomalia de

tamanho (SMB) pelo fator Qualidade (QMJ), utilizando apenas as a¢cdes do IBX-
100 encontramos um efeito de tamanho menos robusto, que apesar de apresentar
um excesso de retorno positivo ndo apresentou significancia estatistica. Em
termos absolutos, o resultado mais robusto veio do portfolio extremo, onde
compramos empresas pequenas de qualidade (SQ) e vendemos empresas grandes
de baixa qualidade (BJ).

ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA SMB - CARTEIRAS 2x3

A Tabela mostra o excesso de retorno acumulado anualizado, indice de Sharpe dos
portfolios Small Minus Big (SMB). No fim de junho de cada ano t, todas as agdes da
amostra s3o ordenadas de acordo com o valor de mercado de fechamento dezembro do

ano t-1. A mediana do valor de mercado da amostra ¢é utilizada como break point para
dividirmos as agdes em dois grupos, classificadas como Grandes (B) e Pequenas (S). Os
portfolios zero cost apresentados foram construidos através da diferenca de retorno entre

as duas carteiras de tamanho. O espago amostral analisado foi de janeiro 2004 até

dezembro de 2019. Foram considerados trés diferentes holding period (1 ano, 2 anos ¢ 3
anos). A estatistica t foi obtido através do modelo de Newey e West (1987) com lag de
um mé&s, buscando evitar vieses decorrentes da autocorrelagdo e da heterocedasticidade.

Estatisticas
Excesso de Retorno Anualizado Volatilidade Acc. Anualizada indice de Sharpe T-Stat
SMB t+1Y 2,04 7,67 0,27 1,16
SMB t+2Y 1,47 7,00 0,21 0,95
SMB t+3Y 0,88 6,71 0,13 0,68
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