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RESUMO

A tese central deste estudo € que ativos que apresentam melhores indices de qualidade, tal como
maior margem operacional, sdo valorados pelo mercado com um prémio sobre os demais. Assim,
o0 objetivo central desta dissertacdo ¢ verificar a existéncia de prémios pelo fator qualidade no
mercado brasileiro e sua eficacia na explicacdo do retorno dos ativos. Foram analisadas sete
métricas de qualidade amplamente utilizadas pelo mercado, todas focadas em rentabilidade ou
produtividade operacional. Verificaram-se correlagdes moderadas a forte entre as métricas
avaliadas, assim como auséncia de dados historicos, principalmente entre 1995 e 2005. Assim,
mantiveram-se, nas analises seguintes, as medidas menos correlacionadas e com maior
disponibilidade de dados. Devido a dificuldade em se comparar empresas de seguimentos
distintos pelas métrica de qualidade, optou-se por limitar o universo de estimativa do estudo as
empresas industriais, pelo nimero de empresas e representatividade. Utilizaram-se, para tanto,
todas as acdes industriais da Bovespa no periodo de janeiro de 1995 a junho de 2018. Para
averiguar a existéncia do prémio pelo fator qualidade, o presente estudo utilizou-se da
metodologia empregada por Fama e French (1992), Carhart (1997) Liu (2006), entre outros. Essa
metodologia se baseia na criagdo de duas carteiras elaboradas com base nas caracteristicas
segundo as quais se deseja calcular o prémio, cada uma com as maiores e as menores métricas de
qualidade estipuladas. As carteiras foram rebalanceadas periodicamente, a fim de se manterem
suas caracteristicas desejadas. Na sequéncia, foram calculados os retornos acumulados para cada
uma das carteiras. O prémio pelo fator €, entdo, calculado pela diferenca entre as duas carteiras.
Utilizou-se o teste t de comparacdo de médias — one sample t test — para analisar a significancia
estatistica dos prémios. Os prémios do fator qualidade, calculado com base em quatro métricas
distintas, mostraram-se robustos e estatisticamente significantes a 1%. Em seguida, adotou-se a
metodologia de dois estagios de Fama e MacBeth (1973), para verificar o poder de explicacdo do
modelo CAPM e do proposto 2-fatores (beta de mercado e fator qualidade). O periodo amostral
foi, entdo, dividido em duas subamostras, o ex ante, utilizado para o calculo das sensibilidades
entre os portfolios de controle e os prémios de mercado, ¢ o ex post, utilizado para verificar o
poder de explicagdo do modelo proposto. A amostra ex ante compreendeu o periodo de janeiro
de 1995 a dezembro de 2006 e a amostra ex post, de janeiro de 2007 a junho de 2018. Para essa
etapa, manteve-se unicamente a métrica de qualidade ROE, dada a sua robustez nas analises
prévias. O modelo de dois fatores, incluindo o fator qualidade, mostrou-se superior ao modelo
CAPM, apresentando um poder explicativo, medido pelo Adj. Rz, cerca de 60% maior. O modelo
de 2-fatores proposto nao se mostrou suficiente para explicar o retorno cross seccional no periodo
analisado, mas parece indicar uma direcdo importante para futuras pesquisas sobre o tema.






ABSTRACT

The central thesis of this study is that assets that present better quality indicators, such as higher
operating margin, are valued by the market with a premium over the others. Thus, the main
objective of this dissertation is to verify the existence of premiums for the quality factor in the
Brazilian market and its effectiveness in explaining the return of the assets. This study analyzed
seven quality metrics widely used by the market, all focused on profitability or operational
productivity. There was moderate to strong correlations between metrics evaluated, as well as the
absence of historical data, particularly between 1995 and 2007. Thus, remained on the following
analyzes less correlated measures and with greater data availability. Due to the difficulty
comparing quality metrics from different companies and specially industries, it was decided to
limit the estimation universe of the study to industrial companies, mainly because of the number
of companies and the industry representativeness. Overall, the study used all industrial stocks
traded in Bovespa from January 1995 to June 2018. In order to investigate the existence of the
quality factor premium, the present study used the same methodology relied by Fama and French
(1992), Carhart (1997) Liu (2006), among others. This is based on the creation of two portfolios,
elaborated based on the characteristics that one wishes to calculate the premium, each with the
highest and lowest stipulated quality metric. The portfolios were rebalanced periodically in order
to maintain their desired characteristics. The quality factor premium is then calculated as the
excess return over the risk free asset of the difference between the cumulative return of the two
portfolios (High Quality minus Low Quality). The means comparison test - one sample t test -
was then used to analyze the statistical significance of the factor premium. The quality factor
premiums, calculated based on four different metrics, proved to be robust and statistically
significant at 1%. Then, the two-stage methodology of Fama and MacBeth (1973) was adopted
to verify the explanatory power of the CAPM model and the proposed 2-factors (market beta and
quality factor). The sample period was then divided into two subsamples, the ex ante, used to
calculate the sensitivities between control portfolios and market premiums, and the ex post, used
to verify the explanatory power of the proposed model. The ex ante subsample comprised the
period from January 1995 to December 2006 while the ex post subsample was from January 2007
to June 2018. For this stage, only the ROE quality metric was maintained, given its robustness in
the previous analyzes. The two-factor model, including the quality factor, proved superior to the
CAPM model, presenting a 60% higher explanatory power, as measured by Adj. R2. The
proposed 2-factor model was not sufficient to explain the cross sectional return in the period
analyzed, but it seems to indicate an important direction for future research on the topic.
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1. INTRODUCAO

1.1 Problema de pesquisa

Modelos de precificacao de ativos sdo um dos temas mais em voga na area das finangas.
Isto se da em virtude do amplo espectro de uso de tais modelos, desde a andlise de
viabilidade de projetos, mensuracdo do custo do capital proprio até a forma de se calcular

e distinguir as principais origens de risco de um investimento.

Se o custo estimado de capital de um projeto for muito baixo, dado o seu risco,
a empresa tendera a aceita-lo, aumentando o risco total, e na maior parte das
vezes sem se dar conta do fato. Se o custo estimado for indevidamente alto em
relagdo ao risco, a empresa tenderd a rejeitar um projeto que poderia ser
estrategicamente interessante, pois, embora o projeto pudesse trazer vantagens
competitivas medidas por seu VPL positivo, tenderia a ser rejeitado por

apuragdo errada do VPL (MINARDI & SANVICENTE, 2006, p. 3).

O ideério por tras de qualquer modelo de precificacdo perpassa a escolha racional dos
agentes econdmicos dentre diferentes bens. A forma de se avaliar esses ativos € objeto de
estudo da ciéncia econdmica desde a sua formacao. Jeremy Bentham, expoente da escola
utilitarista que serviu como base moral para a escola econdmica hoje hegemonica,
descreveu, ja no século XIX, as principais variaveis a serem analisadas nessa escolha, que
sdo: a intensidade do prazer obtido no consumo do bem; a duragdo do prazer obtido no

seu consumo; o nivel de certeza do prazer oriundo do consumo do bem.

A andlise qualitativa do prazer confrontando os beneficios e a incerteza explicada por
Bentham evoluiu muito no século passado. A incerteza da escola utilitarista deu origem
ao conceito de risco, que passou a ser amplamente estudado. Esse conceito foi
inicialmente empregado na andlise de ativos que passaram a ser avaliados por seu retorno

ajustado pelo risco, € ndo mais apenas por seu retorno absoluto esperado.

Em seguida, Markowitz deu inicio a Teoria Moderna de Portfolio demonstrando,
matematicamente, o que muitos gestores do mercado financeiro ja haviam percebido: que
a escolha entre os ativos de um mesmo portfolio deveria ser feita frente aos outros ativos

da carteira e ndo apenas analisando-os isoladamente. Foi, através de seu modelo, que se
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apresentaram quantitativamente, pela primeira vez, os beneficios da diversificacdo de

ativos.

Ademais, os estudos de Markowitz apresentaram duas fontes de risco com
comportamentos bastante distintos. A primeira, o risco especifico, tinha por caracteristica
a possibilidade de ser totalmente anulada, uma vez em um portfélio bem diversificado. A
segunda ¢ o risco de mercado, que tende a ser a Unica fonte de risco em um portfolio
totalmente diversificado. O modelo de Markowitz foi em seguida complementado por
Tobin que acrescentou, ao modelo, a taxa livre de risco. Essa adi¢do permitiu a escolha
otima de alocagao para qualquer nivel de risco ao incorporar a carteira 6tima de mercado

os ativos livres de risco (ou se alavancando através deles).

Baseados nos estudos de Markowitz, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
desenvolveram o modelo Capital Asset Pricing Model — CAPM, um dos mais utilizados
para a apreciacdo do capital proprio até hoje. Esse modelo determina que o retorno
esperado de qualquer ativo é a soma do retorno livre de risco de uma economia mais um
prémio de mercado ajustado por um fator de sensibilidade dos retornos do ativo em

relacdo ao retorno do restante do mercado: o fator beta.

Apesar de ainda ser o modelo de calculo do capital proprio mais utilizado, o CAPM
passou a ser testado e avaliado por diversos autores. No inicio, os estudos acerca do tema,
como o de Black, Jensen e Scholes (1972) e o de Fama e MacBeth (1973), corroboraram
para a validagdo do modelo. Pesquisas posteriores com base em novos métodos
estatisticos, porém, levantaram duvidas sobre a eficacia do CAPM para o célculo do
capital proprio. Tais estudos demonstraram que outros fatores, que nao o Beta, também

influenciavam os retornos esperados dos ativos.

Dois dos criticos do modelo, Eugene Fama e Kenneth French (1992), propuseram
adicionar, ao modelo CAPM, outras varidveis visando melhor prever os retornos
esperados. Apesar de as variaveis sugeridas estarem amplamente relacionadas com o
valor de mercado das empresas e, logo, do prego dos ativos, continham também valores

inerentes a empresa e suas caracteristicas especificas.



O modelo derivado do CAPM construido, denominado Fama-French, também ficou
conhecido como modelo de trés fatores. Além do Beta, passou-se a levar em consideragdo
uma variavel relacionada ao tamanho da empresa, medida pelo valor de mercado do
patrimoénio liquido, e um indice de valor, definido pela relagdo entre o valor contébil e de

mercado do patrimdnio liquido.

Ja, em 1977, Carhart notou que ativos que haviam tido boa performance no periodo
recente tendiam a continuar com boa performance. Essa tendéncia, a qual se deu o nome
de momento, passou a ser fator de risco incorporado ao modelo Fama-French. Esse novo
modelo de quatro variaveis, também conhecido como Fama-French-Carhart, mostrou-se
superior ao CAPM e ao Fama-French na explicacdo dos retornos. Trabalhos posteriores,

como o do proprio Carhart, corroboraram a validagdo da superioridade do modelo.

A possibilidade de desfazer-se de um ativo rapidamente, sem incorrer em uma perda
significativa, é outra caracteristica bastante apreciada pelo mercado. Ativos com baixa
liquidez comumente sdo negociados com um desconto, dado o maior risco percebido
pelos agentes. Tais observagdes empiricas levaram pesquisadores a estudar a influéncia
do fator de risco liquidez no retorno esperado dos agentes. Apesar de alguns
pesquisadores, como Fama e French, incluirem no fator tamanho a influéncia da liquidez
no risco dos ativos, estudos realizados demonstraram a relevancia do fator. Dentre as
poucas pesquisas acerca do tema para o mercado brasileiro, Mussa destacou a validade

de um modelo composto unicamente pelo fator beta e liquidez.

No decorrer da década de 1980, a concepcao de valor de um ativo mudou. Segundo a
nova corrente, “o objetivo de uma empresa deve ser maximizar o valor para o acionista”
(FLIGSTEIN, 2002, p.148) e nao mais apenas incrementar a Ultima linha da DRE. A
partir de entdo, o foco da gestdo empresarial passou a visar cada vez mais no retorno para
o0 acionista, métricas de fluxo de caixa entre outros. Indicadores operacionais e de geragdo
de caixa para o acionista, tal como o Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization — EBITDA, tornaram-se o principal ferramental dos agentes econdmicos.

Essa mudanga na forma de entender e gerir as empresas claramente teve um efeito na

forma como os agentes avaliavam seus investimentos. Visando melhor compreender o



impacto dessas varidveis no retorno esperado dos ativos, Novy-Marx (2012) analisou a
existéncia de retornos considerados anormais em grupos de ativos com elevada
lucratividade, definida pelo autor como lucro bruto sobre ativos totais. Sua pesquisa
demonstrou que esses ativos apresentaram retornos significativamente mais elevados que
o restante do mercado, mesmo diante dos elevados multiplos de mercado comuns a
empresas com tal caracteristica. Ademais, o autor notou que, ao selecionar empresas que
obtiveram elevada lucratividade, foi possivel explicar boa parte dos retornos anormais

incorridos em diversas estratégias de investimento como a de valor.

Outros estudos buscaram demonstrar a importancia de varidveis, como margem
operacional e indices de geracao de caixa, comumente chamados de fatores de qualidade,
na analise do retorno esperado por papel. Autores, como Sang Yoon, encontraram

evidéncias empiricas da contribuicao desses fatores na explicacao do retorno esperado.

1.2 Objetivos do estudo

Com base no exposto acima, torna-se relevante o estudo sobre os fatores de qualidade que
podem contribuir para o melhor entendimento do risco ¢ de sua mensuragdo mais
assertiva. Esta dissertacdo, assim, propde-se a estudar a existéncia do prémio de risco
advindo de fatores de qualidade no mercado brasileiro, quais os indices de qualidade,
dentre os ja trabalhados por outros autores, possuem a maior significancia no mercado
local. Por fim, a trabalho dedica-se a responder se esse prémio ¢ significativo, quando
usado em conjunto com outros fatores, como o fator beta de mercado, na explicagdo do

custo do capital proprio.

1.3 Justificativa do tema

O custo do capital proprio esta no coragdo dos modelos de aprecamento mais utilizados
no mercado. Sua forma de célculo mais utilizada, o CAPM, apesar de todas as criticas e
evidéncias empiricas que demonstram certa fragilidade, permanece a mesma por décadas.
Trabalhos realizados posteriormente ao Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
demonstraram a importancia da adi¢do de prémios de risco relacionados ao tamanho das

empresas € ao seu indice de valor. Tais avangos permitiram uma melhor estimagdo do
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custo do capital proprio e, portanto, a precificacdo de ativos com maior assertividade.
Apesar do avango, autores como Novy-Marx (2012), demonstraram que outros prémios
de mercado, como o fator de qualidade lucratividade, podem estimar melhor o custo do

capital proprio de um determinado ativo.

Caracteristicas intrinsecas ao Pais sugerem que o prémio de risco de qualidade possa ser
significativo para o mercado brasileiro. Isso porque o Brasil difere de outros mercados
cuja predominancia de investidores puramente fundamentalistas ainda contrasta com uma
gama de investidores quantitativos, macroecondmicos, entre outros. Tal contraste
praticamente nao ocorre no Pais, tornando ainda mais relevante o estudo do efeito de tais

indices de qualidade no retorno esperado dos ativos.

1.5 Contribuicdes do estudo

Este trabalho se somard a outros ja realizados acerca dos diferentes fatores de risco
presentes no mercado brasileiro. Dentre estes, estdo os estudos validando o modelo Fama-
French ao mercado local, dentre os quais se destacam Malaga e Securato (2004), Lucena
e Pinto (2005) e Almeida e Eid (2010), além do estudo de Rogers e Securato (2009) que
capturou apenas os fatores beta e o fator tamanho, como os reais determinantes do poder
de explicagdo do modelo para o Brasil. Além dos estudos conduzidos em prol da
valida¢ao do modelo de trés fatores, também devem ser citados outros trabalhos visando
buscar evidéncias de outros fatores de risco determinantes para a estimacao do custo do
capital proprio no Pais. Dentre eles, estdo os estudos conduzidos por Sanvicente € Minardi
(1998), Machado e Medeiros (2011) e Mussa (2012), sobre o prémio de liquidez, e por

dos Santos, Fama e Mussa (2012), sobre o fator momento.

Existem, na literatura, diversas formas de se distinguir fatores relevantes na explicagdao
de um determinado comportamento. Grinblatt e Titman (2005) apresentam trés maneiras
distintas de estimacdo dos fatores comuns a um modelo multifatorial: 1) determinar
carteiras fatoriais, que imitariam o retorno dos fatores puros, através de processo
estatistico; i1) utilizar variaveis macroecondmicas, como aproximacao para o retorno dos
fatores puros; iii) utilizar-se de caracteristicas intrinsecas do ativo para criar carteiras cujo

retorno se aproxime do retorno do fator puro.
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Este trabalho seguira a terceira opcao para distinguir e analisar a significancia de alguns
indices de qualidade para a estimagdo do retorno esperado para o mercado brasileiro. Foi,
a partir desse método, que Basu, Lakonishok e Shapiro (1986) e Fama e French (1992)

realizaram seus trabalhos.

Somam-se, a esses trabalhos que utilizaram o mesmo método de pesquisa, outros cujo
tema foi o mercado brasileiro. Dentre eles, estdo: Malaga e Securato (2004), Mussa

(2012), Sanvicente e Minardi (1998), Machado e Medeiros (2011).

1.6 Metodologia de pesquisa

Segundo Lakatos e Marconi (1985), o conhecimento cientifico diferencia-se dos demais
por ser obtido de forma racional, através de procedimentos cientificos que buscam
explicar o “como” e o “porqué” dos fendmenos da natureza. Muito embora o método
cientifico ndo seja o Gnico meio de obtencdo da verdade factual, ele diferencia-se do
método teologico, filosofico e popular, pela instrumentacdo e pelos procedimentos

utilizados para a criagdo do conhecimento.

A pesquisa cientifica, para ser considerada como tal, deve preocupar-se com o método de
sua realizagdo. De acordo com Selltiz et al. (1974), o objetivo final de uma pesquisa
cientifica deve ser responder aos questionamentos levantados, buscando garantir, por
meio do processo cientifico, uma saida clara, objetiva e que busque mitigar os possiveis

vieses.

Lakatos e Marconi (1996, p. 17) também destacam que toda pesquisa deve ter
fundamentagdo tedrica, que servird de base para a investigacdo de um problema. Os
autores, ainda, destacam que “a teoria, sendo instrumento de ciéncia, ¢ utilizada para
conceituar os tipos de dados a serem analisados” (MARCONI & LAKATOS, 1996, p.
17).

Desse modo, no proximo Capitulo, sera apresentada a pesquisa bibliografica, com a teoria
acerca do tema abordado nas analises posteriores. Nessa etapa serdo apresentados, desde
os conceitos basicos sobre o prémio de risco de mercado, conhecimento essencial para a

pesquisa em questdo, até os estudos e analises mais recentes sobre o tema, incluindo
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demais prémios de risco, como de liquidez, momento, tamanho e valor. Também no
Capitulo 2 sdo apresentados os principais indices de qualidade analisados ao longo do

estudo.

Os Capitulos 3 e 4 enquadrar-se-3o, conjuntamente, em uma pesquisa descritiva e
empirico-analitica, com forte viés nas analises estatisticas. O Capitulo 3 apresentard o
método de pesquisa detalhado, apresentando os caminhos tomados ao longo do trabalho,
desde a defini¢ao do universo de estimativa, até a construgdo dos portfolios de referéncia
e os testes estatisticos, visando confirmar a hipotese apresentada anteriormente. O
Capitulo 4, por sua vez, apresentara as analises realizadas ao longo do presente estudo e

os principais resultados verificados.

1.7 Limitacgdes do estudo

Uma limitagdo inerente ao estudo especifica do mercado brasileiro decorre do grau de
maturidade da economia. Dado o passado hiperinflacionario recente, torna-se impossivel
uma analise do mercado de mais de 25 anos, o que gera prejuizos a analise O tamanho do
mercado, outra resultante do grau de maturidade economica, também afeta a diversidade
e o tamanho da amostra de empresas a serem analisadas. Por conta do reduzido namero
de acdes negociadas em alguns segmentos, somado a baixa liquidez de diversas empresas,
torna-se necessario aplicar tratamentos estatisticos a fim de se manter a robustez do

estudo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sao abordados os principais modelos e teorias acerca do custo do capital.
Dentre eles, estdo a hipotese de mercados eficientes, 0 CAPM, o APT, o Modelo de 3-
fatores de Fama French, o Modelo de 4-fatores de Carhart e os modelo subsequentes.
Também sdo apresentados outros estudos e testes empiricos de tais modelos para o

mercado brasileiro.

2.1 Conceitualizacdo historica da analise do prémio de risco

Uma das primeiras conceitualizacdes de risco veio de Jeremy Bentham (1789). Segundo
esse autor, as escolhas econdmicas realizadas pelos agentes se dariam com base na relagdo
prazer versus dor. Bentham argumenta que tal anélise comparativa deveria basear-se nos
seguintes critérios: i) intensidade; ii) duracdo; iii) proximidade ou probabilidade; e iv)

nivel de certeza ou incerteza.

Fosse pela auséncia de instrumentos para o calculo do risco, ou seja, pela falta de uma
teoria definida para a mensuracdo de tal incerteza, a andlise do risco ficou em segundo
plano durante parte do desenvolvimento das teorias econdmicas. A observacdo de
retornos abnormais levou a criagéo de teorias econdmicas diversas, como a teoria de John
Bates Clark (1892), que foi amplamente aceita no seu tempo. Segundo o professor da
Universidade de Columbia, os retornos acima da taxa livre de risco seriam resultantes de

vantagens monopolisticas das empresas em questao.

Em resposta a teoria de Clark, Frank Knight (1921) ponderou, em sua tese de doutorado
pela Universidade de Cornell, a importancia do risco na analise da rentabilidade abnormal
de ativos. Seu trabalho revisou a teoria econdmica do lucro até a década de 1920 e teve,
como um dos principais focos, a disting@o entre o risco quantificavel e ndo quantificavel,
apresentado pelo autor como incerteza. Apesar de tal distingdo, Knight afirmava que

ambos os riscos deveriam adicionar um prémio de risco ao investimento.

Outros fatores também contribuiram para o desenvolvimento de uma teoria do prémio de
risco. Dentre eles, estd a criagdo, a partir do inicio do século XX, de indices de mercado,

que pela primeira vez permitiram auferir o retorno do mercado através de uma
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metodologia clara. Muito embora tais indices nao tenham sido criados para a apuragdo do
retorno de longo prazo dos ativos, eles se mostraram extremamente valiosos nos estudos
de Markowitz. Um dos principais indices de mercado criados na época foi o Dow Jones,
elaborado por um jornalista estadunidense em conjunto com outros dois companheiros
(Charles Henry Dow, Edward Jones e Charles Bergstresser), visando torna-lo um

termOmetro do mercado.

2.2 Capital Asset Pricing Model - CAPM

O modelo de equilibrio geral para o apre¢amento de ativos sob risco, nomeado de Capital
Asset Pricing Model (CAPM), foi inicialmente proposto por Sharpe (1961) e revisitado
pelo mesmo autor trés anos depois, em 1964. Seu modelo foi corroborado posteriormente
por Lintner (1965) e Mossin (1966). Tais analises tiveram por base os estudos precedentes
de Markowitz (1952) e Tobin (1958). Esse modelo se utiliza de apenas 1 fator de risco, o
beta de mercado, para determinar o retorno exigido por um investidor comum para um
determinado ativo. O modelo expressa a relacdo entre o beta de mercado e o retorno
exigido de forma linear, de modo que quanto maior o beta de mercado, maior serd o

retorno exigido pelo investidor. Segue, abaixo, a férmula do CAPM:
E(Ri) = Rrf + Bi X [E(Rm) — Rrf]
Onde:

E(Ri) é a expectativa do retorno do ativo i;

E(Rrf) é a expectativa do retorno do ativo livre de risco;
pi € o coeficiente de correlagdo entre o ativo i € 0 mercado;
E(Rm) ¢ a expectativa do retorno do mercado.

Segundo Black, Jensen e Scholes (1972), algumas premissas sdao relevantes para o

CAPM, dentre elas:

1.  os investidores sdo individuos adversos a riscos maximizadores de utilidade,
alocando seus investimentos com base na média e variancia do retorno dos ativos;

1.  auséncia de taxas ou custos de transagao;
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iii.  os investidores t€ém visdo homogénea acerca dos parametros da distribui¢do
probabilistica conjunta de todos os retornos dos ativos; e

iv.  todos os investidores captam e emprestam a uma determinada taxa livre de risco.

2.3 Arbitrage Pricing Theory — APT

O modelo Arbitrage Pricing Theory, desenvolvido em 1976 por Stephan Ross, apresenta
uma alternativa mais flexivel para a mensuragdo do retorno esperado em relagdo ao
CAPM. Segundo Mussa (2012, p. 20), “a principal diferenga entre eles ¢ que o APT
pressupde que os retornos dos ativos sdo gerados por uma série de fatores” e nao

unicamente pelo beta de mercado.
E(Rl) :°<i+ ﬁl X E(Fl) + ﬁz X E(Fz) + -+ ﬁn X E(Fn)
Em que:

E(RI) é a expectativa do retorno do ativo i;

E(R1) € a expectativa do retorno do fator 1;

p1 é a coeficiente de correlagdo entre o ativo i ¢ o fator 1;
E(R2) é a expectativa do retorno do fator 1;

P2 € o coeficiente de correlagdo entre o ativo i e o mercado;
E(Rn) é a expectativa do retorno do fator n; e

P n é o coeficiente de correlagdo entre o ativo i ¢ o mercado;

Diferentemente do CAPM, que pressupde uma série de hipdteses acerca do
comportamento do investidor, o APT tem por hipotese crucial ao seu funcionamento a
existéncia de um amplo nimero de ativos de modo a possibilitar a criacdo de carteiras
cujo risco especifico tenha sido diversificado (ROGERS & SECURATO, 2009). Outra
desvantagem do APT e relacdo ao CAPM ¢ quanto a sua aplicabilidade. Tendo em vista
a dificuldade na identificacdo dos fatores relevantes ao retorno esperado pelos

investidores, muitas vezes a utilizagdo do modelo fica comprometida.

De acordo com Grinblatt e Titman (2005), ha formulacdes cldssicas para o APT, cada
qual se utilizando de tipos de fatores especificos para sua estimagdo. Estes estdo

apresentados abaixo:
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Quadro 1 — Principais métodos de estimacédo dos modelos APT

Método de Estimacéo

Vantagens

Desvantagens

Analise fatorial - um
procedimento puramente
estatistico para estimar fatores e
a sensibilidade dos retornos a
eles.

Fornece a melhor estimativa dos
fatores, dados 0s seus
pressupostos.

A pressuposi¢do de que as
covariancias sfo constantes ¢
crucial e provavelmente sera
violada na realidade; ndo nomeia
efetivamente os fatores.

Variaveis macroecondmicas —
utiliza séries temporais
macroecondmicas que captam
alteragdes na produtividade,
taxas de juros e inflagdo para que
atuem como aproximagdes para
os fatores que geram retornos
acionarios.

Fornece a interpretagdo mais
intuitiva dos fatores.

Implica que os fatores
apropriados sejam as alteragdes
nao antecipadas das

macrovariaveis. Pode ser dificil
medir, na pratica, alteragdes nao
antecipadas das variaveis, tais
como produtividade agregada e
inflagdo.

Caracteristicas da empresa —
utiliza caracteristicas da
empresa, como o tamanho,
sabendo do seu relacionamento
com os retornos acionarios, para
formar as carteiras de fator.

Mais intuitiva que as carteiras
formadas pela andlise fatorial;
sua formagdo ndo requer
covariancias constantes.

Carteiras selecionadas com base
nas anomalias de retorno do
passado, que soO sdo fatores
porque explicam acidentes
histéricos; podem ndo ser boas
para explicar retornos esperados
no futuro.

FONTE: Grinblatt e Titman (2005, p. 181).

2.4 Hipdtese de mercados eficientes

A Hipotese dos Mercados Eficientes, termo cunhado por Shiller em 1999, teve por base
tedrica pesquisas realizadas em meados da década de 1960 por Samuelson (1965) e por
Harry Roberts, em pesquisa ndo publicada referenciada pelo autor. Paul Samuelson
(1965) comprovou, em sua pesquisa, o comportamento aleatério dos precos ex-ante,
interpretando tais resultados como flutuagdes randomicas em consequéncia do

comportamento racional dos investidores.

Segundo Eugene Fama:

The primary role of the capital Market is allocation of ownership of the

economy’s capital stock. In general terms, the ideal is a market in which prices

17



provide accurate signals for resource allocation: that is, a market in which firms
can make production-investment decisions, and investors can choose among
the securities that represent ownership of firm’s activities under the assumption
that security prices at any time “fully reflect” all available information. A
market in which prices always “fully reflect” available information is called
“efficient”.

(FAMA E. F., 1970, p. 383)

De acordo com Damodaran (2002, p. 113), em um mercado eficiente, se os desvios do
pre¢o de mercado para o prego justo dos ativos forem realmente aleatdrios, nenhum
investidor deveria ser capaz de consistentemente encontrar ativos subavaliados ou

sobreavaliados.

Fama (1970) comenta, em seus escritos, que tal descricdo da hipotese dos mercados
eficientes, na qual o preco de mercado reflete todas as informagdes disponiveis, ¢ tao
ampla, que a torna impossivel de ser testada. Assim, o autor distingue trés niveis de
mercados eficientes, sendo eles: forma forte de eficiéncia; forma semiforte de eficiéncia;
e forma fraca de eficiéncia. Na forma fraca de eficiéncia, o autor entende que os
investidores utilizam unicamente os pregos historicos dos ativos para sua analise. J&, na
forma semiforte de eficiéncia, os investidores usariam ndo apenas os precos historicos
dos ativos, mas todas as informagdes financeiras disponiveis, como relatérios anuais, para
a tomada de decisdo de investimento. Por ultimo, a forma forte de eficiéncia infere que
os investidores utilizam todas as informagdes publicas ou ndo para analisar o

investimento.

2.5 Vieses na previsao de retorno

Diversas criticas foram elaboradas em relacao as analises conduzidas, buscando a
comprovagcio tanto do CAPM quanto do APT. A medida que tais modelo foram testados,

diversos fatores que afetavam a amostra ou a formulagdo dos testes foram verificados.

O survival bias foi identificado, pelos criticos, em alguns trabalhos acerca do CAPM e
do APT. Tal viés se apresenta quando os pesquisadores retiram de suas amostras um

numero significativo de empresas que, por alguma razdo, tornaram-se inativas ao longo
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do periodo amostral. Esse viés de sobrevivéncia pode ser facilmente ilustrado, ao
considerarmos uma analise da performance de fundos mutuos. Supondo que todos os
fundos de uma dada amostra tivessem o mesmo retorno esperado, mas tivessem diferentes
variancias de retorno. Assume-se também que, caso o retorno de um dado fundo fique
abaixo de certo nivel minimo esperado, tal fundo se tornaria inativo. Assim, ao
analisarmos, durante um longo periodo, a performance de diversos fundos, ¢ provavel
verificar que o retorno dos fundos “sobreviventes” excede o retorno do mercado. Para
carteiras de ativos ou agdes individuais, esse viés ¢ menos aparente, dado que agdes
podem tornar-se inativas também por movimentos de fusdes e aquisi¢des. De qualquer
forma, ¢ provavel que o retorno dos ativos “sobreviventes” apresente também retornos

anormais.

O look ahead bias, ou viés de olhar para frente, ocorre quando os dados utilizados como
fatores preditivos ndo sdo conhecidos no momento para o qual a analise foi conduzida.
Uma ilustragdo sobre esse viés ¢ quando o indice price per earnings ¢ utilizado como
fator preditivo do preco de uma ag¢do. Se o indice for calculado com valores que nao eram
conhecidos na data para a qual a analise ¢ conduzida, o poder de explicagao de tal fator

sera exacerbado.

O bid-asked bounce ¢ um fendmeno que pode ocorrer principalmente no mercado
acionario em ativos de menor liquidez. Ele ocorre de acordo com a diferenga entre o bid
(preco de compra de um dado ativo) e o ask (prego de venda de um dado ativo). Apesar
de a diferenga entre os dois, comumente chamada de bid-ask spread, ser pequena, em
ativos de menor liquidez, tal diferenca pode ser significativa. Para ilustrar esse efeito, ao
tomarmos o retorno de um ativo em um dado més calculado com base em seu preco de
fechamento, tal valor tem 50% de chance de ser um preco de venda e 50% de ser um
preco de compra. Caso o fechamento tenha usado o preco de venda, normalmente mais
baixo que o de compra, e no més seguinte, no fechamento, leva-se em consideragdo o
preco de compra, o ativo apresentaria um retorno positivo, além de apontar para um

comportamento autorregressivo.
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O data snooping, por sua vez, ocorre ao examinar a existéncia de uma condigdo com base
em um estudo, utilizando-se, para isso, a mesma amostra do estudo anterior. Esse viés ¢

comumente encontrado nos inameros testes realizados no mercado americano.

2.6 VerificacGes empiricas do CAPM

Apos a década de 1960, diversos estudos buscaram validar empiricamente o CAPM.
Black, Jensen e Scholes (1972) realizaram um novo teste do modelo CAPM,
compreendendo todas as a¢des da bolsa americana no periodo compreendido entre 1926

e 1966. As conclusdes das analises validaram o modelo CAPM.

Uma das primeiras criticas aos testes empiricos do modelo CAPM realizados até entdo
veio de Richard Roll (1977). Seu artigo, que ficou conhecido como “As Criticas de Roll”,
teve como principal fator a auséncia de uma carteira de mercado que efetivamente
representasse a economia como um todo. Devido a auséncia de tal carteira, segundo o
autor, seria impossivel se verificar a eficadcia do modelo CAPM na previsdao do retorno

dos ativos.

Nessa mesma linha, muitos outros autores se dedicaram a analise aprofundada da carteira
de mercado de seus respectivos paises, corroborando as conclusdes de Roll. Dentre eles,
estdo Febrian e Herwany (2010), em andlise conduzida na Bolsa de Valores de Jakarta —

JKSE, e Penteado e Fama (2002) para a Bovespa.

No inicio da década de 1970, as pesquisas de Miller e Scholes (1972) sugeriram a
existéncia de correlacdo entre o o € o B de cada ativo. Em suas pesquisas, os autores
demonstraram que ativos com beta elevado tendiam a apresentar alpha negativo, enquanto

ativos com beta baixo tendiam a apresentar alpha positivo.

Demais testes acerca da eficicia do CAPM na mensuragdo do retorno esperado foram
realizados por todo o mundo, também com resultados divergentes. Gonzéalez (2001)
buscou validar o modelo para o mercado venezuelano, para o periodo compreendido entre
1992 e 1998. Sua pesquisa demonstrou que o CAPM nio deve ser utilizado para prever

retorno de ativos.

20



Resultado similar foi encontrado em pesquisa empirica realizada na Bolsa de Valores de
Jakarta — JKSE (FEBRIAN & HERWANY, 2010). As analises conduzidas, entre 1992 e
2007, demonstraram que o beta de mercado nao consegue explicar por si s6 o retorno
esperado dos ativos. Os autores ainda apresentaram alguns problemas encontrados ao
longo do trabalho como prémio de risco de mercado negativo, dada a elevada taxa de
juros praticada pelo banco central indonésio, a baixa liquidez de alguns ativos e a alta

influéncia de large caps na bolsa do pais.

Dentre as principais explicagdes para a anomalia advinda do tamanho das empresas,

Bodie, Kane e Marcus (2000) apontam que:

I.  investidores tendem a ter menor acesso a informagdes relevantes de empresas de
menor porte;

II.  empresas pequenas tendem a ser menos negociadas, afetando, assim, sua liquidez.
Isso aumenta o risco percebido pelos investidores e, consequentemente, seu
retorno esperado. Mussa (2012) verificou o prémio de risco por liquidez em seu
estudo acerca do mercado brasileiro;

III.  investidores, ao aplicarem em empresas de menor porte normalmente, incorrem

em maiores custos transacionais.

2.7 Modelo de 3-fatores — Fama French

“Se os ativos sdo precificados de forma racional, nossos resultados sugerem que o risco
das agdes sdo multidimensionais” (FAMA & FRENCH, The cross-section of expected
stock returns, 1992, p. 428). Tal visdo dos autores a respeito dos fatores que influenciam
no risco percebido dos ativos foi resultado direto dos estudos anteriores acerca das

anomalias relacionadas ao tamanho das empresas e aos indices de valor.

Com base nas verificagdes empiricas apresentadas em tais estudos, Fama e French (1992)
elaboraram um modelo que ficou conhecido como o modelo de 3-fatores. Este buscou
incorporar, ao CAPM, as duas anomalias previamente verificadas: o tamanho das
empresas ¢ o fator B/M. O modelo, assim, passou a contar com trés fatores, o terceiro

sendo o beta de mercado.

21



Rit — Rfi = o + Pm,i [Rm¢ — REf(]+ Bsi [SMB¢]+ Bv,i [HML] + &

Onde:

Rit € o retorno da carteira i, no més t;

Rft é o retorno do ativo livre de risco no més t;

Rmt é o retorno da carteira de mercado no meés t;

SMBt ¢ o prémio pelo fator tamanho no més t;

HML. ¢ o prémio pelo fator B/M no més t (High Minus Low ou a diferenca entre a média
de retorno das agdes com alto indice B/M e a média de retorno das agdes com baixo indice
B/M);

Bm,i, Ps.i € Pv.i sdo os betas da carteira i com o mercado e com os fatores tamanho ¢ B/M,
respectivamente; e

it é o residuo do modelo referente a carteira i no més t.

Em seu estudo para a verificacdo das anomalias relativas ao tamanho das empresas e ao
indice B/M, e consecutivamente para a elaboragao do modelo de 3-fatores, os autores
inicialmente ordenaram os ativos da amostra de acordo com seu tamanho e indice B/M,
de forma independente. Em seguida, agruparam as agdes cujo indice B/M estava entre os
30% superiores e inferiores da amostra em carteiras, resultando em trés carteiras distintas:
30% inferiores (Low — “L”), 30% superiores (High — “H”) e 40% restantes (Medium —
“M”). O mesmo foi realizado utilizando-se a capitalizacdo de mercado das empresas,
distinguindo empresas maiores que a mediana da amostra (Big — “B”) e menores (Small
—*“S”). A amostra do estudo continha todas as agdes cotadas na Bolsa de Nova York, na

Amex e na Nasdaq no periodo entre 1963 ¢ 1991.

Uma vez criadas as cinco carteiras acima, os autores criaram seis carteiras originadas pela
sua intersec¢do, sendo elas: S/L, S/M, S/H, B/L, B/M e B/H. As carteiras foram
construidas, de modo ponderado pela capitalizacao de mercado das agcdes. Em seguida,
os autores calcularam o retorno mensal dos fatores tamanho e B/M pela diferenca entre o
retorno médio das carteiras S menos B (SMB — small minus big) e entre o retorno médio
das carteiras H menos L (HML — high minus low). O prémio de risco pelo fator tamanho

e valor calculado pelos autores foi a diferencga do retorno médio das carteiras mencionadas
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acima menos a taxa livre de risco. Esses prémios foram depois utilizados como varidveis

explicativas na validagdo do modelo de 3-fatores.

Apesar da verificagdo do maior poder explicativo do modelo de 3-fatores de Fama e
French (1992), Bornholt (2007) pontua duas criticas ao modelo, que podem ser
extrapoladas a praticamente todos os modelos APT. O primeiro diz respeito a falta de
fundamentagdo tedrica que dé suporte a utilizacdo dos fatores tamanho e valor na
apuracao do retorno esperado. Em segundo lugar, o modelo necessita, para sua estimagao,
do calculo dos retornos por fatores e das sensibilidades dos ativos a cada fator. Esse
calculo pode ser feito de diversas maneiras, como, por exemplo, estimando-se o retorno
dos fatores com base em carteiras equal weighted (em que cada agdo possui 0 mesmo
peso). Grinbaltt e Titman (2005), por sua vez, acrescentam que o céalculo dos retornos
com base em anomalias de retorno passado pode nao explicar corretamente os retornos

esperados.

Nos ultimos anos, diversos testes empiricos do modelo Fama French para o mercado
brasileiro foram realizados com resultados contraditorios. Rogers e Securato (2009)
realizaram um estudo contemplando o periodo compreendido entre 1994 e 2006,
concluindo que o fator book-to-market nao ¢ significativo para a estimagdo de retornos
futuros. Assim, os autores indicam a utilizacdo de dois fatores que visam capturar o

excesso do retorno do mercado e o efeito do tamanho da firma.

Estudo similar foi conduzido por Mélaga e Securato em 2004. Analisando as agdes
listadas na B3, entre o periodo de 1995 a 2003, os autores buscaram testar a mesma
metodologia adotada por Fama e French (1993). Eles verificaram que o modelo de 3-
fatores ndo apenas ¢ valido para o mercado brasileiro, como possui melhor poder de
explica¢do dos retornos dos ativos. Além disso, os testes apresentaram os trés fatores
como significativos para o mercado brasileiro, evidenciando, ainda, o prémio de risco

negativo para o fator tamanho.
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2.8 Modelo de 4-fatores — Carhart

O Modelo de 4-fatores ou Modelo de Carhart (1997), como também ficou conhecido, foi
resultado de uma analise do autor da persisténcia no retorno de fundos mutuos de
investimento entre janeiro de 1962 e dezembro de 1993. Em sua pesquisa, o autor
demonstrou que a persisténcia nos retornos ajustados pelo risco de tais fundos ndo seria
resultado da habilidade na escolha pelos melhores ativos. Carhart verificou que esses
retornos poderiam ser explicados por fatores comuns a agdes (incluindo o fator

momentum) e despesas financeiras relacionadas aos investimentos.

Apesar disso, o fator momento foi identificado muito antes de Carhart. A ideia de que
individuos tendem a reagir de forma exagerada a novos eventos e informagdes foi tratada
por Shiller ja em 1981, em andlise que considerou dados da bolsa americana entre 1870
e 1979. Em sua pesquisa, o autor verificou que a volatilidade no preco das agdes foi muito

elevada para ser atribuida unicamente a novas informacdes relativas a dividendos futuros.

Estudo similar foi conduzido por Bondt ¢ Thaler (1985) com base nos dados de retornos
mensais da Bolsa de Valores de Nova York (Nyse) entre janeiro de 1926 e dezembro de
1982. Os autores construiram carteiras de 35 ativos que retornaram acima ou abaixo do
mercado, analisando a performance delas pelos trés anos seguintes. Foi verificado que as
carteiras com ativos que haviam tido performance abaixo do mercado obtiveram um
retorno, em média, de 19,6% acima do mercado. As carteiras criadas com ativos que
haviam tido performance acima do mercado obtiveram um retorno, em média, 5,0%
abaixo do mercado. Tais constatacdes corroboraram a hipdtese de que os agentes do
mercado tendem a reagir de forma exagerada a novas informacdes, o que levaria os
mercados a uma corre¢ao no médio prazo. Além disso, os autores também concluiram
que a overreaction hypothesis possui um efeito assimétrico, muito mais robusto na
corregdo dos precos dos ativos que haviam tido performance abaixo do mercado no

periodo anterior.

Com base nos estudos precedentes de Shiller (1981) e Bondt e Thaler (1985), Jegadeesh
e Titman (1993) buscaram verificar a existéncia de retornos anormais em ativos que

tiveram boa performance no periodo imediatamente anterior a analise, VErsus ativos que
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tiveram performance fraca no mesmo periodo. No periodo compreendido entre 1965 e
1989, os autores utilizaram 32 diferentes estratégias de momento, variando as janelas de
retorno passado de um a quatro trimestres, janelas de investimento variando de um a
quatro trimestres, além de um segundo conjunto de estratégias admitindo um atraso de
uma semana na formacdo das carteiras. Os autores verificaram que das 32 estratégias
elaboradas para o estudo, 31 apresentaram retornos anormais significantes. Jegadeesh e
Titman também constataram que os retornos gerados por tais estratégias eram dissipados

nos dois anos seguintes.

As anomalias relacionadas as reagdes exageradas por parte dos agentes econdmicos e seus
efeitos no prego dos ativos apontadas por Shiller (1981) e Bondt e Thaler (1985),
identificados no curto prazo, em conjunto com os retornos anormais das estratégias
elaboradas por Jegadeesh e Titman (1993), solidificaram a identificacdo do efeito
momento. A partir de entdo, outros trabalhos visaram testar tal efeito para diferentes
mercados com periodos de analise distintos. Jegadeesh e Titman (2001) atualizaram sua
pesquisa, ampliando o periodo amostral, verificando, ao final, a persisténcia de tais
anomalias referentes ao efeito momento. Rouwenhorst (1998) buscou identificar o
mesmo efeito entre 1980 e 1995 no mercado internacional. O autor identificou efeito

semelhante ao encontrado por Jegadeesh e Titman.

Carhart (1997) utilizou-se principalmente das conclusdes de Jegadeesh e Titman (1993),
referentes aos retornos anormais no primeiro ano, resultantes das estratégias de momento,
em seu estudo acerca da performance dos fundos matuos no mercado americano. O autor
utilizou-se do efeito momento identificado anteriormente juntamente com o modelo de 3-
fatores de Fama e French (1992) para compreender e melhor atribuir a performance dos
fundos mutuos no periodo analisado. O autor verificou que, ao implementar uma
estratégia de comprar cotas em fundos mutuos que retornaram entre o decil superior no
ano anterior e, simultaneamente, vender cotas em fundos mutuos que constaram no decil
inferior, traria um ganho de 8% ao ano no periodo analisado, constatando o efeito

momento ao longo do periodo analisado.

Rit — Rfi = o + Bm,i [Rm¢ — Rf(]+ Bsi [SMB¢]+ Bv,i [HML]+ Bm,i[ WinMLoss¢ ]+ i
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Onde:

Rit é o retorno da carteira i, no més t;

Rft é o retorno do ativo livre de risco no més t;

Rm: € o retorno da carteira de mercado no més t;

SMBt € o prémio pelo fator tamanho no més t;

HML. é o prémio pelo fator B/M no més t (High Minus Low ou a diferenca entre a média
de retorno das acoes com alto indice B/M e a média de retorno das a¢des com baixo indice
B/M);

WinMLosst € o prémio do fator momentum no més t;

Bm.i, Bs.i, Bv.i € Pm.isdo os betas da carteira i com o mercado, com os fatores tamanho, B/M
€ momentum, respectivamente; €

git € o residuo do modelo referente a carteira i no més t.

2.9 O prémio de risco pela liquidez

Prémio de risco geralmente deriva de alguma caracteristica particular a empresas,
considerada, pelos investidores, ao precificarem ativos. Presente de forma mais
expressiva em mercados menos desenvolvidos € com menor volume de negociagdo
(apesar de sua relevancia em todos os mercados), a liquidez ¢ comumente analisada por

investidores antes da tomada de uma decisao.

A liquidez pode ser descrita como capacidade de um ativo financeiro ser negociado em
grande volume, em um curto espago de tempo, sem que isso afete seu preco (1971). De

acordo com Mussa (2012), € possivel distinguir quatro dimensdes da liquidez:
- Quantidade

A dimensdo da quantidade ¢ relacionada diretamente com o volume monetario
transacionado por um dado ativo. Entende-se que, quanto maior seu volume
transacionado, mais fécil serd, para um investidor, desfazer-se de determinada posi¢do no

momento oportuno.
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- Velocidade

A velocidade ¢ uma métrica que se assemelha a quantidade, em termos de liquidez. Elas
diferem, porém, dado que a velocidade normalmente ¢ vista em face do valor total do
ativo. Duas empresas podem, por exemplo, ter o mesmo volume negociado diariamente,
porém capitalizacdes de mercado extremamente distintas. A intui¢do da dimensdo

velocidade ¢ capturar exatamente essas distorgoes.
- Custo

A dimensdo do custo compreende os custos envolvidos ao transacionar determinado
ativo. Constata-se, no mercado, que a diferenga entre o preco de venda e o prego de

compra aumenta quanto mais iliquido € o ativo.
- Impacto nos precos

O conceito do impacto nos precos busca analisar exatamente o impacto nos pre¢os no
caso de uma determinada transacdo. Isto significa capturar o efeito de uma venda de

ativos, por exemplo, nos precos deles.

Tomando por base os estudos sobre o efeito da liquidez na precificacdo de ativos, Acharya
e Pedersen (2005) e Liu (2006) sugeriram a adi¢do de um fator adicional ao CAPM, a
liquidez. O modelo resultado de tal adi¢do ficou conhecido como modelo de 2-fatores.

Segue abaixo o modelo proposto:

Ri,t - th =q;+ Bm,i [Rmt - th]+ Bl,i [qut] + &

Onde:

Rit € o retorno da carteira i, no més t;

Rft é o retorno do ativo livre de risco no més t;

Rmt € o retorno da carteira de mercado no meés t;

Liqt € o prémio pelo fator tamanho no més t;

Bm,ie Piisdo os betas da carteira i com o mercado ¢ com o fator liquidez, respectivamente;

it é o residuo do modelo referente a carteira i no més t.
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Desde da proposi¢cdo do modelo de 2-fatores, diversos autores buscaram validar sua
eficacia no calculo do retorno esperado. Ao longo dos estudos apresentados, foram
utilizadas diferentes métricas de liquidez, considerando-se periodicidades distintas, assim

como verificagdes para diferentes mercados.

Um dos primeiros estudos averiguando a relevancia do fator liquidez no retorno esperado
dos ativos foi realizado por Amihud e Mendelson (2002). No estudo conduzido com base
nas agdes da Bolsa de Nova York (Nyse), entre 1960 e 1980, os autores buscaram verificar
arelagdo entre o retorno esperado e a liquidez das agdes, medida pelo bid-ask spread. Tal
medida ¢é relevante, pois, ao rebalancearem seus portfolios, os investidores compram
ativos a um dado ask price e vendem ao bid price, tornando, assim, tal spread como parte
do custo de transacdo. Entende-se que, quanto maior o spread, menor a liquidez do ativo.

Amihud e Mendelson encontraram uma relacao positiva entre o retorno e o fator liquidez.

Eleswarapu e Reiganum (1993) reiteraram a analise conduzida por Amihud e Mendelson
(2002) para o mesmo periodo de andlise, porém com mudancas metodologicas que
permitiram eliminar menos ativos da amostra, aumentando-a, assim, em 45%. Os autores
verificaram a existéncia de um componente de sazonalidade relevante para o prémio de

liquidez.

Brennan et al. (1995) analisaram o poder de explicagdo para o retorno esperado de
diversos fatores, incluindo aqueles relacionados a liquidez, para todas as agdes na Nyse,
Nasdaq e Amex, entre 1966 e 1995. Dentre os fatores analisados, estdo o beta de mercado,
o tamanho, o indice B/M, o preco da acdo e o volume financeiro de transagdes, além de

trés medidas de momento.

Os autores verificaram que os fatores tamanho, indice B/M, momento e volume financeiro
de transagdes foram relevantes para a explicagdo do retorno esperado. Além disso, o fator
volume financeiro de transagdes apresentou relacdo negativa forte diante do retorno das

acoes.

Datar et al. (1998) foram os primeiros a analisar o prémio de risco pela liquidez através
de uma otica distinta do bid-ask spread. Em sua verificag@o, os autores utilizaram-se do

turnover, medida calculada com base no volume de negociagdo pelo volume de agdes no
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mercado como medida de liquidez. Optaram por tal proxy da liquidez, dada a dificuldade
na obtengdo da medida bid-ask spread mensal em um longo periodo, além das diferencas

apontadas por Petersen e Fialkowske (1994) entre o spread cotado e o efetivo.

Os autores verificaram, com base em todas as agdoes de empresas ndo financeiras da Bolsa
de Nova York, entre 1962 e 1991, que o fator liquidez apurado pelo turnover ¢
significativo na explicacdo do retorno. Foi testado, também, o poder de explicagdo do
fator em conjunto com os fatores de Fama e French (1993) (fator beta de mercado,
tamanho e indice B/M), no qual o turnover manteve sua significancia na explicagao dos

retornos esperados.

Liu (2006), por sua vez, inovou em sua pesquisa acerca do prémio de risco pelo fator
liquidez, principalmente na criagdo de uma nova métrica de liquidez. Essa medida foi
denominada Standardize turnover-adjusted number of zeros daily trading volumes over
the prior x months (ou Volume zero padronizado) e buscava refletir a velocidade em
executar uma transacdao. Tal medida se mostrou altamente correlacionada com outras
métricas amplamente utilizadas para caracterizar a liquidez como o Bid-ask spread,

Turnover e Return to volume, consistente com a intui¢do do autor.

Utilizando os dados das bolsas de Nyse, Amex e Nasdaq entre o periodo de 1960 e 2003,
o autor inicialmente ordenou as acdes com base na medida recém-criada e, em seguida,
construiu dois portfolios contendo as empresas mais € menos liquidas, cada qual com
50% da amostra. Tais carteiras foram rebalanceadas semestralmente. O retorno obtido da
diferenca entre o resultado de ambas as carteiras foi considerado o retorno do fator
liquidez, utilizado na pesquisa como variavel independente. Liu (2006) concluiu que o
modelo de 2-fatores foi superior ao CAPM e ao modelo de 3-fatores na previsdao do

retorno esperado pelos investidores.

Mussa (2012) verificou a existéncia de prémios pela liquidez no mercado acionario
brasileiro no periodo compreendido entre 1995 e 2011. Utilizando a metodologia para
verificacdo dos prémios utilizada por Liu (2006), o autor construiu carteiras de acordo
com suas medidas de liquidez e, em seguida, calculou o prémio de liquidez com base na

diferenca entre a performance das carteiras cujos ativos eram mais liquidos ante aos
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menos liquidos. O autor complementou seu estudo comparando o poder de explicagdo do
modelo contendo o fator de liquidez com os demais modelos amplamente conhecidos na
literatura: CAPM, 3-fatores de Fama e French (1992) e 4-fatores de Carhart (1997). O
autor concluiu que o modelo de dois fatores, composto pelo fator beta de mercado e o
fator liquidez, mostrou-se superior aos demais modelos na explicacdo das variagdes

cross-section dos retornos no mercado brasileiro.

2.10 Estudos no Brasil

Os estudos acerca dos diferentes modelos de precificagdo de ativos conduzidos
principalmente nos Estados Unidos fomentaram também pesquisas locais. Diferentes
autores buscaram validar, ndo apenas o CAPM para o mercado brasileiro, mas o modelo

de 3-fatores de Fama e French, o modelo de 4-fatores de Carhart e outras variantes.

Como apresentado anteriormente, diversos autores analisaram os mais distintos modelos
de precificagao de capital proprio para o mercado brasileiro, em diferentes periodicidades.
Ha, no entanto, uma série de dificuldades no céalculo de tais modelos para o mercado do
Brasil, principalmente devido ao grau de maturidade do mercado local e o elevado nivel
de concentragdo do mercado de capitais. Dentre os principais problemas identificados por

Assaf Neto et al (2008) esto:

I.  elevada taxa bdsica de juros: a taxa basica de juros praticada no Pais ¢
historicamente elevada para os padroes mundiais, mesmo se considerarmos a
inflagao local;

II.  prémio de mercado negativo: o prémio de mercado (retorno do mercado acionario
menos a taxa livre de risco), dependendo da forma de céalculo, € negativo no Brasil
em diversos periodos. Tal constatacdo vai contra a teoria das finangas ja que,
teoricamente, o0 minimo que um investidor deveria exigir para correr o risco do
mercado aciondrio brasileiro ¢ a taxa livre de risco acrescida de um prémio. Dois
aspectos afetam tal relacdo: a elevada taxa basica de juros e a volatilidade do
mercado local;

III.  concentragdo da carteira de mercado: apesar do mercado aciondrio brasileiro ser

relativamente grande e liquido, hd uma grande concentra¢do no que se refere a
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capitaliza¢do tanto de mercado quanto de volume negociado em alguns ativos.

Isso se reflete nos indices de mercado mais utilizados que tendem a acompanhar

ativos como a Petrobras e do setor financeiro.

Quadro 2 - Resumo das principais pesquisas acerca de modelos de precificacdo do capital

préprio no Brasil

Estudo

Fatores utilizados

Amostra

Principais conclusdes

Sanvicente €
Minardi (1998)

Beta de mercado e
Liquidez

Acdes da B3 entre
1994 ¢ 1998

Associagao positiva e significante
entre os retornos e a liquidez,
medida pelo Indice de
Negociabilidade da B3.

Bruni e Fama

Beta de mercado e

Acgdes da B3 entre

Associagao negativa e significante
entre os retornos e a liquidez,

(1998) Liquidez 1988 e 1997 medida  pelo Indice de
Negociabilidade da B3.
Mai licac
Malaga e Beta de mercado, Acdes da B3 entre aior poder de explicagio do

Securato (2004)

tamanho e valor

1995 € 2003

modelo de 3-fatores
comparado ao CAPM.

quando

Correia et al.
(2008)

Liquidez

Agdes da B3 entre
1995 e 2004

Associagdo positiva e constante
entre diversos indices de liquidez
testados e o retorno dos ativos.

Vieira e Milach
(2008)

Liquidez

Acgdes da B3 entre
1995 e 2005

Apresentou associag@o positiva de
diversos indices de liquidez e o
retorno dos ativos. Concluiu que a
liquidez,
multidimensional, deve ser
avaliada através de mais de uma
medida.

dado seu carater
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Quadro 2 - Resumo das principais pesquisas acerca de modelos de precificacdo do capital

préprio no Brasil

Estudo Fatores utilizados Amostra Principais conclusdes

Validou o modelo de 5-fatores,

dos | e | sy | e el o,
Medei 2011 o 1995 ¢ 2008

edeiros ) momento e liquidez © CAPM, 3-fatores ¢ 4-fatores de

Carhart.
Beta d d .
Mussa, Santos e taen?anicjneraiir(;’ Acgdes da B3 entre | Validou o modelo de 4-fatores de
A\ o
Fama (2012) ’ 1995 ¢ 2006 Carhart para o mercado brasileiro.
momento

O modelo de dois fatores
elaborado (beta de mercado e

Beta de mercado, N . .
Acdes da B3 entre | liquidez) mostrou-se superior aos

Mussa (2012) tamanho, valor,

.o 1995 € 2011 demais modelos na explicacdo das
momento ¢ Liquidez . .
variagdes  Cross-section  dos
retornos.

FONTE: Elaborado pelo autor.

A importancia da mensuragao do custo do capital proprio levou investidores e estudiosos

a buscarem saidas para os obstaculos pontuados acima.

A taxa livre de risco decorre de um investimento para o qual o investidor sabe exatamente
0 quanto recebera ao final do periodo. No ambito teoérico, o desvio padrao de tal retorno
seria igual a zero, resultando em um fator beta também igual a zero e fazendo com que,
de acordo com o CAPM, seu retorno esperado fosse igual a propria taxa livre de risco.
Comumente, investidores e estudiosos utilizam titulos publicos de longo prazo como
proxy de tal taxa. Ao utilizar essa proxy para auferir o custo de capital proprio para a
analise de um investimento, porém, ha normalmente um descasamento entre o periodo
desse investimento e o do titulo publico utilizado. Conforme apresentado por Barros,
Fama e Silveira (2003), dois riscos derivam desse descasamento de prazos: 1) o risco de
mudancgas na taxa de juros, afetando uma possivel venda no mercado secundario (que

também poderia ser lido como um risco de liquidez, uma vez que, em uma venda forcada,
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o investidor poderia ter que vender o ativo a um desagio); e ii) o risco de ndo conseguir
reinvestir o montante com a mesma taxa praticada no inicio do periodo (para os casos em

que o prazo do titulo publico for menor que o do investimento em questao).

Apesar de tais dificuldades na mensuragdo de uma taxa livre de risco em acordo com a
teoria econdmica, em paises desenvolvidos é possivel encontrarmos boas proxies para
tais valores, e os titulos publicos sdo comumente utilizados para tal. Diferentemente dos
Estados Unidos, onde ¢ possivel encontrar titulos publicos com 30 anos para o
vencimento (T-Bonds), o Brasil carece de titulos com prazos tao longos. Além disso, afeta
os titulos publicos brasileiros o risco de default percebido por investidores internacionais.
Tal risco €, por definigdo, totalmente contrario ao conceito de taxa livre de risco. O spread
entre a taxa de juros dos titulos publicos locais e os T-Bonds ¢ inclusive uma proxy

bastante utilizada como risco-pais, de acordo com Barros, Fama e Silveira (2003).

Barros, Fama e Silveira (2003) analisaram as possiveis proxies para a taxa livre de risco.
Para isso, ancoraram-se na teoria por tras da taxa livre de risco, que apresentaria uma
baixa correlagdo com o mercado. Os autores inicialmente buscaram verificar se os T-
Bonds americanos de 30 anos eram correlacionados ao mercado. Foi utilizado, como
proxy do mercado, o indice S&P 500. Através do método de minimos quadrados
ordinarios, os autores demonstraram que a relagdo entre os T-Bonds de 30 anos e o S&P

500 ¢ estatisticamente nula no nivel de 5% de confianga.

O mesmo teste foi realizado para alguns ativos de renda fixa brasileiros, examinando qual
a melhor proxy para a taxa livre de risco no mercado local. Dentre os ativos analisados,
estavam os chamados Brazilian Capitalization Bonds (C-Bonds), a poupanga ¢ o CDI.
Utilizando como proxy do retorno de mercado o Ibovespa, os autores concluiram que os
C-Bonds ndo seriam uma boa representacdo da taxa livre de risco tendo em vista sua
correlacdo com o Ibovespa. A poupanga e o CDI, por sua vez, apresentaram correlacio
insignificante (ao nivel de 5%) e coeficiente de magnitude desprezivel, respectivamente.
Os autores, assim, concluiram que a melhor aproximacao para a taxa livre de risco no
mercado brasileiro sdo o CDI e a poupanga. Um problema decorrente do estudo € que,
apesar de ambas as taxas serem apropriadas para tal finalidade, elas apresentam retornos

distintos entre si.
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O segundo obstaculo pontuado, a apuragdo do prémio de risco de mercado, ¢ um dos
principais fatores do CAPM. Diferentes metodologias para tal apuracio foram criadas. A
pratica mais utilizada para esse fim € através dos prémios observaveis em séries historicas
muito longas. Entretanto, Minardi e Sanvicente (2006) pontuam que tal prémio nao sao
necessariamente as expectativas de retorno esperado pelos investidores no momento da
tomada de decisdo. Assim, os autores distinguem a apura¢do do prémio de risco de
mercado em dois: 1) calculado ex post, com base em informagdes passadas; e ii) ex ante,

que busca identificar o prémio de risco de mercado que se espera vigorar no futuro.

Apdés um mercado aquecido, as acgles estdo muito altas relativamente aos seus
fundamentos, o mercado subiu rapidamente, ¢ o prémio ex post ou realizado ¢ muito alto.
Neste periodo, entretanto, ¢ quando o prémio ex ante ou esperado é menor. Apds um
periodo de baixa do mercado, o prémio realizado ¢ muito baixo, enquanto o prémio
esperado ¢ alto.

(MINARDI & SANVICENTE, 2006, p. 3)

Apesar de tais verificagdes, as medidas ex posts seguem como as mais utilizadas para a
apuracdo do prémio de mercado. Uma metodologia facilmente encontrada em relatorios
de banco de investimento e consultoria para a apuragdo do custo de capital proprio para
o mercado brasileiro envolve a utilizacdo da taxa livre de risco americana e o prémio de
mercado para o mesmo pais, acrescido ao risco-pais. Um dos principais argumentos dos
defensores de tal metodologia ¢ que, do ponto de vista de um investidor global, a
utilizagdo dos dados americanos refletem a escolha de menor risco disponivel para tal

investidor.

Dentre os problemas levantados por Brown, Goetzmann e Ross (1995) em relagdo ao uso
do prémio de mercado americano esta o viés de sobrevivéncia. De acordo com os autores,
o prémio de mercado calculado a partir do mercado americano ¢ tendencioso por utilizar-
se de um mercado extremamente bem-sucedido no longo prazo, apesar das flutuacdes.
Ao utilizar-se tal mercado como parametro, € ndo um espectro mais amplo de paises, a

apuracgdo do prémio de mercado torna-se enviesada.

Dentre os diversos estudos conduzidos para o mercado brasileiro, as abordagens mais

comuns para o prémio de mercado partiram do retorno apurado para o proprio universo
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de estimativa do proprio estudo. Em estudo conduzido por Mussa (2012), o prémio de
mercado foi calculado com base no retorno da carteira composta pelas empresas da
amostra analisada, subtraido do retorno da caderneta de poupanga. Metodologia similar
foi adotada por Machado e Medeiros (2011), utilizando-se o retorno da amostra subtraido

da taxa Selic.

2.11 Produtividade como fator

A produtividade ¢ sem duvida uma das métricas mais avaliadas pelos investidores e ¢
vista como um dos principais descritores da qualidade dos ativos. Um dos primeiros
autores a descreverem seu entendimento de qualidade foi Benjamin Graham, em seu livro
O Investidor Inteligente, de 1949. Além de ser visto como um dos precursores da
estratégia de investimento buy and hold, Graham estabeleceu uma série de critérios que
os investidores deveriam seguir ao adquirirem um ativo, de modo a rentabilizar no médio

e longo prazo. Sao estes:

l. um tamanho adequado, de modo que a empresa seja menos afetada por
volatilidades de curto prazo na economia;

condi¢do financeira positiva, medida por indices de liquidez;

estabilidade do lucro, medido por 10 anos consecutivos de lucro positivo;
pagamento de dividendo ininterrupto nos ultimos 20 anos;

crescimento do lucro por acao de, ao menos 33%, nos tltimos 10 anos;

Indice Preco/Lucro moderado, sem exceder 15x; e

A o

Indice Price/Book Value moderado, sem exceder 1,5x.

Similar a visdo de Graham (2007), Grantham expde seu entendimento acerca dos indices
de qualidade através da empresa de investimentos que leva seu nome, a GMO. Na
pesquisa divulgada pela empresa, em 2004, intitulada The Case for Quality — the Danger
Junk, a empresa buscou analisar a performance da estratégia vinculada aos indices de
qualidade ante o mercado. A empresa define qualidade como uma caracteristica
tridimensional, contemplando alavancagem, volatilidade do lucro e produtividade. Foi

verificado, em testes empiricos realizados para o S&P 500 (excluidos ativos de empresas
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financeiras), no periodo compreendido entre 1971 e 2003, que carteiras com as

caracteristicas apresentadas acima tiveram performance, em média, melhor que o indice.

Criadores do modelo que relaciona o retorno esperado ao beta de mercado, ao tamanho
da empresa ¢ ao indice book-to-market, Fama ¢ French também analisaram o papel da
produtividade na explicagdo do retorno esperado pelos investidores. Utilizando-se do
modelo de desconto de dividendos, juntamente com o conceito da contabilidade fechada,
Fama e French (2006) demonstraram que tanto o fator book-to-market quanto o fator
produtividade estdo positivamente correlacionados ao retorno esperado pelos
investidores. Os autores, porém, concluiram que o fator book-to-market seria mais

relevante na estimativa dos retornos esperados.

Outros estudos mais recentes apresentaram resultados demonstrando a relevancia do fator
produtividade. Robert Novy-Marx (2013) concluiu, em seu estudo, que o fator de
produtividade tem poder explicativo similar ao book-to-market, introduzido por Fama e
French (1992). Além disso, o autor também concluiu que empresas com elevada
produtividade tiveram performance significativamente melhor que empresas com baixa

produtividade, mesmo possuindo, em média, um menor indice book-to-market.

Os indices de produtividade utilizados na estimagdo do retorno esperado pelos
investidores diferem entre os autores analisados. Novy-Marx (2013) considera o lucro
bruto como a medida contébil mais pura da lucratividade. Segundo o autor, quanto mais
para baixo se anda na DRE, mais poluidas tornam-se as medidas de produtividade. Uma
empresa que possua, por exemplo, custos de produgdo mais baixos e despesas de vendas
mais elevadas que seus competidores ¢ inegavelmente mais produtiva. Porém,
dependendo da dimensao da despesa de vendas, pode apresentar um lucro liquido menor

que seus competidores.

Chen, Novy-Marx e Zhang (2011) investigaram o retorno esperado sob a Otica de trés
fatores, dois deles relacionados a produtividade. Os autores utilizaram-se da mesma
metodologia para a estimacdo do retorno dos fatores de Fama e French (1992), analisando
o periodo compreendido entre janeiro de 1972 a dezembro de 2010 para o mercado

americano (foram excluidas empresas financeiras). O modelo proposto considera o fator
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beta de mercado, o fator investimento (similar ao fator valor de Fama e French (1992)) e
o fator de retorno sobre o patriménio liquido — ROE. A principal intui¢do que os autores
buscaram trazer para o modelo foi o efeito de um choque positivo na produtividade de

uma empresa sob seu preco.

O fator investimento criado pelos autores buscou captar todo o investimento realizado
pela empresa ante seu ativo. Chen, Novy-Marx e Zhang (2011) incluiram nesse item nio
apenas mudancas no valor das propriedades, constru¢cdes € maquindrios, mas também em
seu estoque. O fator ROE, por sua vez, foi computado, excluindo-se eventos
extraordinarios. Os autores verificaram que ambos os fatores foram relevantes para a

explicagdo dos retornos esperados no periodo analisado.

Pesquisas mais recentes acerca dos indices de qualidade foram realizadas pela MSCI Inc.
(2015) na elaboragao de factor benchmarks. Nos estudos, Lim et al. (2015) adotaram uma
visdo multidimensional do fator qualidade, decompondo-o em cinco descritores, dentre
eles, a produtividade. Os demais descritores utilizados pelos autores foram qualidade da
receita (entendia como persisténcia e previsibilidade da receita), alavancagem financeira

(Debt/Equity ou D/E), crescimento do ativo e governanga corporativa.

Os autores utilizaram o universo amostral composto pelo indice de mercado MSCI World,
que considera acoes dos mercados desenvolvidos, entre novembro de 2002 e maio de
2015. Através da elaboragdo de carteiras com base nos decis ¢ da analise do
comportamento de seus retornos ao longo do tempo, os autores concluiram que empresas
com indice de qualidade elevado tém performance de forma superior as demais no
periodo analisado. Ademais, os autores notaram que as carteiras formadas com os decis
extremos do descrito D/E apresentaram retornos baixos ou negativos. Isso demonstra que

empresas muito e muito pouco alavancadas nao tem performance tido boa como as demais.

2.12 Indices de financeiros: produtividade

A andlise de uma empresa ¢ uma tarefa complexa que exige o entendimento geral e
bastante aprofundado da companhia. Para isso, a analise deve levar em consideragao nao

apenas os demonstrativos financeiros da empresa, mas todas as informagdes de mercado
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disponiveis, dados macroecondmicos e quaisquer outras fontes relevantes de informacao.
Apesar disso, ao longo da evolucdo da ciéncia econdmica, analistas e outros interessados
pela analise da performance empresarial criaram diversos indices financeiros
extremamente Uteis para o entendimento da situagdo econdmico-financeira de uma

companbhia.

Tais indices financeiros passaram a ser amplamente utilizados no mercado. De acordo

com Malaga:

Os indices financeiros sdo utilizados principalmente para se comparar a rentabilidade e o
risco de diferentes empresas, no intuito de ajudar socios e credores a selecionar
adequadamente suas decisdes de investimento e financiamento. Com base nos indices, a
tarefa de se comparar a evolucdo da performance de diferentes empresas ao longo do
tempo torna-se mais facil.

(MALAGA, Anadlise de Demonstrativos Financeiros e da Performance Empresarial,

2009, p. 195)

Os diversos indices financeiros sdo utilizados de forma distinta, de acordo com o objetivo
de cada stakeholder. Malaga (2009) exemplifica tais diferengas no uso de indicadores de
liquidez de curto prazo no caso de institui¢des de crédito versus indices de rentabilidade

operacional para investidores de longo prazo.

Apesar de amplo leque de indices financeiros usados pelos agentes do mercado, Malaga
(2009) reforga que tais andlises ndo substituem uma analise completa e detalhada da
condi¢do econdmico-financeira da empresa. De acordo com o autor, “ao privilegiar os
indices, o analista acaba perdendo profundidade sobre os eventos e fatos que afetam a
empresa, reduzindo, de forma relevante, a qualidade do seu parecer e o entendimento
sobre a performance da empresa”. Além disso, a analise de indicadores financeiros deve

ser realizada com cautela ao se tratar de empresas de industrias ou paises diferentes.

A utilizacdo de indices financeiros como variaveis na explicacdo do retorno ex post ja foi
tema de diversos estudos. Piotroski (2000) analisou em seu trabalho, se indices
financeiros, aplicados a carteiras diversificadas e com elevado indice B/M, poderiam
resultar em retornos mais elevados. O autor utilizou ao todo 9 indices financeiros,

abrangendo ndo apenas a produtividade, mas outras dimensdes do fator qualidade como
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a alavancagem. Lopes e Galdi (2006) buscaram replicar os estudos de Piotroski para o
mercado brasileiro. Os autores utilizaram, dentre outras métricas, a margem bruta, ROA,
e variagdes do EBITDA e lucro liquido. Ambos os trabalhos concluiram que o uso dos
indices financeiros possibilitou a diferenciagdo dos ativos que obtiveram melhor

performance no periodo de analise.

A produtividade pode ser compreendida dentre duas principais oOticas. A produtividade
operacional ¢ uma forma de quantificar a eficiéncia da empresa de, por exemplo,
demonstrar a capacidade dela em converter sua receita em lucro bruto, lucro operacional
Oou mesmo em caixa para os acionistas. Dentre as principais métricas de produtividade
operacional da empresa, encontram-se Margem Bruta, Margem EBITDA e Margem

Liquida.

Uma segunda otica da produtividade ¢ a rentabilidade financeira, que reflete a eficiéncia
das decisdes operacionais, de investimento ¢ de financiamento da empresa. Essa medida
normalmente relaciona alguma medida de resultado com outra de montante investido.
Exemplo dessas medidas sd@o o Retorno sobre o Ativo Total (ROA) e o Retorno sobre o

Patrimoénio Liquido (ROE).

O Quadro 3 apresenta os principais indices financeiros para ambas as Oticas de

produtividade expostas anteriormente.
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Quadro 3 — Resumo dos principais Indices Financeiros de Produtividade Operacional e

Rentabilidade Financeira

Dimensges da Indice Férmula Caracteristica
Produtividade | Financeiro
Margem Mra.B _ LB O indice é resultado da divisdo da Receita
Bruta rg.pruta = o Liquida pelo Lucro Bruto.
Margem Mra EBIT — EBIT O indice é resultado da divisdo da Receita
EBIT g ~ RL Liquida pelo Lucro Operacional (EBIT).
Indices de Mrg.EBITDA O indicad t idade d
o | Vaen | WEEIIDA O it arens o cpasdde &
Operacional | EBITDA = EBITDA.
O indice € resultado da divisdo do Lucro
Margem , L.Lig. Liquido pela Re.celta Liquida. Ele
L2 Mrg.Liq.= demonstra a capacidade da empresa em
Liquida RL :
converter receita em lucro para os
acionistas.
O indice apresenta o lucro liquido gerado
LL . ; ;
ROA ROA = oo Feizado. sea e orundo dos actonsas
Indices de Attvos ou credor’es :
Rentabilidade ’
Financeira
LL O indice apresenta o lucro liquido gerado
ROE ROE = PL para cada unidade de patrimdnio liquido.

FONTE: Elaborado pelo autor.
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3 METODO DE PESQUISA

Visando estabelecer o efeito dos indices de qualidade na determinacao do custo de capital
proprio no Pais dentre outros objetivos previamente estabelecidos, inicialmente sera
pesquisado, dentre agentes do mercado financeiro, os indices de qualidade mais
relevantes. Tais indices poderdo ser determinados tanto por gestores de agdes quanto por
empresas com foco em modelos multifatoriais, como a Barra Inc., que j& incorporou, em

seus modelos, indices de qualidade.

Uma vez determinados os indices mais utilizados no mercado, sera selecionado um
universo de agdes para a posterior criacao de portfolios representativos de cada indice de
qualidade. Essa selecdo buscard eliminar ativos cuja baixa liquidez impede sua
precificacdo eficiente, o que poderia resultar em conclusdes equivocadas. Em seguida,
serdo criados critérios de selegcdo de ativos para compor diversas carteiras determinadas
para cada um dos indices de qualidade previamente escolhidos. O retorno de tais carteiras,
que deverao ser rebalanceadas com frequéncia predeterminada, apresentara o primeiro
indicativo de auséncia ou nao de retornos anormais de fatores de qualidade para o
mercado brasileiro. A comparacio desses resultados com os retornos esperados através
dos modelos CAPM e Fama-French também serdo levados em consideracdo na

confirmagdo da significancia de tal fator de risco.

Em todas as etapas, deverdo ser realizados testes para identificar qual a melhor maneira
de se tratar os dados. Na obtengdo dos valores do indice de qualidade, por exemplo,
ajustes e métodos de normalizagao por setor, como feito em certos modelos multifatoriais
da Barra Inc., talvez se fagam necessarios. Da mesma forma, na construg@o dos portfolios,

diferentes formas de se ponderar cada ativo deverdo ser testadas.

3.1 Defini¢é@o do universo de estimativa

A populagdo utilizada como base para este estudo foram todas as acdes de empresas
industriais listadas na B,3 no periodo compreendido entre 1° de janeiro de 1995 e 30 de
junho de 2018. O periodo escolhido deu-se por conta da estabilizacdo econdmica e o fim

da hiperinflagdo, a partir de junho de 1994, com o Plano Real.
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A determinacdo de um setor especifico partiu da dificuldade em se compararem
indicadores de produtividade entre empresas de diferentes industrias. Cada setor possui
suas particularidades, como nivel de alavancagem, margens, relacio com o ambiente

externo, entre outras, que poderiam vir a distorcer ou enviesar a analise.

Ha diversas classificagdes setoriais para as empresas do mercado brasileiro. A B3, antiga
BM&F Bovespa, possui uma classificacdo propria. Outras classificacdes bastante
utilizadas internacionalmente é o GICS® (Global Industry Classification Ranking),
criado e mantido pela MSCI e pela Standard and Poor’s, e as classificagdes mantidas por
empresas de dados do mercado financeiro, como a Bloomberg, Economadtica e Capital

IQ. Para este trabalho, utilizou-se a classificag¢ao setorial do Economatica, por conta de:

- disponibilidade de dados para todo o periodo amostral;
- classificagdo setorial para todas as empresas da amostra;

- coeréncia com as demais fontes de dados da pesquisa.

A escolha do setor industrial como universo de estimativa do modelo, por sua vez,
considerou dois principais fatores. O primeiro deve-se a quantidade de empresas listadas
no setor ao longo do periodo de analise. Ter um niimero minimo de ativos na populagao
amostral ¢ extremamente importante para tal pesquisa, de forma a ndo enviesar a anélise
por conta de eventos especificos a uma empresa. Ja o segundo estd relacionado com a
importancia do setor industrial para a economia brasileira, atualmente representando
cerca de 12%, segundo dados do IBGE. A Tabela 1 apresenta o nimero de empresas por

setor, assim como os setores utilizados como universo de estimativa deste estudo.

Para os casos de empresas com duas ou mais ac¢des cotadas, foram excluidas as acdes com
menor liquidez. Esse procedimento visa a diminuir o viés amostral que decorreria do fato

de uma mesma empresa ter peso diferenciado diante das demais.
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Tabela 1 — Quantidade de ativos por industria — classificacao setorial Economatica

Setor Economética® N° de empresas
Agropecuaria & Pesca 8
Bens Industriais 52
Quimicos 42
Construgao Civil 40
Equipamentos Elétricos 21
Utilidade Publica 66
Servigos Financeiros 72
Alimentos e Bebidas 52
Fundos 3
Maquinas & Equipamentos 12
Minerais Metalicos 12
Minerais Nao Metalicos 9
Petréleo & Gas 15
Outros 158
Papel e Celulose 10
Software & Dados 8
Telecomunicagdes 47
Tecidos, Vestuario e

Calgados 39
Varejo 36
Transporte 32
Automoveis & Motocicletas 28

FONTE: Elaborado pelo autor.

Outra exclusdo realizada foi a de agdes que ndo apresentavam cotacdes mensais

consecutivas para um periodo de 12 meses posteriores a cada periodo de anélise.

Para as empresas que possuem duas classes de ativos negociadas, a exemplo da Petrobras,
que possui acdes preferenciais e ordinarias, foi adotado o mesmo procedimento descrito
por Malaga e Securato (2004). De acordo com esses autores, caso ambos os ativos estejam
na amostra, deve-se utilizar os valores correspondentes a somatoria dos dois para o

calculo, por exemplo, do valor de mercado.

Conforme apresentado acima, o tratamento da amostra, considerando as empresas
avaliadas, os procedimentos adotados e as exclusdes, a amostra utilizada nao esta livre do
survival bias. Entende-se, porém, que o rebalanceamento frequente da amostra utilizada

para a apuragdo dos retornos dos fatores diminui tal viés.
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3.2 Coleta de dados

As andlises conduzidas, no presente estudo, foram obtidas através do banco de dados
secundarios Economatica®, Capital IQ® e Bacen. A periodicidade e a origem dos dados

estao apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 — Descricéo dos dados utilizados na pesquisa

Descricao dos dados Periodicidade

Cotagdo do preco médio, minimo, maximo e de fechamento das

. Mensal
acOes das empresas listadas na B3
Quantidade de agdes outstanding por agio Mensal
Dados financeiros de resultado como receita bruta, receita Trimestral (fechamento de
liquida e EBITDA trimestres)

) ) o ) Trimestral (fechamento de
Dados contabeis como ativo total e patrimonio liquido

trimestres)
Retorno da Caderneta de Poupanga Mensal
Numero de dias uteis Mensal

FONTE: Elaborado pelo autor.

As analises estatisticas foram conduzidas no Excel e também através do software

econométrica Eviews.

3.3 Escolha dos indices de qualidade

O presente trabalho analisou diversas medidas de qualidade amplamente utilizadas pelo
mercado. As medidas de produtividade propriamente dita, que demonstram eficiéncia na
alocagdo dos fatores de producdo, sdo comumente utilizadas por investidores para o
primeiro screening de ativos a serem analisados. Assim, os analistas podem focar suas
pesquisas nas empresas com melhor capacidade operacional. Outras medidas pesquisadas
referem-se a rentabilidade, que demonstra a capacidade de geracao de resultados ante o

investimento realizados.
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Métricas de produtividade operacional

A margem bruta ¢ uma medida de produtividade operacional que demonstra a eficiéncia
operacional da empresa, ndo levando em consideragdo, por exemplo, as despesas
administrativas e as vendas. Segundo Novy-Marx (2012), a margem bruta ¢
extremamente relevante para a analise, tendo em vista que ndo poder ser manipulada pelos
gestores das empresas. Tal medida também foi utilizada em outros estudos, como o de

Piotroski (2000), acerca das informagdes financeiras.

A margem EBITDA, por sua vez, demonstra a capacidade de converter receita em quasi
caixa (dado que o EBITDA ¢ visto como uma boa aproximacao do caixa gerado pelas

atividades).
Métricas de rentabilidade

Dentre as medidas de rentabilidade, estda o ROE, Returno on Equity. O racional do uso
dessa medida de retorno sobre o patrimoénio liquido para a mensuragdo do retorno
esperado pelos investidores ¢ bastante simples. Caso duas empresas possuam 0 mesmo
lucro esperado, mas, mesmo assim, possuam ROEs distintos, isto implicaria que os
investidores enxergam maior risco na empresa com maior ROE (NOVY-MARX R. ,

2014, p. 9).

Uma segunda medida de rentabilidade analisada ¢ o EV/EBITDA. Tal medida € relevante,
pois relaciona o valor da empresa, tanto para acionistas quanto para credores, e 0o EBITDA

(métrica que se aproxima do caixa gerado pela empresa).

A terceira métrica utilizada na pesquisa foi o multiplo de mercado EV/Revenues. Ela
relaciona o Enterprise Value, ou Valor da Empresa, a receita liquida auferida pela
empresa nos ultimos doze meses. Uma empresa com multiplo EV/Revenues elevado, por
exemplo, demonstra que os investidores estdo dispostos a pagar mais pela unidade de

receita liquida gerada.
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3.4 Elaboracéo dos portfdlios referéncia

Os portfolios de referéncia consistem em carteiras de ativos criadas com base no universo
de estimativa que buscam simular o retorno de algum prémio de risco. Adotou-se, no
presente estudo, uma técnica semelhante a utilizada por Fama e French (1992) em seu
estudo acerca dos fatores de risco tamanho e valor. Para isso, primeiramente se ordenou
o universo de estimativa de acordo com o indice de qualidade para o qual o prémio de
risco deveria ser auferido. Em seguida, elaboraram-se duas carteiras, cada qual contendo
a metade da amostra; a primeira contendo os ativos com maiores indices de qualidade em

questdo — HQ (High Quality) e a segunda, com os menores — LQ (Low Quality).

Fama e French (1992) utilizaram, para a construgdo dos portfolios de referéncia, o método
de value weighted, ou ponderado pelo valor. De acordo com essa metodologia de
ponderacgao, cada ativo terd o peso ponderado com base em seu o valor de mercado. De
acordo com os autores, tal uso tenderia a minimizar a variancia dos retornos dos portfolios
de referéncia, dado que a variancia ¢ negativamente correlacionada com o tamanho das
empresas. Além disso, eles entendem que o uso dessa forma de ponderacao reflete de

forma mais realistica o mercado.

No presente estudo, adotamos a metodologia de ponderagao equal weighted, na qual cada
ativo tem o mesmo peso dentro da carteira. Assim como outros trabalhos no mercado
brasileiro, como de Mussa (2012) e Malaga e Securato (2004), tal metodologia de
ponderagdo foi utilizada, principalmente, devido ao elevado peso que algumas agdes
teriam no estudo, como, por exemplo, empresas do setor financeiro, Petrobras e Vale do

Rio Doce.

O procedimento apontado acima para a construcao das carteiras foi repetido ao final de
cada trimestre, ou seja, ao final dos meses de margo, junho, setembro e dezembro. Tal
periodicidade se deveu ao fato de a verificagdo utilizar indicadores financeiros para a
apuracao dos prémios de qualidade. Vale ressaltar que a periodicidade adotada de 3 meses
a cada rebalanceamento difere de outros estudos do mercado brasileiro. Mussa (2012),
por exemplo, optou pelo rebalanceamento semestral, motivado por verificagdes empiricas

que apontavam que tal periodicidade resultava em prémios pela liquidez mais moderados
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diante de outras estratégias com rebalanceamentos mais frequentes (a cada 1, 3 e 12
meses). Diferentemente de outros estudos que ndo se utilizaram de dados econdmico-
financeiros das empresas para o calculo dos prémios de risco, a escolha do presente artigo
para a utilizacao de rebalanceamentos trimestrais deve-se, principalmente, a divulgacao
dos resultados financeiros das empresas abertas. Uma vez criadas as carteiras, as agoes

eram mantidas constantes até o proximo rebalanceamento.

3.5 Obtencao dos prémios pelos fatores de risco

Os calculos dos prémios oriundos dos indices de qualidade foram apurados a partir dos
portfolios de referéncia. Foram apurados os retornos mensais de cada uma das duas
carteiras (HQ e LQ) ao longo do periodo projetado. Em seguida, foi calculado o retorno
em excesso da taxa livre de risco para cada uma das carteiras, utilizando-se o retorno da
caderneta de poupanga como proxy da taxa livre de risco, conforme sugerido por Barros,

Fama e Silveira (2003) e utilizado por Mussa (2012).

O prémio de risco, entdo, foi calculado com base na formula abaixo:

Prémio de Qualidade,, = Ret. HQ; — Ret.LQ;

Em que:

Ret. HQ: ¢ o retorno médio equal weighted do portfélio de referéncia contendo 50% da
amostra com maior indice de qualidade em excesso da taxa livre de risco; e

Ret. LQt ¢ o retorno médio equal weighted do portfolio de referéncia contendo 50% da
amostra com menor indice de qualidade em excesso da taxa livre de risco.

Os prémios pelo fator beta de mercado, por sua vez, foram calculados utilizando-se o
indice de mercado mais usado no Pais: o Ibovespa, indice composto pelas agdes mais
negociadas da B3, antiga BM&F Bovespa.
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O prémio de risco pelo fator beta, entdo, foi calculado de acordo com a expressao abaixo:

(1 + Ret.Ibov,)
(1 + Ret.CPy)

Prémio pelo fator Beta =

Em que:
Ret. Ibovié o retorno do indice de mercado Ibovespa ao longo do periodo t; e

Ret. CPt¢ o retorno da caderneta de poupancga ao longo do periodo t.

3.6 Procedimentos para verificacdo do modelo de precificacdo 2-fatores

Uma vez tendo gerado os portfolios de referéncia e apurado o retorno do prémio de risco
pela qualidade, calculado ao longo do periodo analisado, foram feitos estudos estatisticos
buscando validar o poder de explicagdao deste sobre o retorno dos demais ativos. Porém,
antes de dar inicio aos estudos, foi conduzido um estudo de correlacao dentre as medidas
de qualidade utilizadas. Essa etapa ¢ importante para minimizar a quantidade de fatores a
serem testados, diminuir possiveis problemas causados por varidveis independentes
correlacionadas (multicolinearidade) e simplificar os testes realizados no decorrer do

estudo.

Em seguida, o presente trabalho buscou averiguar a eficacia do fator de qualidade na
estimacao do retorno esperado. Para isso, foram realizados os testes comparativos do
modelo CAPM e do modelo 2-fatores (beta de mercado e qualidade), de modo similar ao

desenvolvido por Chen, Novy-Marx e Zhang (2011).

Diversos estudos ja foram realizados nessa area, buscando a validacao do CAPM e outras
variantes do APT, conforme descrito no Capitulo 2. De forma geral, os estudos em
questao utilizam-se da metodologia de duas etapas, desenvolvida por Fama e MacBeth
(1973). Dentre as verificagcdes anteriores que se utilizaram de tal metodologia esta a
pesquisa acerca do prémio de liquidez de Mussa (2012), Chen, Novy-Marx e Zhang
(2011), dentre outros.
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A primeira etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973) trata de uma regressdao com
séries de tempo. Esta visa calcular os coeficientes entre o retorno dos ativos (ou
portfolios) e o prémio de risco analisado. Os coeficientes em questdo demonstram a
relagdo entre o retorno dos ativos e o prémio de risco. Esses mesmos coeficientes sao
utilizados posteriormente na segunda etapa da metodologia, que compreende uma analise

cross-section para testar a hipdtese resultante do modelo.

Seguindo os passos de Fama e French (1993), Liu (LIU, 2006) e Mussa (2012), para a
primeira etapa da analise, todos os ativos do universo de estimativa foram classificados
entre os indicadores de qualidade selecionados. Em seguida, foram criadas dez carteiras
de controle para cada indicador de qualidade, cada qual contendo 10% do universo de
estimativa. As carteiras foram criadas de forma que a D1 (primeiro decil), por exemplo,
fosse composta pelas as empresas com o maior indice de qualidade selecionado, limitado
a 10% do universo de estimativa. As carteiras foram construidas utilizando-se o método

equal weight e rebalanceadas trimestralmente, assim como os portfolios referéncia.

Os retornos das carteiras de controle foram utilizados como varidvel dependente da
regressao time-series. O prémio do fator, calculado para cada indice de qualidade
selecionado, assim como o prémio do fator beta de mercado foram as variaveis
independentes. Com isso, estimaram-se os coeficientes de cada uma das dez carteiras de
controle com relagdo aos fatores a serem testados na segunda etapa. Para essa etapa,
utilizou-se a primeira metade do periodo amostral, ou seja, de janeiro de 1995 até

dezembro de 2006. Esse periodo foi denominado periodo ex ante.

Os coeficientes resultantes da analise de series temporais foram, entdo, utilizados para a
segunda etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973). Nesta, através de uma regressao
cross-section, analisa-se o poder de explicagdo dos fatores no retorno realizados das
carteiras de controle descritas anteriormente. Para essa analise utilizou-se a segunda
metade do periodo amostral, ou seja, de janeiro de 2007 a junho de 2018. Esse periodo

foi denominado periodo ex post.

Tal distingdo entre os periodos utilizados para a primeira ¢ a segunda etapas da

metodologia Fama e MacBeth (1973) ¢ usual e foi utilizada em diversas outras pesquisas
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acerca de outros prémios. Para Lakonishok e Shapiro (1986), tal metodologia se
assemelha a utilizada por investidores e outros agentes do mercado, por utilizar-se de

dados passados para a tomada de decisao em investimentos futuros.

Foi realizado, ainda, o teste Kolmogorov-Smirnov, de modo a verificar a normalidade das
varidveis dependentes e independentes, procedimento também utilizado por Mussa
(2012). Utilizou-se o teste Durbin-Watson, visando verificar a existéncia de
autocorrelacdo residual, o que poderia subestimar o erro padrao dos coeficientes

estatisticos.
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4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

O presente Capitulo apresenta as analises conduzidas conforme apresentado no capitulo
anterior, Método de Pesquisa. Os estudos apresentados neste buscam acrescentar a
literatura descrita na fundamentacao tedrica acerca dos prémios de risco ndo capturados

pelo modelo Capital Asset Pricing Model.

4.1 Avaliacdo das medidas de qualidade

O objetivo desses subcapitulos concentra-se em analisar as medidas de qualidade
apontadas ao longo do referencial tedrico. A compreensdo de qualidade € bastante ampla
na literatura, abrangendo diversas dimensdes, como a qualidade da receita, a alavancagem
financeira, o crescimento do ativo, a governanga corporativa, além ¢é claro, da
produtividade. Os estudos conduzidos buscam analisar a dimensdo mais explorada na

literatura internacional da qualidade: a produtividade.

Foram analisados, assim, diversos indicadores de produtividade de mercado amplamente
utilizados por investidores do mercado financeiro, gestores de empresas e académicos na
andlise e comparagdo de ativos. Os indicadores escolhidos buscam analisar duas
dimensdes do prémio de risco oriundo da produtividade, uma operacional e a outra
financeira. A produtividade operacional que busca quantificar a eficiéncia da empresa,
por exemplo, demonstra a capacidade da empresa em converter sua receita em lucro bruto,
lucro operacional ou mesmo caixa para os acionistas. A segunda dimensdo da
produtividade, a rentabilidade financeira, reflete a eficiéncia das decisdes operacionais,

de investimento e de financiamento da empresa.

Ao todo foram analisadas seis métricas de produtividade ao longo do periodo de janeiro

de 1995 a junho de 2018.
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Tabela 2 — Quantidade de ativos por Indice de Qualidade analisado

Margem EV/ EV/Receita  Margem Margem

Ano Bruta  EBITDA  Liquida EBITDA Liquida ROF  ROA
2018 102 85 92 93 103 78 107
2017 102 88 92 95 103 77 107
2016 104 85 87 98 104 81 109
2015 108 88 94 100 108 88 114
2014 115 93 99 103 115 96 121
2013 117 97 102 105 117 98 124
2012 119 96 103 106 119 101 126
2011 122 92 105 99 122 105 129
2010 122 83 106 90 122 106 128
2009 132 63 114 67 132 104 137
2008 135 57 117 64 136 106 139
2007 135 49 113 55 136 106 140
2006 139 45 102 57 139 113 144
2005 141 28 105 36 142 119 147
2004 146 29 109 37 147 123 152
2003 156 28 110 37 158 134 163
2002 162 27 110 38 163 140 170
2001 173 31 118 39 173 152 179
2000 185 31 124 42 185 165 193
1999 156 35 107 43 156 135 163
1998 161 30 108 46 161 151 171
1997 169 32 123 47 169 161 177
1996 166 38 106 46 166 165 174
1995 159 28 94 45 160 160 167

FONTE: Elaborado pelo autor.

A Tabela 2 apresenta a média anual de ativos analisados para cada Indice de Qualidade.
As analises mantiveram as mesmas exclusdes apresentadas anteriormente no Capitulo
3.1. Dentre as exclusdes que geraram maior impacto no niimero de individuos analisados
na amostra, estd a exclusdo da a¢do menos liquida nos casos em que houve mais de um
ativo por empresa (a exemplo, a Petrobras que possuia a¢des ordinarias e preferenciais).
Devido a variagdao nos numeros de empresas listadas, assim como de disponibilidade de

dados para a pesquisa, o numero total de empresas, na amostra, variou a cada trimestre.
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A falta de dados mostrou-se bastante relevante no caso da métrica EBITDA,
principalmente ap6s o ano de 2005. A auséncia de tais dados, por sua vez, acarretou em
uma amostra também bastante reduzida para o indice EV/EBITDA, que relaciona o valor

da empresa (Enterprise Value) com EBITDA.

Com base nos dados apresentados acima, realizou-se uma analise da correlagdo entre os
indices de produtividades selecionados. As correlagdes foram calculadas todo o més de
junho, de 1995 a 2018. E importante notar que s6 foram considerados, para fins do calculo

das correlagdes, ativos que continham todos os indicadores para cada periodo analisado.

A Tabela 3 apresenta a média dos coeficientes de correlagdo anuais entre os indices de
qualidade analisados no presente estudo. Verifica-se que as correlagdes entre os Indices
de Qualidade analisados sdo predominantemente fracas e moderadas, de acordo

classificacdo de Cohen e Holliday (1982).

Tabela 3 — Correlagio média dos Indices de Qualidade analisados

Margem EV/ EV/Receita Margem Margem

Bruta EBITDA Liquida EBITDA Liquida ROE ROA
Margem 1
Bruta
EV/
egiTDA 22032 !
EV/Rec. 0,2909 0,1218 1
Liquida
Margem
EBITDA 03926 0,1459 -0,1095 1
Margem 0,3720 0,1243 10,2148 0,8435 1
Liquidat
ROE 0,1819 0,0268 0,0453 0,2256 03155 1
ROA 0,4596 0,1368 0,0950 0,4454 05714  0,6217 1

FONTE: Elaborado pelo autor.
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- Gross Margin - Margem Bruta

A Margem Bruta €, de acordo com Novy-Marx (2013), a métrica mais pura de qualidade
e dificilmente ¢ poluida ou manipulada pelos gestores das empresas. A medida foi
utilizada pelo autor em sua analise do prémio de qualidade, realizado para o mercado
americano. Assim, apesar de a margem apresentar correlagdo moderada com outras trés
métricas analisadas no estudo, sendo elas a Margem EBITDA, a Margem Liquida e o

ROA, optou-se por manté-la nas analises posteriores.
- EV/EBITDA

O multiplo EV/EBITDA apresentou baixa correlagdo com as outras seis métricas
analisadas. O nimero médio de empresas que divulgaram a métrica EBITDA, porém,
mostrou-se muito inferior as demais. Em 1995, por exemplo, apenas 28 empresas da
amostra divulgaram dados sobre o0 EBITDA. Assim, optou-se, no presente trabalho, por

nao seguir com as analises sob o indice EV/EBITDA.
- EV/Receita Liquida

O multiplo EV/Receita Liquida apresentou baixa correlagdo com as demais medidas de
qualidade analisadas. A medida também possuiu nimero significativo de pontos ao longo
do periodo verificado. Optou-se, assim, por seguir o indicador para os testes relativos ao

prémio de qualidade oriundo do fator.
- Margem EBITDA

A medida Margem EBITDA apresentou, no periodo analisado, elevada correlagdo com a
Margem Liquida, indicando que ambas as métricas capturam os mesmos prémios de risco.
Além disso, o indice apresentou correlagdo moderada com o indice de Retorno sobre os
Ativos (ROA). A exemplo da elevada correlacdo entre as medidas, em junho de 2017,
elas apresentaram correlagdo de 0,998. Além disso, notou-se que a correlacdo entre a
Margem EBITDA e os demais indicadores analisados foi baixa, sugerindo que a medida
captura uma dimensao da produtividade propria. Tendo em vista a maior disponibilidade
de dados da Margem Liquida ante a Margem EBITDA, optou-se por manter, para as

proximas andlises, unicamente a Margem Liquida.
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- Net Margin - Margem Liquida

Conforme descrito no item anterior, a respeito da Margem EBITDA, a Margem Liquida
apresentou baixa correlacdo com todos os demais fatores, exceto a Margem EBITDA.
Isto demonstra que ambas as métricas capturam uma dimensao Unica do prémio por
produtividade. Optou-se por manter a medida Margem Liquida, em vista da maior
disponibilidade de dados ao longo da série temporal, principalmente a partir do ano de

2005.
- ROA (Return on Assets)

O indice Retorno sobre o Ativo apresentou, ao longo do periodo analisado, correlagdes
moderadas e fortes com outros indices analisados, como as margens bruta, EBITDA e
liquida. Além disso, o indice visa capturar a dimensdo da rentabilidade, assim como o
ROE. Tendo em vista as menores correlagdes do Returno on Equity ante as demais

métricas, optou-se por seguir as analises sem o indice ROA.
- ROE (Return on Equity)

A métrica Returno on Equity apresentou correlagdes fracas para todos os demais indices,
com excecao do ROA. Isto refor¢a a ideia da captura de uma dimensao distinta do prémio
pela produtividade. Apesar de um ntimero de pontos um pouco menor que outros indices,

optou-se por seguir as analises do trabalho com o indice.

Desse modo, das seis métricas avaliadas, foram excluidas, das andlises seguintes, a

Margem EBITDA, EV/EBITDA e o ROA.

4.2 Analise dos Prémios de Qualidade

Uma vez escolhidos os indicadores com base na analise das correlagdes e do numero de
pontos da série, foram gerados portfolios que representassem o comportamento de tais
medidas. Os portfolios foram criados seguindo a metodologia de Fama e French (1993),
ordenando as empresas conforme as medidas a serem analisadas e, em seguida, gerando
duas carteiras, uma contendo (High) as empresas com os maiores indicadores e a segunda

(Low), contendo as menores. Cada portfolio contém 50% das acdes do universo de
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estimativa. Tal processo foi conduzido trimestralmente para toda a base de empresas e
repetido para as medidas escolhidas no Item 4.1. Em seguida, analisou-se o prémio pelo
fator qualidade calculado frente aos dez portfolios gerados com base nos decis da propria

métrica de qualidade.
- Gross Margin - Margem Bruta

Para o calculo do prémio de qualidade oriundo do indicador margem bruta, foram
analisadas em média 139 agdes ao longo do periodo de 1995 a 2018. O retorno acumulado
ao longo do periodo foi de 1.574% (12,8% ao ano) para a carteira High margem bruta e
525% (8,1% ao ano) para a carteira Low margem bruta, como pode ser observado na

Figura 1.

Figura 1 — Retorno acumulado das carteiras High e Low Margem Bruta

2400%

1600%

800%

= High Mensal Acum. Low Mensal Acum.

FONTE: Elaborado pelo autor.

Em seguida, calculou-se o prémio do fator como o excesso de retorno, frente ao ativo
livre de risco, da diferenga entre o retorno da carteira High e Low. Conforme apresentado
no Capitulo 2, o retorno do ativo livre de risco neste trabalho foi atribuido a Caderneta de
Poupanga. A Caderneta de Poupanga retornou ao longo do periodo analisado 987%, ou
10,2% ao ano. A Figura 2 apresenta o prémio do fator margem bruta acumulado ao longo

do periodo de anélise.
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Figura 2 — Prémio pelo fator Margem Bruta
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A Tabela 4 apresenta a estatistica t (teste one-sample-t) para o prémio apresentado acima.
Através da analise mostrou que os prémios foram estatisticamente diferentes de zero no

periodo analisado.

Tabela 4 — Desempenho do prémio de qualidade Margem Bruta

Essa tabela apresenta o desempenho do prémio de qualidade Margem Bruta ao longo do periodo analisado.
* indica que o coeficiente ¢ significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%

Prémio
Observagdes 282
Retorno médio mensal 0,62%*
Variancia 0,07%
Estatistica t (4,06)

- EV/Net Revenue — EV/Receita Liquida

Para o calculo do prémio de qualidade oriundo do indicador EV/Receita Liquida, foram
analisadas em média 224 agdes ao longo do periodo de 1995 a 2018, sendo que o valor
maximo de ativos foi .de 286 ¢ o minimo de 118. O retorno acumulado ao longo do
periodo foi de 2.961% (15,7% ao ano) para a carteira High EV/Receita Liquida e 527%
(8,1% ao ano) para a carteira Low EV/Receita Liquida, conforme apresentado na Figura

3.
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Figura 3 — Retorno acumulado das carteiras High e Low EV/Receita Liquida
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FONTE: Elaborado pelo autor.
Em seguida, assim como realizado na apuragdo do prémio pelo fator margem bruta, foi
excluido da diferenca das carteiras High e Low o retorno da Caderneta de Poupanca

(10,2% ao ano). O prémio acumulado pelo fator EV/Receita Liquida estd demonstrado na

Figura 4.

Figura 4 — Prémio pelo fator EV/Receita Liquida
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FONTE: Elaborado pelo autor.

58



A Tabela 5 apresenta a estatistica t (teste one-sample-t) para o prémio apresentado acima.
Através da andlise mostrou que os prémios foram estatisticamente diferentes de zero no

periodo analisado.

Tabela 5 — Desempenho do prémio de qualidade EV/Receita Liquida

Essa tabela apresenta o desempenho do prémio de qualidade EV/Receita Liquida ao longo do periodo
analisado. * indica que o coeficiente € significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%

Prémio
Observagdes 282
Retorno médio mensal 0,79%%*
Variancia 0,08%
Estatistica t (4,82)

- Net Margin — Margem Liquida

Para o célculo do prémio de qualidade oriundo do indice Margem Liquida, foram
analisadas em média 139 ac¢des ao longo do periodo de 1995 a 2018, sendo que o valor
maximo de ativos foi de 208 e o minimo de 100. O retorno acumulado ao longo do periodo
foi de 3.817% (16,9% ao ano) para a carteira High Margem Liquida ¢ 174% (4,4% ao

ano) para a carteira Low Margem Liquida, conforme apresentado na Figura 5.

Figura 5 — Retorno acumulado das carteiras High e Low Margem Liquida
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FONTE: Elaborado pelo autor.
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Em seguida, assim como realizado na apura¢do do prémio pelo fator margem liquida,
seguindo os procedimentos apresentados para os demais fatores. O prémio acumulado

pelo fator margem liquida foi apresentado na Figura 6.
Figura 6 — Prémio pelo fator Margem Liquida
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A Tabela 6 apresenta a estatistica t (teste one-sample-t) para o prémio apresentado acima.
Através da andlise mostrou que os prémios foram estatisticamente diferentes de zero no

periodo analisado.

Tabela 6 — Desempenho do prémio de qualidade Margem Liquida

Essa tabela apresenta o desempenho do prémio de qualidade Margem Liquida ao longo do periodo
analisado. * indica que o coeficiente € significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%

Prémio
Observagdes 282
Retorno médio mensal 0,93%%*
Variancia 0,11%
Estatistica t (4,68)

- ROE

Para o calculo do prémio de qualidade oriundo do indice ROE, foram analisadas em média
119 agdes ao longo do periodo de janeiro de 1995 a junho de 2018, sendo que o valor

maximo de ativos foi de 186 € o minimo de 76. O retorno acumulado ao longo do periodo
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foi de 8.669% (21,0% ao ano) para a carteira High Return on Equity e 32% (1,2% ao ano)

para a carteira Low Return on Equity, conforme apresentado na Figura 7.

Figura 7 — Retorno acumulado das carteiras High e Low ROE
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FONTE: Elaborado pelo autor.

Em seguida, foram realizados os mesmos procedimentos apresentados para os demais
fatores, apurando o retorno em excesso ao ativo livre de risco e calculando o prémio pela
diferenca entre a carteira High e Low. O prémio acumulado resultante foi apresentado na

Figura 8.

Figura 8 — Prémio pelo fator ROE
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FONTE: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 7 apresenta a estatistica t (teste one-sample-t) para o prémio apresentado acima.
Através da andlise mostrou que os prémios foram estatisticamente diferentes de zero no

periodo analisado.

Tabela 7 — Desempenho do prémio de qualidade ROE

Essa tabela apresenta o desempenho do prémio de qualidade ROE ao longo do periodo analisado. * indica
que o coeficiente ¢ significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%

Prémio
Observagoes 282
Retorno médio mensal 1,56%%*
Variancia 0,19%
Estatistica t (6,05)

4.3 Teste dos modelos de precificacao de ativos

No presente item buscou-se validar o modelo 2-fatores, especificado no Item 4.2, através
da segunda etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973). Realizou-se também a

comparac¢do do modelo 2-fatores com o CAPM.

4.3.1 Analise das variaveis dependentes e independentes

Seguindo os procedimentos adotados por Fama e French (1993), Mussa (2012), entre
outros, foram elaboradas dez carteiras com base nos decis dos Indices de Qualidade
selecionados. Cada carteira possui 10% do total de ativos do respectivo indice de
qualidade e data, sendo rebalanceadas trimestralmente e ponderando todos os ativo de

forma igual (Equal Weighted).

As carteiras foram criadas com todas as agdes do universo de estimativa que continham
os dados relativos a métrica utilizada. Este universo continha no inicio do periodo
(Jan/1995) entre 94 e 160 acdes e ao final do periodo, entre 78 e 102. Vaihekoski (2004)
detalha em seu estudo acerca dos testes relacionados a modelos de precificacdo, que as
carteiras devam ser formadas com ao menos 4 ativos. Assim, dado que o nimero médio
de ativos em cada carteira foi substancialmente superior ao minimo apontado pelo autor,

optou-se por dar sequéncia a analise.
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A Tabela 8 apresenta os retornos das carteiras para cada Indice de Qualidade selecionado
anteriormente. E importante notar que apesar das estratégias de sele¢do de ativos e
rebalanceamento de carteiras apresentado neste trabalho resultarem em retornos médios
bem acima do Ibovespa, o presente trabalho ndo tem o intuito de definir estratégias de
investimento. Ademais, ndo estdo computados nos valores dos retornos outros fatores

como custos de transacao.

Tabela 8 — Desempenho das carteiras classificadas por decil conforme os Indices de Qualidade

Essa tabela apresenta o desempenho das carteiras classificadas por decil conforme os Indices de Qualidade
ao longo do periodo analisado. O valor da linha superior de cada Indice de Qualidade representa o retorno
médio mensal da carteira enquanto o valor entre parénteses apresenta a estatistica t (teste one-sample-t). *
indica que o coeficiente ¢ significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%

High D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 Low

Margem  1,17%* 1,00%* 1,12%* 1,77%* 1,03%* 0097%* 0,68%* 042%  043%  0,26%
Bruta @,71)  (3,56) (4,09 (337 (371) (356  (256)  (1,60)  (145) (0,69
EV/Net  1,44%* 1,64%* 1,53%* 0,94%* 127%* 1,10%* 0,84%* 047%* 030%  0,05%
Revenues  (401) (3,71) (431) (2,690 (3.93) (3.30) (293) (1,96  (1,13)  (0,19)
Margem  1,66%* 1,75%* 143%* 126%* 0,78%* 0,73%* 0,10% 0,54%** 037%  0,49%
Liguida  (597) (5,81) (553) (507) (3,36) (2.92) (0,38)  (1,58)  (0,66)  (1,13)
ROE  Z34%* LOBY%Y 246%*  L12%*  0.94%* 047%* 0.58%%  007%  003% -0.17%
(734)  (540)  (222)  (406)  (446)  (197) (2,08)  (026)  (0,11) ~(0,53)

FONTE: Elaborado pelo autor.

Observa-se que os retornos médios das carteiras classificadas a partir do indice Margem
Bruta apresentaram queda de acordo com o decil analisado. Esta verificagdo ¢ esperada
dado que, espera-se que que as empresas com maior margem bruta tenham melhor
performance que as empresas com menores indices. Além disso, nota-se que os retornos
sdo positivos e estatisticamente (a 1% de significancia) diferentes de zero para as sete

primeiras carteiras (carteiras com as agdes com maiores Indices de Qualidade).

Conclusdes similares sdo observadas para os demais Indices de Qualidade apresentados
na Tabela 9. Os retornos mensais médios das carteiras foram positivos, com exce¢do da
carteira low-ROE, e¢ em sua maioria estatisticamente diferentes de zero ao nivel de
significancia de 1%. Para o indice EV/Receita Liquida, os retornos mensais médios
apurados deixaram de ser significantes a partir da carteira D9. J& para a medida Margem
Liquida, o retorno médio da carteira D7 mostrou-se estatisticamente igual a zero,

enquanto para a métrica ROE, o retorno passou deixou de ser significativo na carteira DS.
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Optou-se assim por dar sequéncia as analises considerando unicamente o indice de

qualidade ROE.

A segunda etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973) ¢ composta por uma regressao
cross-section, tendo como variavel dependente o retorno das carteiras de controle criadas
com base no indice de qualidade selecionado. O retorno do fator de qualidade e beta de
mercado, considerando-se os coeficientes calculados na primeira etapa, foram as

variaveis independentes da regressao.

As carteiras elaboradas através do indice Return on Equity ao longo de todo o periodo
analisado (ex ante e ex post) eram compostas por um minimo de 7 ¢ maximo de 18 ativos.
O numero médio de ativos ao longo do periodo foi de 11,6. Vaihekoski (2004) considera
que para fins de constru¢ao de modelos de precificagdao cada carteira tenha ao menos 4
ativos. Assim, as carteiras elaboradas com o indice de qualidade ROE satisfazem a

condi¢do exposta pelo autor.

Foram também realizados testes para checar a distribui¢do das variaveis dependentes ¢
independentes. Para este fim, utilizou-se o teste Kolmogorov—Smirnov. O teste
Kolmogorov—Smirnov ¢ um teste ndo paramétrico que analisa a hipotese da normalidade
das series. Conforme apresentado na Tabela 9, os p-values dos testes para todas as series
mostraram-se superiores a 5%, ndo permitindo assim a rejeicdo da hipotese de

normalidade das series.

Tabela 9 — Teste Kolmogorov—-Smirnov para as variaveis dependentes e independentes

O teste foi calculado para as carteiras de controle classificadas de acordo com o indice de qualidade ROE
e para os fatores ROE e beta de mercado durante o periodo ex post.

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

K-S
test 0,0622  0,0556 0,3253 0,0809 0,0557 0,0702 0,1112 0,0913 0,1141 0,1267

ROE IBOV

K-S
test 0,1714  0,0533

FONTE: Elaborado pelo autor.
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4.3.2 Primeira etapa: regressdo em series temporais

A primeira etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973) visa produzir os coeficientes
de sensibilidade entre os prémios a serem testados e as carteiras de controle, elaboradas
com base no indice ROE. Conforme mencionado no Capitulo 3, foi verificado no presente
trabalho ndo apenas o modelo de 2-fatores (beta de mercado e prémio pelo fator de
qualidade), mas também foi realizado a comparacao deste com o CAPM. Assim, a Tabela
XX apresenta as sensibilidades dos excessos de retorno das carteiras de controle com os
prémios analisados. O horizonte utilizado para as regressdes baseou-se no periodo ex

ante.

Tabela 10 — Resultado das regressdes time series

Essa tabela apresenta os coeficientes de sensibilidade resultantes das regressdes time series das carteiras de
controle com o prémio de mercado (para o modelo CAPM) e com o prémio de mercado e prémio de
qualidade calculado com base no ROE (para o modelo de 2-fatores) ao longo do periodo ex ante e o
respectivo nivel de significancia. O valor da linha superior o coeficiente de sensibilidade enquanto o valor
entre parénteses apresenta a estatistica t (teste one-sample-t). * indica que o coeficiente é significativo a
1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%.

Modelo Coeficiente D1 D2 D3 D4 D5
028  0,26% 0,04 030~ 015
CAPM bd d ’ ! ! ’ ’
emereado  h00) (000) (085 (0000  (0,00)
demercag 027 02 02" 02" 01
tatores 000  (000)  (000) (0000  (0,00)
ROE 014* 015  433%*  0l15%  012*
002 (0000  (000) (0,000  (0,00)
Modelo Coeficiente D6 D7 D8 D9 D10
013* 015 012 015  01l*
CAPM bd d ! ! ! ! !
EMereado  h00)  (000)  (000) (0,000  (0,00)
Cdemercage 0127 015 012 015" 01l
7 tatores 000  (000)  (000) (000  (0,00)
007%* 004 0,02 0,01 0,02

ROE (0,05) (0,32) (0,60) (0,90) (0,69)

FONTE: Elaborado pelo autor.

O fator beta de mercado, tanto no modelo CAPM quanto no de 2-fatores, mostraram-se
estatisticamente significativos a 1% na maior parte dos casos analisados. A tnica exce¢ao

foi a sensibilidade da carteira de controle D3, que ndo se mostrou estatisticamente
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significativo no periodo analisado. Nota-se também que o coeficiente do beta de mercado

cal a medida que carteiras com menores indicadores ROE sao analisadas.

Por sua vez, o fator beta de mercado mostrou-se estatisticamente relevante nos portfolios
que continham agdes com maior indice ROE. Ao todo, o coeficiente mostrou-se
significativo frente as seis carteiras de controle com maiores indices ROE. Para as
carteiras de controle formadas pelos decis com as agdes com menor ROE, o coeficiente
ndo se mostrou significativo. O coeficiente tendeu a diminuir a medida que as carteiras

de controle com menores indices de qualidade foram analisadas.

4.3.3 Segunda etapa: regressao cross section e resultado dos modelos de precificacao

de ativos

A Tabela 11 expdem os resultados dos testes dos modelos CAPM e 2-fatores. Os testes
foram realizados seguindo a segunda etapa da metodologia Fama e MacBeth (1973), para

o periodo ex post.

Tabela 11 — Resultado das regressdes cross section dos modelos: CAPM e 2-fatores

Essa tabela apresenta os coeficientes de sensibilidade resultantes das regressdes time series das carteiras de
controle com o prémio de mercado (para o modelo CAPM) e com o prémio de mercado e prémio de
qualidade calculado com base no ROE (para o modelo de 2-fatores) ao longo do periodo ex ante e o
respectivo nivel de significancia. O valor da linha superior o coeficiente de sensibilidade enquanto o valor
entre parénteses apresenta a estatistica t (teste one-sample-t). * indica que o coeficiente ¢ significativo a
1%; e ** indica que o coeficiente ¢ significativo a 5%.

Beta de

Modelo Intercepto mercado ROE R2 Adj.

CAPM 2,46* 0,27*
(3,03)

2-fatores 5,78* 0,80%* 0,43%*
(2,92) (2,84)

FONTE: Elaborado pelo autor.

Conforme exposto na Tabela 11, o intercepto ndo se mostrou significativo
estatisticamente a 1% para nenhum dos dois modelos. Por sua vez, o coeficiente beta de
mercado mostrou-se significativo estatisticamente a 1% em ambos os modelos. No
modelo CAPM, o beta de mercado, unica varidvel independente, apresentou coeficiente

positivo, de acordo com o esperado. O modelo apresentou poder de explicagao de 27%.
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Por fim, o modelo de 2-fatores apresentou ambos coeficientes estatisticamente relevantes
a 1%. O sinal das sensibilidades tanto do beta de mercado quanto do fator ROE foram
positivas, assim como o esperado. Observa-se também que a inclusao do fator ROE ao

CAPM aumentou o poder de explicagio do modelo — R? Adj. — de 27% para 43%.

Para ambas as regressdes Cross section também foram analisados os residuos, de forma a
garantir a significancia dos coeficientes calculados. Tendo em vista a hipotese de
autocorrelacao dos residuos, realizou-se o teste Durbin-Watson em ambas as regressoes.

Os resultados de ambos os testes demonstraram nao haver autocorrelacao residual.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo verificou a existéncia de prémio pelo fator qualidade dentre as
empresas industriais do mercado brasileiro. A andlise compreendeu o periodo entre
janeiro de 1995 a junho de 2018. Utilizou-se para a andlise sete medidas amplamente
conhecidas e empregadas pelos participantes de mercado. Foram estas os multiplos de
mercado EV/EBITDA, EV/Receita Liquida, os indicadores de rentabilidade ROE e ROA
e as Margens Bruta, EBITDA e Liquida.

Para averiguar os prémios pelo fator qualidade, o presente estudo utilizou-se da
metodologia empregada por Fama e French (1992), Liu (2006), Mussa (2012), entre
outros. A metodologia em questdo baseia-se na criagdo de duas carteiras elaboradas com
base nas caracteristicas as quais se deseja calcular o prémio. As carteiras foram
rebalanceadas periodicamente afim de manter suas caracteristicas desejadas. Em seguida
foram calculados os retornos acumulados para cada uma das carteiras. O prémio pelo
fator ¢ entdo calculado pela diferenca entre o portfélio com o maior indice representante
da caracteristica analisada pelo menor. Utilizou-se o teste t de comparacdo de médias —

one sample t test — para analisar a significancia estatistica dos prémios.

As analises conduzidas ao longo do periodo amostral demonstraram prémios relacionados
a indices de qualidade positivos e elevados. Os prémios mostraram-se significantes
estatisticamente para todos os indices de qualidade analisados. Dentre estes destacam-se
o retorno médio do prémio relacionado a Margem Bruta de 0,62% ao més, 0,93% ao més

para a Margem Liquida e 1,56% ao més para o ROE.

O estudo também averiguou dois modelos de precificagdo de ativos; o amplamente
utilizado CAPM e o modelo resultante da anélise dos prémios de risco por qualidade
(modelo de 2-fatores). O modelo de 2-fatores analisado foi composto pelo beta de

mercado e pelo prémio de qualidade.

Para a segunda parte do estudo, foi conduzido uma anélise das correlagdes entre os indices
de qualidade apresentados anteriormente. Optou-se por ndo seguir as analises para alguns
indices de qualidade por conta, por exemplo, do baixo nimero de dados disponiveis

acerca da métrica. Este foi o caso dos indices de qualidade que se utilizavam da métrica
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EBITDA, cuja disponibilidade de dados chegou a apenas 20% das demais nos periodos
que antecederam 2005. Outras métricas de qualidade foram rejeitadas por mostrarem-se
correlacionadas com as demais, como o caso do Return on Assets. Deste modo, das sete
métricas avaliadas, foram excluidas das analises seguintes a Margem EBITDA,

EV/EBITDA e o ROA.

A metodologia adotada para averiguar os dois modelos de precificacdo de ativos foi o
método em dois estagios de Fama e MacBeth (1973). A primeira etapa desta metodologia
resume-se a uma regressao com séries temporais que visa calcular os coeficientes entre o
retorno dos ativos (ou portfélios) e o prémio de risco analisado. Os coeficientes entdo sdo
utilizados para a segunda etapa da metodologia, uma regressdao Cross-section onde
analisou-se o poder de explicacdo dos fatores no retorno realizado dos ativos (ou
portfolios). Utilizou-se para este fim dez carteiras de controle, criadas com base nos decis
da métrica de qualidade analisada. As carteiras foram criadas seguindo a metodologia
equal weighted e foram rebalanceadas trimestralmente, mesmo procedimento adotado

para o calculo dos prémios de qualidade.

Observou-se também ao longo da andlise que o retorno das carteiras de controle
aumentou, conforme aumentou-se os indices de qualidade da carteira. Este
comportamento mostrou-se repetitivo para todas as quatro métricas analisadas para fins
de avaliagdo do modelo de precificacao. Foram estas a margem bruta, margem liquida,
EV/Receita Liquida e ROE. Realizou-se ainda o teste t de comparagdo de médias, da
mesma forma do conduzido para os prémios de qualidade, para analisar a significAncia
estatistica dos prémios. Em mais de 70% dos casos os retornos médios mostraram-se

estatisticamente significativos a 1%.

Em relagdo aos modelos de precificacdo, analisado com base na segunda etapa da
metodologia Fama e MacBeth (1973), observou-se que o modelo CAPM apresentou o
intercepto estatisticamente nao significativo a 5%, o que sugere que o modelo seja
suficiente na explicagdo dos retornos Cross seccionais no mercado brasileiro. O
coeficiente beta de mercado, por outro lado, mostrou-se positivo e significativo
estatisticamente a 1%. O coeficiente de determinacdo ajustado, Adj. R?, calculado foi de

27%.
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A mesma andlise foi conduzida para o modelo proposto no presente trabalho, modelo este
que adiciona ao CAPM o fator de qualidade, descrito através do indicador ROE. Assim
como para o modelo CAPM, o intercepto ndo foi estatisticamente significativo a 5%,
sugerindo também que o modelo analisado ¢ suficiente na explicagdo dos retornos Cross
seccionais. Tanto o coeficiente calculado para o fator beta de mercado quanto o
coeficiente do fator de qualidade foram estatisticamente significativos a 1%. O R? Adj.

calculado foi de 43%.

Em sintese, o modelo sugerido no presente trabalho mostrou-se valido na explicagcdo dos
retornos Cross seccionais para o universo de estimativa analisado. Ademais, o modelo de

2-fatores mostrou-se superior em seu poder de explicagdo ao CAPM.

E importante ressaltar, assim como apresentado no Item 1.7, que o modelo proposto no
presente trabalho ndo possui uma justifica tedrica por tras. Assim como o modelo de 3-
fatores de Fama e French (1992), modelos de 4-fatores de Carhart (1997), e outros estudos
como o do fator liquidez por Mussa (2012), as variaveis explicativas selecionadas para a
explicacao dos retornos foram definidas de forma empirica, ao analisar a montante ¢ a

consisténcia dos prémios calculados para os fatores.
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APENDICE 1 - PREMIOS MENSAIS PELOS FATORES DE RISCO
E DA CADERNETA DE POUPANCA

Caderneta
Margem EV/, M,arg'em ROE Ibovespa de
Bruta Rec. Lig. Liquida p
oupanca
jun-18 -0,9% -1,1% -0,5% -0,6% -5,7% 0,5%
mai-18 3,7% 2,6% 1,6% 8,2% -11,3% 0,5%
abr-18 -4.4% -0,9% -2.6% -1,9% 0,4% 0,5%
mar-13 2.5% -1,2% 1,6% 3,5% -0,5% 0,5%
fev-18 -0,9% 2,1% 0,7% -0,7% 0,0% 0,5%
jan-18 -3.2% -4,1% 2,9% 0,9% 10,6% 0,5%
dez-17 -2.3% -1,1% 2.2% -0,3% 5,6% 0,5%
nov-17 -0,1% -3.5% 3,1% 3,9% -3.6% 0,5%
out-17 3,0% 0,1% 6,8% 5,3% -0,5% 0,5%
set-17 2.4% 2.8% 2.9% 2.4% 4.4% 0,5%
ago-17 -1,7% 2.2% 4.1% 2.1% 6,9% 0,6%
jul-17 0,3% -0,4% 2.2% 1,8% 4.2% 0,6%
jun-17 -2.7% 2,7% -1,1% -0,5% -0,3% 0,6%
mai-17 0,3% 0,1% 2.3% 2.9% -4.7% 0,6%
abr-17 2.5% -3.2% 5,9% 5,8% 0,1% 0,5%
mar-17 -1,5% 1,2% 2.2% 3,1% -3.2% 0,7%
fev-17 1,1% 0,5% 3,3% 1,1% 2.5% 0,5%
jan-17 0,9% 2,3% -7,6% -4,0% 6,7% 0,7%
dez-16 -0,1% -1,4% 0,9% 2.4% -3,4% 0,7%
nov-16 -3.4% -1,2% -5,8% -0,5% -5,3% 0,6%
out-16 -0,9% 2,7% -1,3% -1,7% 10,5% 0,7%
set-16 -1,2% -0,5% 2,3% 2.5% 0,1% 0,7%
ago-16 2,9% -3.7% -0,6% 0,8% 0,3% 0,8%
jul-16 -10,6% 15,5% -10,9% -4,5% 10,5% 0,7%
jun-16 -1,1% 3,3% 3,0% 0,9% 5,6% 0,7%
mai-16 -0,7% -1,0% 1,6% 0,8% -10,7% 0,7%
abr-16 1,4% 5,8% -0,6% -0,2% 7,0% 0,6%
mar-16 -9,1% 6,1% -3.8% -8,5% 16,1% 0,7%
fev-16 -0,1% 11,9% -6,6% -2,0% 5,3% 0,6%
jan-16 2,8% -1,2% 1,0% 4.7% -7,4% 0,6%
dez-15 2,0% 2,4% -4,6% -0,6% -4.6% 0,7%
nov-15 1,8% 4.3% 7,3% 5,7% -2,2% 0,6%
out-15 0,8% 2,2% 2,7% 2.1% 1,1% 0,7%
set-15 -0,1% 1,7% 2,0% 0,4% -4,0% 0,7%
ago-15 2,4% 0,9% 2,1% 3,5% -9,0% 0,7%
jul-15 1,4% -2.0% 0,9% 2,0% -4,9% 0,7%
jun-15 0,4% 0,9% 0,3% 1,4% -0,1% 0,7%
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mai-15 0,4% -2,8% 2.4% 0,5% -6,7% 0,6%
abr-15 -1,1% 2,5% 1,2% 2,9% 9,3% 0,6%
mar-15 2,6% 3,7% 0,8% -1,0% -1,5% 0,6%
fev-15 0,5% 4.6% -0,4% 0,5% 9,4% 0,5%
jan-15 7,2% 0,8% 1,6% 0,3% -6,7% 0,6%
dez-14 1,5% 0,3% 3,6% 3,0% -9,2% 0,6%
nov-14 -4,8% 5,0% -4,1% 2.2% -0,4% 0,5%
out-14 4.1% -4,0% 5,7% 5,3% 0,3% 0,6%
set-14 0,2% -2.4% 2.8% 0,9% -12,2% 0,6%
ago-14 0,0% -2.2% 0,3% 3,7% 9,2% 0,6%
jul-14 3,1% -0,7% -1,8% -1,1% 4.4% 0,6%
jun-14 -2,9% -1,8% -2.,4% -0,5% 3,2% 0,5%
mai-14 0,8% 1,1% 2,5% 5,8% -1,3% 0,6%
abr-14 0,5% -0,4% 2,2% 0,1% 1,8% 0,5%
mar-14 1,8% 1,5% 2,3% 3,6% 6,5% 0,5%
fev-14 0,9% 2,4% 1,2% 0,5% -1,7% 0,6%
jan-14 -1,5% -1,8% -2,5% -0,4% -8,1% 0,6%
dez-13 3,0% 0,6% 1,4% 0,0% -2,4% 0,5%
nov-13 3,9% -1,8% 3,6% 0,3% -3,8% 0,5%
out-13 0,3% 3,9% -0,8% 1,0% 3,0% 0,6%
set-13 -0,6% 4.1% -0,3% 1,4% 4.1% 0,5%
ago-13 0,1% 5,4% -0,5% 2.5% 3,2% 0,5%
jul-13 2,1% -2,4% 0,1% 2,1% 1,1% 0,5%
jun-13 -0,7% -1,0% 1,8% 0,3% -11,8% 0,5%
mai-13 -3,1% -0,7% -0,7% -0,2% -4.8% 0,5%
abr-13 3,1% -0,1% 4.7% 4,0% -1,3% 0,5%
mar-13 -0,7% 1,5% 3,9% 1,9% -2,4% 0,5%
fev-13 0,0% -0,4% 0,0% 1,8% -4.4% 0,5%
jan-13 -3,0% -1,1% -0,2% -2,3% -2,4% 0,5%
dez-12 -0,4% 2,7% 2,7% 2,0% 5,5% 0,5%
nov-12 2,0% 0,5% 3,3% 4.8% 0,2% 0,5%
out-12 4.3% 2,4% 5,4% 2.1% -4,0% 0,5%
set-12 -0,8% 3,8% 2,9% 2,4% 3,2% 0,5%
ago-12 -1,7% 0,1% -1,7% -1,2% 1,2% 0,5%
jul-12 0,4% 1,4% 2,9% 0,1% 2,7% 0,5%
jun-12 0,3% 1,9% 2.2% 3,8% -0,7% 0,5%
mai-12 0,7% 1,1% 7,0% 6,4% -12,3% 0,5%
abr-12 1,3% 1,5% 2,9% 1,4% -4.7% 0,5%
mar-12 2,4% 4.1% 5,4% 3,7% -2,6% 0,6%
fev-12 0,2% 2,4% 2.2% 2,3% 3,8% 0,5%
jan-12 -3.3% 2,4% -1,2% -2.7% 10,5% 0,6%
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dez-11 1,8% 2,7% 3,5% 4,7% -0,8% 0,6%
nov-11 1,4% -3,3% 1,2% 2,0% -3,1% 0,6%
out-11 0,7% 2,6% 3,5% 4,0% 10,9% 0,6%
set-11 0,2% 1,7% 4,6% 3,2% -7,9% 0,6%
ago-11 2,6% 1,8% 1,3% 2,6% -4,6% 0,7%
jul-11 -8,9% 4,0% -8,9% -0,6% -6,3% 0,6%
jun-11 4,9% 2,2% -4,8% 0,9% -4,0% 0,6%
mai-11 2,4% -0,4% -1,0% 2,7% -2,9% 0,7%
abr-11 1,0% 2,7% 2,3% 1,1% -4,1% 0,5%
mar-11 3.2% 2,3% 3,7% 3,4% 1,2% 0,6%
fev-11 -0,9% -1,5% -1,5% 1,4% 0,7% 0,6%
Jan-11 0,8% -2,5% 0,1% 0,6% -4,5% 0,6%
dez-10 1,2% -4,8% -1,2% 0,7% 1,7% 0,6%
nov-10 0,2% -0,3% 2,2% 1,1% -4,7% 0,5%
out-10 0,3% -0,3% 1,5% 2,5% 1,2% 0,5%
set-10 4,3% 1,8% -0,1% 2,2% 6,0% 0,6%
ago-10 -1,6% -1,9% 3,3% 2,5% -4,1% 0,6%
jul-10 3,4% 2,9% 7,6% 4,8% 10,1% 0,6%
jun-10 -1,1% 3,6% 2,4% 0,9% -3,9% 0,6%
mai-10 2,7% 2,6% 4,6% 3.2% -7,2% 0,6%
abr-10 0,4% -0,5% 4,0% 1,3% -4,5% 0,5%
mar-10 -0,3% 0,0% 6,3% 4,3% 52% 0,6%
fev-10 1,8% -0,7% -1,4% -1,4% 1,2% 0,5%
jan-10 -6,8% 7,9% 9,0% -4,8% -5,1% 0,5%
dez-09 2,3% -0,5% -0,2% 2,0% 1,7% 0,6%
nov-09 3,0% 2,8% 2,8% 2,2% 8,4% 0,5%
out-09 2,6% -1,5% 3,8% 2,1% -0,5% 0,5%
set-09 2,7% 2,7% 0,0% 0,5% 8,4% 0,5%
ago-09 -1,0% 4,3% 3,6% 0,2% 2,6% 0,5%
jul-09 2,7% 1,2% 1,7% 1,3% 5,8% 0,6%
jun-09 0,2% 4,3% 1,4% 3,5% -3,8% 0,6%
mai-09 3,8% 2,4% -1,3% 0,9% 11,9% 0,5%
abr-09 -3,0% 3,3% 1,7% 0,6% 14,9% 0,5%
mar-09 0,6% 1,4% 1,8% 0,8% 6,6% 0,6%
fev-09 1,6% 1,3% 0,4% 2,3% -3,4% 0,5%
jan-09 -1,0% 1,1% -0,2% 2,3% 3,9% 0,7%
dez-08 2,8% 4,7% 5,0% 5,5% 1,9% 0,7%
nov-08 2,7% -1,0% 0,1% 2,4% -2,4% 0,7%
out-08 -0,8% 2,8% -3,6% -3,0% -25,4% 0,8%
set-08 2,8% 1,6% 2,5% 2,5% -11,6% 0,7%
ago-08 2,0% 0,3% 3,0% 1,6% -7,0% 0,7%
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jul-08 -1,7% -2,0% 2,7% 1,2% 9,1% 0,7%
jun-08 -1,2% -0,8% -0,9% -1,8% -11,0% 0,6%
mai-08 6,1% 5,4% 6,4% 2,9% 6,3% 0,6%
abr-08 4,2% 3,2% 4,3% 3,3% 10,7% 0,6%
mar-08 2,1% -1,7% -1,2% -1,0% -4,5% 0,5%
fev-08 2,1% 7,7% -4,4% 1,9% 6,2% 0,5%
jan-08 -3,6% -0,5% -2,6% -4,0% -7,4% 0,6%
dez-07 -5,0% -1,2% -5,7% -0,1% 0,9% 0,5%
nov-07 -0,1% -0,5% 2,6% 1,3% -4,1% 0,6%
out-07 2,2% 2,1% 2,0% 3,7% 7,4% 0,6%
set-07 4,0% 1,9% 3,7% 4,4% 10,1% 0,5%
ago-07 2,1% -1,8% 2,7% 2,2% 0,2% 0,6%
jul-07 3,0% 2,1% 3,9% 6,7% -1,0% 0,6%
jun-07 2,3% 1,1% -0,7% 2,2% 3,4% 0,6%
mai-07 1,8% 0,2% 1,4% 2,7% 6,1% 0,7%
abr-07 -4,4% -1,9% -5,1% 2,2% 6,2% 0,6%
mar-07 1,6% 5,3% 3,1% 3.2% 3,6% 0,7%
fev-07 -1,2% 1,3% 0,9% 1,7% 2,2% 0,6%
jan-07 18,8% 0,8% -30,8% -3,3% -0,3% 0,7%
dez-06 -0,4% 1,7% 2,2% -2,4% 5,4% 0,7%
nov-06 1,5% 3,0% 1,2% 2,6% 6,1% 0,6%
out-06 0,3% 0,7% 0,2% 0,9% 7,0% 0,7%
set-06 -0,1% 0,4% -0,2% 0,4% -0,1% 0,7%
ago-06 -1,1% -2,3% 0,2% -0,6% -3,0% 0,7%
jul-06 0,9% 0,9% 0,5% 1,3% 0,5% 0,7%
jun-06 0,3% 0,3% -0,2% 0,1% -0,4% 0,7%
mai-06 1,1% 1,1% -2,4% -0,7% -10,1% 0,7%
abr-06 2,2% 2,4% 2,2% 3,1% 5,7% 0,6%
mar-06 2,0% 2,6% 1,1% 0,5% 2,3% 0,6%
fev-06 1,3% 0,8% 0,8% 0,2% 0,0% 0,6%
jan-06 6,9% 3,9% 7,3% 3,3% 13,9% 0,7%
dez-05 0,9% -0,4% 2,2% 2,5% 4,1% 0,7%
nov-05 2,4% 3,7% 3,6% 1,2% 5,0% 0,7%
out-05 1,1% 0,8% -2,5% -4,2% -5,1% 0,7%
set-05 1,2% 3,9% 3,3% 2,4% 11,8% 0,8%
ago-05 1,9% 0,9% 2,0% 2,0% 6,8% 0,8%
jul-05 0,5% 1,8% 1,5% 2,6% 3,2% 0,8%
jun-05 -0,1% -0,6% -0,5% 2,5% -1,4% 0,8%
mai-05 0,1% 0,0% -0,7% -0,6% 0,7% 0,8%
abr-05 -1,4% 2,1% -1,3% -0,7% -1,3% 0,7%
mar-05 -0,1% -2,6% -1,5% -0,6% -6,1% 0,8%
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fev-05 1,0% 2,2% 2,5% 4,8% 14,9% 0,6%
jan-05 4,6% -3,0% -1,9% 1,1% -1,7% 0,7%
dez-04 2,8% 5,7% 2,3% 6,7% 3,5% 0,7%
nov-04 1,3% 5,0% 1,1% 3,1% 8,3% 0,6%
out-04 -0,4% -0,2% 1,6% 1,2% -1,4% 0,6%
set-04 -0,3% 1,4% -4,7% 2,0% 1,3% 0,7%
ago-04 -3,8% 3,1% 0,5% 0,6% 1,4% 0,7%
jul-04 0,4% 2,4% 3,0% 5,4% 4,9% 0,7%
jun-04 1,8% 1,4% 1,0% 3,5% 7,5% 0,7%
mai-04 2,9% 0,4% 1,0% 1,1% -1,0% 0,7%
abr-04 0,7% -4,1% -1,4% 2,3% -12,0% 0,6%
mar-04 1,6% 1,1% 2,5% 2,7% 1,1% 0,7%
fev-04 0,1% 1,8% 1,6% 0,6% -1,0% 0,5%
Jjan-04 -0,6% -1,2% 2,2% 1,2% 2,3% 0,6%
dez-03 -0,4% 2,2% 4,6% 5,4% 9,4% 0,7%
nov-03 0,5% 1,8% 2,1% 2,8% 11,5% 0,7%
out-03 1,1% 2,3% 0,0% 2,5% 11,4% 0,8%
set-03 0,1% 1,5% 0,5% 0,0% 4,6% 0,8%
ago-03 0,2% 2,4% 5,8% 52% 10,8% 0,9%
jul-03 2,0% 2,2% 1,0% 1,7% 3,5% 1,0%
jun-03 -0,6% -0,6% 3,0% 3,5% -4,2% 0,9%
mai-03 1,1% 3,9% 0,1% 0,7% 5,9% 1,0%
abr-03 -1,2% 1,7% 0,4% -0,3% 10,4% 0,9%
mar-03 0,5% 1,5% 0,3% 0,4% 8,7% 0,9%
fev-03 0,7% 2,2% 0,1% 0,4% -6,9% 0,9%
Jjan-03 -0,6% -1,8% -1,5% -1,9% -3,9% 1,0%
dez-02 3,0% 1,2% 3,1% 4,2% 6,3% 0,9%
nov-02 -1,0% -1,6% 2,6% 3,0% 2,6% 0,8%
out-02 5,7% 4,4% 4,3% 4,0% 17,0% 0,8%
set-02 0,6% 0,1% 0,4% 1,7% -17,5% 0,7%
ago-02 1,4% 3,3% 2,1% 1,0% 5,6% 0,7%
jul-02 1,0% -0,4% 0,3% 0,3% -13,0% 0,8%
jun-02 1,3% -1,8% 0,4% 0,5% -14,0% 0,7%
mai-02 1,2% -1,4% 0,0% -0,4% -2,4% 0,7%
abr-02 1,2% 0,7% 2,0% 2,6% 2,0% 0,7%
mar-02 1,3% 0,8% 1,4% 2,1% -6,2% 0,7%
fev-02 1,1% 2,3% 1,8% 1,4% 9,6% 0,6%
jan-02 0,5% 1,8% 0,7% 1,2% -7,0% 0,8%
dez-01 0,2% 3,3% 1,1% 1,3% 4,3% 0,7%
nov-01 0,7% 3,.2% 2,5% 2,8% 13,0% 0,7%
out-01 1,5% 3,0% 2,1% 1,9% 6,0% 0,8%
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set-01 -1,2% -5,9% -1,5% -0,3% -17,7% 0,7%
ago-01 1,1% -2,7% 0,9% 0,8% -7,4% 0,8%
jul-01 -1,0% -2,7% -0,3% 62,2% -6,2% 0,7%
jun-01 0,1% 0,4% 2,0% 1,8% -1,3% 0,6%
mai-01 0,5% -3,0% -0,1% 0,6% -2,5% 0,7%
abr-01 1,0% 0,0% 1,1% 1,4% 2,6% 0,7%
mar-01 -0,2% -2,5% 0,2% 0,5% 9,7% 0,7%
fev-01 0,4% -1,1% 0,9% 0,8% -10,6% 0,5%
jan-01 2,0% 2,5% 4,3% 3,5% 15,1% 0,6%
dez-00 0,6% 4,0% 2,0% 1,8% 14,2% 0,6%
nov-00 -0,2% -2,4% -1,9% -0,8% -11,2% 0,6%
out-00 -0,6% -2,5% 0,0% 0,2% -7,2% 0,6%
set-00 0,1% -0,2% -0,5% 0,0% -8,7% 0,6%
ago-00 1,5% 2,6% 1,2% 0,9% 4,7% 0,7%
jul-00 0,6% 1,1% 0,2% -0,7% -2,3% 0,7%
jun-00 2,6% 3,6% 2,0% 1,2% 11,0% 0,7%
mai-00 2,4% 2,9% 0,1% -1,3% -4,5% 0,8%
abr-00 0,2% -0,1% 0,3% 2,0% -13,4% 0,6%
mar-00 0,2% 1,4% 0,1% -0,4% 0,2% 0,7%
fev-00 1,2% -0,7% 1,2% 2,3% 7,0% 0,7%
Jjan-00 0,8% 3,4% 2,2% -1,6% -4,8% 0,7%
dez-99 -0,5% 6,7% 52% 7,2% 23,1% 0,8%
nov-99 2,1% 2,2% 1,1% 3,3% 17,0% 0,7%
out-99 4,0% 0,0% 0,2% 0,1% 4,6% 0,7%
set-99 1,1% 4,1% 2,3% 2,5% 4,3% 0,8%
ago-99 0,0% -0,3% 1,7% 0,8% 0,4% 0,8%
jul-99 2,2% 2,5% 1,4% 1,6% -10,9% 0,8%
jun-99 3,6% 7,2% 2,1% 2,4% 4,0% 0,8%
mai-99 2,1% -1,9% 3,2% 4,6% -3,3% 1,1%
abr-99 2,8% 5,6% 7,6% 6,7% 5,0% 1,1%
mar-99 0,6% 8,0% 2,6% 1,7% 18,1% 1,7%
fev-99 -1,8% -1,6% -0,6% -1,9% 7,6% 1,3%
jan-99 8,4% -6,6% 7,5% 10,7% 19,2% 1,0%
dez-98 -1,4% -0,3% -0,5% -0,4% -22,4% 1,2%
nov-98 0,0% 1,1% 2,7% 2,5% 21,1% 1,1%
out-98 1,9% -5,2% 1,1% 1,6% 5,4% 1,4%
set-98 0,3% 2,3% -0,6% -0,3% 0,9% 1,0%
ago-98 0,6% 0,0% -1,7% -1,2% -40,1% 0,9%
jul-98 3,3% -1,5% 4,6% 3,3% 9,5% 1,1%
jun-98 -1,8% 1,1% -2,5% 0,3% 2,7% 1,0%
mai-938 0,7% -1,1% -0,7% -1,8% -16,5% 1,0%
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abr-98 -1,9% -1,9% -0,8% -1,2% -3,2% 1,0%
mar-938 3,3% 5,3% 3,9% 4,3% 11,5% 1,4%
fev-98 1,8% 0,2% 1,2% 1,2% 7,7% 0,9%
jan-98 -0,7% -0,3% -0,4% -0,4% -6,2% 1,7%
dez-97 -1,2% 0,6% 0,7% 0,3% 6,6% 1,8%
nov-97 1,2% -1,6% 2,1% -1,2% 2,5% 2,0%
out-97 0,8% -2,8% -2,8% -1,7% 24,7% 1,2%
set-97 -1,0% -0,1% -1,5% -0,5% 9,9% 1,2%
ago-97 -0,8% 1,1% 0,3% 0,9% -18,5% 1,1%
jul-97 1,7% -0,5% 2,1% 0,6% 1,2% 1,2%
jun-97 2,2% 3,8% 1,0% 0,6% 9,5% 1,2%
mai-97 3,4% -1,8% 3,2% 2,5% 12,4% 1,1%
abr-97 0,1% -3,0% -1,5% -0,5% 9,1% 1,1%
mar-97 1,2% 2,8% 2,5% 1,9% 1,3% 1,1%
fev-97 3,8% 6,4% 2,6% 2,3% 9,6% 1,2%
jan-97 1,8% 0,2% 5,6% 4,2% 11,7% 1,2%
dez-96 -0,3% 0,0% 0,1% 0,8% 4,2% 1,4%
nov-96 1,8% -1,7% -0,1% 1,0% 0,7% 1,3%
out-96 2,0% -3,8% 2,2% 2,0% 0,1% 1,2%
set-96 1,9% 0,2% 1,1% 0,9% 1,8% 1,2%
ago-96 2,0% -1,5% 3,8% 3,5% 1,1% 1,1%
Jjul-96 -1,7% -1,3% 0,5% 1,0% 0,2% 1,1%
jun-96 2,7% 3,2% 5,7% 5,1% 4,4% 1,1%
mai-96 0,1% 0,0% 0,8% 0,6% 9,7% 1,1%
abr-96 1,5% -1,7% 3,5% 3,0% 3,0% 1,2%
mar-96 -3,0% 1,2% 2,1% 2,1% -1,4% 1,3%
fev-96 3,8% -3,1% 4,7% 52% -5,2% 1,5%
jan-96 4,0% -1,3% 5,9% 6,4% 17,8% 1,8%
dez-95 -0,5% 1,6% 2,2% 2,4% -3,6% 1,8%
nov-95 1,1% -4,3% -1,2% -1,4% 4,0% 1,9%
out-95 -0,7% 0,0% 0,1% 1,0% -13,5% 2,2%
set-95 -2,8% 2,5% -1,0% -0,7% 5,8% 2,4%
ago-95 0,1% -0,4% -0,6% 0,4% 7,8% 3,1%
jul-95 -0,1% 0,1% 0,3% 0,3% 4,0% 3,5%
jun-95 -0,1% -1,9% -0,3% 0,2% -6,3% 3,4%
mai-95 1,7% -1,3% -0,8% -1,7% -6,0% 3,8%
abr-95 2,6% -1,0% 1,4% 2,2% 23,1% 4,0%
mar-95 0,5% 0,1% -0,2% 0,2% -11,4% 2,8%
fev-95 0,0% 3,4% 3,8% 1,7% -17,8% 2,4%
jan-95 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -13,0% 2,6%
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APENDICE 2 - RETORNO EM EXCESSO DAS CARTEIRAS

CLASSIFICADAS DE ACORDO COM A MARGEM BRUTA

High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80% = 90% Low
jun-18  -0,5%  -1,7%  -9.4%  -2,5%  -3,6% -51% -24% -22% -39% 1,5%
mai-18 150 84% -10,6% 7.5%  -44% -7.8% -51% -58% -7,0% -8,4%
abr-18  -23%  -33% -7,7%  0,1%  -1,9% -2,8% -0,5% = 2.4%  54%  2,7%
mar-18 330,  34%  03%  -5,1% -0,5%  -3,6% -64% 23% -13% -54%
fev-18  -34% 13%  -0,1%  3,6%  68%  -0,7%  3,5%  34% 1,1%  7,5%
Jan-18 3500 19%  47%  60%  68% 195% 69%  0,8%  3,8%  -3,2%
dez-17  -1,7% -0,7%  24%  08%  -03%  00%  49%  3,6%  55% -1,6%
nov-17  61%  -42% -0,7%  72%  -1,6% -3,0% 27% -0,6% -05% -2,6%
out-17  -22%  22%  3,6%  23%  32% 24% -0,5% -13% -2,5% -1,7%
set-17  28%  03%  63%  44%  63%  8,6%  -03% 42%  -24%  0,4%
ago-17  51%  2.5%  8,6%  3,6%  3,0% 74%  44% 10,7%  2,6%  7.9%
ul-l7 - 06%  3,0%  14,1%  47%  46%  57%  19%  85%  -0,5%  4,3%
jun-17  1,5%  -3,5%  22%  -3,5%  -2,6%  72%  -19% -2,0% 44%  -5,0%
mai-17  _129%  33%  3,5% -1,5%  0,0% -1,7%  56% -3,0% 0,5%  1,5%
abr-17  58%  73%  7,4% 1,0%  -1,6% -08% -08%  8,0% -0,1%  0,6%
mar-17  039%  -26% -0,6% -45%  0,8%  3,6% -1,1% 22% 1,9%  -0,7%
fev-17  58%  4,7%  2,1% 1,3%  3,6%  6,1%  3,6%  40% -1,7%  2,4%
Jan-17 2195 87%  339%  85%  102%  8,7%  13,6% 191% 163%  3,0%
dez-16  -2,7%  -0,6% -34% -1,1%  1,6% -1,6% 1,1%  2,1%  -55% -3,4%
nov-16 350,  99% -63% -43% -14% 0,7% -50% -6,6% 0,7%  3,1%
out-16  -32%  33%  2,6%  22%  35% 2,1% 1,7%  02%  92%  -2,1%
set-16  0,1%  -2.8%  -43% -09%  25% -08%  0,0% -09% -13% 1,4%
ago-16  03%  -1,1% 18,1%  0,9%  7,6%  0,0% -1,8%  3.8%  92%  2.4%
jul-16  47%  88%  10,1%  9,5%  19,6% 13,9%  84%  92%  193% 21,1%
jun-16  -0,1%  1,7%  0,6%  00%  -22% 12% -0,1% -02% 12%  43%
mai-16 389  20%  -2,0%  3,6% -48% -67% 1% -05% -12%  6,5%
abr-16  -1,5%  72%  10,7%  24%  2.8%  9.6%  -55% -22%  81%  42%
mar-16 569,  115%  48%  56% 11,1% 64%  82%  193% 18,1%  383%
fev-16  18,7%  3.8%  1,0%  23%  -0,8%  45% -04% -40% 2,1%  31,8%
Jan-16  01%  -6,7% -11,1% -28%  -58% -68% -51% -6,1% -11,1% -13,3%
dez-15  -1,7%  15%  3,1%  0,6%  -34% -29% 13,5% -64% -54% -12,6%
nov-15 039  34% 06% -08%  50% = 53% 24% -27% -34%  -45%
out-15  -0,6%  32%  41%  99%  43%  39%  8.6%  14%  50%  -2,8%
set-15 33%  49% -19% -3,5%  6,1% -43% 2,1%  25% -1,7%  -57%
ago-15  23%  -22%  -39%  -2.0% -88% -54% -0,1% -118% -56% -8,6%
Jul-ls 4 1% 25% -1,9% -56%  -41%  33%  -59% -60% -72% -104%
jun-15 -1,7%  -54%  -1,6%  -2,5%  -42% -02%  1,0% -14% -129% -4.6%
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low
mai-15 159  1,0% -05% 12%  0,1% -1,6% 56% -05% -62% -3.8%
abr-15  12,1%  51%  -14%  28%  -1,8% 10,1% 1,9%  6,5%  7,5%  -2,1%
mar-15 369%  -13%  12%  95%  -42%  0,6% -45% 1,7%  -2,1%  2,0%
fev-15  -24%  03%  12%  -1,6%  3,1%  -59% -29% -0,1%  03%  9,5%
jan-15 100  42% 28%  -3.0%  0,8%  -9.0% -11,0% -6,7% -10,6% -8,9%
dez-14  -52%  -47% -53% -34% -48% -6,8% -68% -33% -12% -74%
nov-14  41%  -09% 2,5% -13% -0,7% 183%  2,6%  02%  09%  2,5%
out-14  -1,1%  -1,6% -7,9%  -1,8%  -2,7% -6,9%  -89%  0,0%  -4,6% -13,8%
set-14 240  .95%  -38% -42%  -45%  -3,9% -1,5% -22% -108% -6,2%
ago-14  45%  74%  -12%  279%  44%  85%  39%  51%  1,0%  -52%
jul-14 - 140 _14%  6,0%  -09%  12%  -12% -1,5% -51%  59%  -7.6%
jun-14  04%  2,6%  -0,9%  14%  -1,8% -24%  3,0%  25% 4,1%  94%
mai-14 5%  05%  0,9%  -1,0% -2,1% -51% -02% 2.6%  3.8%  -6,1%
abr-14  0,6%  -14% -0,8%  1,0%  09%  73% -18% 1,6% -55% -44%
mar-14  01%  0,5%  2,5%  02%  -0,7%  0,5%  -09% -3,0% -0,4% -3,2%
fev-14  04%  -2,8%  -24%  -2,0% -23% -1,6% -22% -51% -47%  02%
jan-14 5990 20% -10,1% -7.1%  -32% -3.5% -13% 3,1% -45% -6,3%
dez-13  25% 1,7%  1,0% 13%  -04% -19% -2,1% -3,1% -0,5%  -1,0%
nov-13 3900 229%  -0,6% 102% 43%  0,6%  -0,5% -47% -0,1%  -6,3%
out-13  -1,5%  -0,4%  0,6%  33%  3.0% 2,1% -1,6% 94%  03%  -9,7%
set-13 48%  6,7%  52% 12%  35%  -1,1%  49% 155% 24%  3,1%
ago-13  1,5%  1.8%  -09%  32%  58%  27% -09% -14% 46%  6,6%
jul-13 0 J19%  03%  -1,6%  14%  -0,1%  6,1%  -1,6% -1,6%  3.5%  3.1%
jun-13 -113%  -84%  -6,7%  -3,0%  -6,6% -53% -6,0% -7,5% -8,1%  -53%
mai-13  00%  -05% -0,6%  0,9% 1,6%  64%  92% 13%  -2,7%  1,1%
abr-13 -22%  1,0%  -1,5%  3,0%  -1,9% -0,5% -6,7% -48% -2,0% -3,6%
mar-13 1 6%  -19%  0,2% L,6%  -2,0% 1,1%  34%  -2,0% -1,0%  2,3%
fev-13  2,4%  -0,5%  47%  09%  -3,6% 47%  -25%  0,0%  -0,1%  0,0%
jan-13 2990 21%  14% 0,2% 0,8%  2,3% 57% 2%  2,5% 1,1%
dez-12  42%  1,5%  23%  22%  -19% 91%  1,9% -43% 43%  -0,9%
nov-12. 139 1,3%  3,8% 1,2%  -0,5%  1,0% -41%  04% -12%  1,8%
out-12  32%  -0,2%  2,0% 12%  -1,9%  -0,1%  -2,9% -52% -3.8% -6,1%
set-12 40%  3,7%  57% 3,4% 12%  51%  02%  6,7%  28%  83%
ago-12  -2,5%  32%  3,0%  2,1% 1,7%  2,6%  1,1%  6,1%  50%  -0,1%
jul-12 170 2.8% 14%  22%  -02% -1,8%  4,0% -3,1%  46%  -1,9%
jun-12 -0,6%  -3,1%  3,5%  -4,6%  08%  -42% -0,6% -0,5% -1,6%  1,8%
mai-12 _119% -75% -5.6% -63% -8,9% -83% -1,7% -133% -99% -12.6%
abr-12 -03%  02%  09%  -34%  -1,5% -49% -25% 24%  -08% -63%
mar-12 5600 02%  3,1% 0,1% 2,9%  35%  -2,8%  0,7%  -0,7%  -2,0%
fev-12 58%  84%  21%  6,1%  03%  63%  22%  1.6%  56%  0,5%
jan-12 020, 53%  58% 2,0% 3,1% 25%  7.6%  0,6%  10,6% 13,5%
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low
dez-11  27%  -09% 18%  2,0%  39%  2,1% -0,6% 13%  -02% -2,7%
nov-11 2804  27%  -3,1% -8,1%  -32% -23% -84% -41% -8,6% -4,1%
out-11  3,7%  27%  6,9%  2.8%  2,5%  1,6%  32%  62%  27%  19%
set-11 379 25% -1,1% 2,1%  0,0%  25%  18% -43% -45% -1,7%
ago-11  -02%  -49%  -43%  04%  22% -33% -6,0% -104% 0,5%  -7,5%
Jul-1l 499%  35% -58% -09% -13%  03%  -3,6% -1,0% 02% 41,1%
jun-11 21,7%  -1,0%  01%  3.9%  -22% -1,1% -1,6% 2,0% -23% 1,0%
mai-11  53%  20% -42% -2,6% -04% 08% -1,0% -68% -3,7% -6,1%
abr-11  2,6%  0,6%  42%  0,1%  42%  -43% -1,7%  2.5% 10,5%  03%
mar-11 649,  29%  20% 03%  0,6% 0,1%  -09% -12% -0,5% -1,1%
fev-11  -22%  -24% -23% -23% -0,6%  2,0% -33% -1,6%  2,6%  -57%
Jan-11  37%  _15% -28%  -42% -1,0% -3,6% 28% -43% -50% -1,7%
dez-10  13%  1,0%  3,0%  64% 1,0%  0,7%  33%  50%  04%  -2,1%
nov-10  _150  209% 22%  21%  -42% 1,1%  -0,6% -12% -22% -2,6%
out-10  2,8%  3,6%  4,0%  95%  -0,7% 73% 1,7%  0,0%  52%  2,7%
set-10  69%  3,1%  2,7%  72%  51%  L1%  3,5%  4,0%  04%  -7.4%
ago-10  13%  -13% -33% 10,7% -3.6% 3,7% -47% -0,5% -24% 213%
Jul-100 111%  114%  7,9% 5,2% 4,6% 1,4%  4,0% 5,8% 1,2%  15,5%
jun-10 3.4%  2.8%  2.5%  22%  07% 1,1%  2.8%  62% 2,1%  6,1%
mai-10  _199%  -48%  -40% -42% -98% -51% -50% -129% -75%  -9,1%
abr-10  -1,7%  -0,6% -1,7%  -3,7% -42% -1,5%  03%  -5,5% -48% -3,1%
mar-10 229  -0,1%  2,6% -1,5% -4,0% -0,6% -0,8%  13%  49% -10,5%
fev-10  3,7%  4,0%  0,9%  0,7%  72%  -2,0% 1,1%  22%  0,1%  7,9%
Jan-10 136%  93%  0,7% 34%  103% 122%  52%  23%  202% 18,2%
dez-09  57%  46%  1,7%  46%  04%  32%  53%  00%  89%  3.8%
nov-09  87%  57%  3,3% 1,9%  04%  24%  13% -0,1% 02%  -0,6%
out-09  1,4%  8,6%  6,1%  4,0% 18%  24%  1,7%  04%  23%  2,9%
set-09  20%  13%  1,9% 4%  23%  3,5%  08% 11,9%  1,8%  4,0%
ago-09  3.8%  6,6%  85%  3,0%  3,5% 14%  55% 74%  60%  58%
jul-09  133%  54%  47% 0,5% 6,6%  3,5%  34%  6,0%  3,0% 1,0%
jun-09  43%  -12%  7.6%  0,5% 1,6%  3,0%  -05% -2,1%  0,9%  9,8%
mai-09  79%  247%  9,0%  68%  87%  92%  54% 125%  62%  5,5%
abr-09  93%  156% 74%  7.6%  97%  83%  254% 12,6%  8,1%  11,5%
mar-09 540, 46%  2,6%  -34%  0,0%  4,6%  -02%  0,8% 1,1%  -1,8%
fev-09 -1,1%  -0,6% -0,5%  1,0%  -1,0% 2,7% -23% 24%  -3.6% 1,5%
jan-09 339  48%  07%  -13% -1.9% -25%  09%  23%  -09%  5,7%
dez-08 7.1%  6,0%  55%  53%  -0,5% 7,7%  0,1%  -52% -0,6%  7,7%
nov-08  60%  02% L1%  -29% -08% -04% -63% -34% 44%  -8,1%
out-08 -12,0% -16,6% -129% -72% -20,8% -13,9% -133% -6,8% -152% -17,4%
set-08  _127% -15,6% -10,6% -2,5% -142% -149% -113% -11,7% -18,9% -13,0%
ago-08  1,1% -71% -3,7%  0.8%  -51% -56% -47% -1,5% -62%  -54%
g B B B B B ) 5 B ) 5
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low
jul-08 849,  67%  -57%  -57% -48% -3,6% 27% -74% -58%  -8,9%
jun-08  -49%  -14%  -3,5%  -34% -46% -1,6% -32% -1,6% -1,6% -4,0%
mai-08 580 232%  63%  75%  103%  92%  43%  0,1%  29%  82%
abr-08  0,7%  53%  13%  32%  74%  -09% 0,5%  0,5% = 0,9%  -4,9%

mar-08  _44%  73%  -19%  -5,6% -53% -24% -13% -24% -41% -4,5%
fev-08  2,5%  11,7%  4,6%  -03%  7.8% 11,7%  93%  53%  85%  2,6%
jan-08  71%  _115%  2,5%  -62% -10,1% -8,0% -09%  9,0%  -7.5%  -8,5%
dez-07  -0,7% 19%  62%  0,8% ,6% 12,8% 12%  3.0%  84%  12,1%
nov-07  _79%  -62% -3,5% -51% -3,1% -3,0% -6,8% -1,9% -84%  -6,1%
out-07  -2,1%  47%  29%  -09%  34%  3,0%  3,0% -39% -0,6% -52%

set-07  44%  84%  1,5%  53%  56%  2.8%  53%  -09% -29%  0,.8%

ago-07  -59% -10,6% -2,1%  -1.8%  -44% -39% 23% -48% -23% -7,0%
jul-07 - 07%  2,0%  -0,6%  37% 105% 13%  03%  1,0% -2,8%  0,7%
jun-07  4,5%  13%  156% 114%  6,1%  19% 134% 64%  2,0%  4,0%
mai-07  16%  87%  59%  52% 140% 47%  162% 21%  3.8%  -2.4%
abr-07  32%  3,0%  46%  22%  51% 141%  9,1% 115% 22%  4,7%
mar-07  119%  36%  33%  32%  7,0% 34% 12%  00%  09%  57%
fev-07  -23%  49%  27%  -33%  72%  48%  2,6% -1,5% 112% -0,6%
jan-07 490  72%  22% 1341% 0,6%  14%  1,9%  89%  162%  10,6%
dez-06  42%  10,9%  48%  9,6% 1,5%  34% 17,8% -1,0% 68%  2,5%
nov-06  g7%  55%  44% 4,1% 7.8%  39%  45% @ 44%  42%  7.4%
out-06 1,9%  0,7%  2,5%  08%  40%  1,6%  2,6% 25% 1,1%  0,6%

set-06  _09%  2.0%  23% -2,1% 08%  04%  14%  02%  0,8%  0,0%
ago-06  -0,5%  -12% -14%  1,9% 14%  1,0% -05% 29%  05%  13%
jul-06  149%  _1,0%  0,0% 1,2% 2,8%  0,1% 1,5%  -2,5%  -02% 1,1%
jun-06  -04%  -05% 1,7%  0,7%  -03%  0,1%  02%  00% -02% -0,8%

mai-06  21%  .0,1% -32% -33% 1,1% -0,6% 0,5% -3.8% -40% -1,1%
abr-06  1,9%  1,8%  41%  23%  0,7%  0,0%  0,6% -0,8% 02%  02%
mar-06  _14% 24%  3,6%  0,1%  -09% -03% -3,1% -0,6% -1,0% -1,2%
fev-06  -04%  -0,1%  2,1% 1,7%  3,0%  -0,9%  -0,5%  0,8%  0,0%  0,1%
jan-06 5 6oy, 7.7% 5,8%  10,6%  5,4% 1,5%  -03%  0,4%  -1,0% -0,1%
dez-05 12%  49%  0,1%  3,79%  32% 1,7% 13%  07%  23%  2,.9%
nov-05  429%  58%  32% 1,7% 0,0%  2.4% 1,8%  05%  -12%  -0,9%
out-05 -14% -1,1% -02% -1,6%  -0,9% -14% -51% -2.8% -0,6% -0,9%

set-05  25%  38%  12% 13%  55%  1,6%  0,7%  2,6%  29%  0,7%
ago-05  2,1%  19%  32%  -13%  3,0%  06% 04% -04% -09%  0,0%
jul-05  149%  23%  -14%  23%  19%  01%  00%  03%  -0,9%  0,0%
jun-05  -22%  -0,1%  -03%  -22%  -2,5% -41% -12% -03%  0,0%  0,0%
mai-05  _14%  -1,7% -1,5%  0,5%  -2,1% 0,6%  13%  -0,7% -42%  -2.4%
abr-05  -54%  -49% -13% -37%  01% -1,0% -22% -05% -41% -0,7%
mar-05  07%  22% -08% -47% -14% -40% -12% -0,6% -3,0% -1,3%
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low
fev-05  7,0%  6,1%  23%  52%  0,7%  32%  25% 08%  6,7%  4,1%
Jan-05 7205 20% -0,1% 10,8% 02%  2,7%  0,6%  -0,7%  -0,1%  -5,0%
dez-04 24%  33%  0,1%  84%  -04% 158%  3,7%  3,7%  4,0%  -0,9%
nov-04  54%  35%  0,9%  3,7%  38% 41%  2,0%  08%  03%  2,4%
out-04  3,1%  0,5%  -03% -13%  2,0% 42% 1,1%  2,0% 1,0% -1,9%

set-04 7200 45%  0,0% 1,8%  103%  6,1%  0,7%  13%  3,7%  0,0%
ago-04  14%  29%  2,6%  4,0%  -0,6% 47%  93%  04%  7,5%  9.5%
jul-04 039  62%  3,4% 6,2% 33%  4,0%  33%  3,0%  51% 1,4%
jun-04  0,9%  2,0%  2.9% 10,5%  1,6%  2,6%  23%  3.6% -01% -0,1%
mai-04  10%  00%  05%  L1%  19%  -26% -18% -52% 08%  -0,6%
abr-04  -24%  -1,6% -3,1%  03%  -1,8% -14% -12% -48% -24% -2,0%
mar-04 330,  07% 2,5%  09%  44%  2,6% 2,6% 0,7%  0,5%  2,7%
fev-04  0,9%  -1,5% -0,1%  3,5%  -02% 04%  14%  -0,7% 02%  -0,3%
Jjan-04 0205  07%  -0,6%  0,6% -02%  0,8%  50%  32% -15% -2,1%
dez-03  -0,5%  44%  6,1% 1,7%  46%  45%  33%  7,1%  3,5%  0,5%
nov-03 5%  13%  2,6%  29%  3,0% 20% 26% 34%  08%  0,5%
out-03  45%  1,1%  56%  0,0%  24%  1,6%  25%  2,6%  1,0%  0,0%
set-03  08%  0,8%  0,9% L1%  42%  0,6%  3,0%  1,5%  22%  0,0%
ago-03  29%  81% 1%  43%  27%  90%  02%  7.8%  2,5%  0,0%
jul-03 3%  92% 1,5% 2,6% 1,2% L1%  28%  21%  -02%  0,0%
jun-03  2,7%  0,1%  -02%  04%  -0,8% 4,5%  -04% -03% 13%  0,0%
mai-03 5%  56%  1,0% @ 0,6% @ 24% 14%  04% 12%  27%  0,0%
abr-03  03%  2,1%  0,9% 1,0%  34%  63%  2,1%  40%  0,7%  0,0%
mar-03 139,  25%  -0,5% 2,9%  02%  0,6% -0,6% 32%  -0,5%  13%
fev-03  1,6%  -03%  0,3% L1%  -0,7%  1,0% -1,1% -1,1% -0,8%  0,7%
Jan-03  01%  -0,6% -2,0% -2,5% -1,8% -1,6% 0,0% -1,1% -1,6%  0,1%
dez-02  47%  3,5%  -0,1%  47%  32%  1,5% -2,0% 13%  0,7%  -0,3%
nov-02  01%  1,5%  0,2%  2,6% L1%  -09% 27%  28%  59%  0,0%
out-02  6,8%  24%  7.0%  63%  48%  1,0% -12% -0,5% -03%  0,0%
set-02  03%  -02%  1,3% 1,0%  -1,9% -1,8% -24% -12%  48%  -2,0%
ago-02  19%  22%  22% 1,7%  56%  -02%  2,5%  4,6%  0,0%  -12%
jul-02 - 06% -07%  0,4% 0,2% 1,9%  -0,7%  -0,7%  -2,6%  0,0%  0,0%
jun-02  -09%  0,5%  0,6%  -02% -13% -35% -1,6% -1,1% -1,6%  0,0%
mai-02  _05%  04% -0,7%  0,5%  -14% -33% -33% -0,7% -0,5%  0,0%
abr-02  -0,7%  08%  1,6%  -12% 19%  -04% -03% -0,8% -2,0%  0,0%
mar-02 7 6o 1,5% 1,9% 2,5%  -1,3%  0,0%  -0,5%  0,6% 0,2%  0,0%
fev-02  0,1%  2,6%  27%  32%  2.8%  2.5%  22%  02%  08%  0,0%
jan-02  00%  -0,6% -0,9%  1,9% 1,8%  -02% -14%  0,1% L1%  0,0%
dez-01  1,0%  2,1%  0,1%  4,1% 1,5%  38%  08%  00% 1,7%  0,4%
nov-0l  03%  32%  3,0% 1,5%  4,5% 13%  4,7% 1,4% 1,9%  -0,2%
out-01  2,0%  3,5%  1,5%  4,6%  3,0% 1,0% 04%  25%  2,0% -0,9%
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low

set-01  _1306  -81% -42% -53% -0,8% -23% -43% -3,0% -12% -4,0%
ago-01  0,1%  -22% 13%  0,7%  -03% 03% -1,6% -1,0% -2,1% -2,1%
jul-0l  059%  36% -31% 1,7% @ 25%  0,0%  1,1%  29% -03% -2,1%
jun-01  0,0%  0,0%  -12%  22%  -0,8% -2,5% 34% -13% 0,1%  04%
mai-01  _049%  22% -12% -23% -0,5% -2,6% -2,6% -1,8% -0,7%  -2,0%
abr-01  -0,1%  1,0%  -0,1%  0,2% 1,9%  0,0% -08% -02% -13%  0,7%
mar-01  049%  -12% -04% -03% -42% -1,1% -12% -1,9% -0,7%  0,0%
fev-01  02%  0,1%  -12% -0,5%  0,6% 12%  04% -32% -1,0% 0,0%
jan-0l 290,  49%  44%  20%  9,0% 41%  34%  3,7%  23%  0,0%
dez-00  1,6%  1,7%  13%  2,5% ,0%  02%  3,0% 08%  13%  0,0%
nov-00  03%  -0,1% -1,6% -1,7%  -32% -3,1% -1,7% -1,5% 12%  0,0%
out-00  0,1%  -12%  -2,0%  -2,0% -22% -12% -14% -1,0% -0,7%  0,0%
set-00  _05%  -1,7%  -1,0% -2,0% -03%  00% -2,6% -1,5% -0,1% -2,3%
ago-00  27%  19%  12%  43%  27%  05%  3,5% 13% 14% -1,7%
jul-00 129 34%  32%  24%  56% @ 1,1%  19%  32% -04%  8.4%
jun-00  3.8%  1,4%  24%  88%  22%  0,.8%  1,9%  22% -08% 1,7%
mai-00  10%  58% -33%  04% -1,9% -2,8% -14% -02% -39% -2,4%
abr-00  -04%  -22% -1,0% -1,7%  -02% 1,5% -2,7% -07%  0,6%  -6,1%
mar-00  04% -0,1% -09%  03%  0,1% -13% -2.8% -04% 1,0%  1,8%
fev-00  2,6%  1,6%  -02%  12%  -04% -14%  03% -1,1% 0,0% 1,1%
jan-00  00%  53%  12% -19% 28%  0,7%  -03%  02%  24%  04%
dez-99  49%  -04%  72%  14%  143%  94% 150% 6,5%  1,7%  52%
nov-99  74%  54%  97% 83%  11.4% 112% 12,1%  4,0%  28%  2,6%
out-99  24%  38%  51%  6,6%  44%  28%  02%  15%  0,6%  -3,1%
set-99 3 49 1,7% 1,6% 7,3% 12%  09%  74%  -04%  0,7% 1,1%
ago-99  -02%  03%  -13% -29% -0,6% 00% -34% 1,0% -0,5% -2,5%
jul-99  16%  0,6%  0,6%  24%  50%  07%  -42%  -02% -1,0%  4,7%
jun-99  59%  0,0%  3,5%  202% 0,1% -1,0% 1,9%  34% 77%  0,0%
mai-99 320  22%  03% @ 42% 1,7%  22%  24%  -3,0% -0,6%  0,0%
abr-99  0,7%  3,0% 152% 13%  -19% 6,7%  22% -05% 12%  -6,8%
mar-99  g39,  53%  97% 5,1% 94%  -03%  55%  25% 17,6% 11,1%
fev-99  -03%  -1,7%  -3,6%  02%  02%  0,6% 1,8% 13%  0,1%  0,0%
jan-99 5700 167%  3,7% 7,6% 82%  28%  27% -1,1%  -2,5%  -0,7%
dez-98  0,0%  -1,0% -2,1% -14% -1,7% 0,5%  0,1% -03% 03%  0,0%
nov-98 3 49 1,8%  2.2% 0,9% 3,9%  32%  -0,8%  92%  05%  0,0%
out-98  02%  -2,1%  3,0%  -33% 44%  -04% -32% -2.8% -0,9%  0,0%
set-98  _0.1%  0,0%  -4,6% -1,9%  -3,0% -33% -2,7% -3,1% -1,9%  0,0%
ago-98  -53%  -1,8%  -12% -47%  -5.6% -7.9% -3,9% -713% -33%  0,0%
jul-98 1 0% 1,0% 1,2% 6,9% 22%  -12%  3,0% 1,5%  -4,6%  -3,3%
jun-98  12%  -33%  -3,0% -13% -2,6% -1,6% -1,1% -29% 62% -1,0%
mai-98  _179%  34% 21% -43% -7,0% -69% -45% -50% -45% -2,1%
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High  20%  30% 40% 50%  60%  70%  80%  90% Low

abr-98  0,6%  0,8%  04%  2.2% 1,8% 10,7% -40% 4,7%  0,6%  6,7%

mar-98 639,  14%  7.6% = 9,0%  23,9% 2,7%  93%  3,7%  104%  7.2%
fev-98  32%  3,1%  32%  32% 107%  3,0%  0,6%  09% = 27%  9,6%

Jan-98  _16%  -1,6% -0,7% -1,7% -47% -37% 0,1%  -08% -1,7%  -0,8%
dez-97 -0,6% -2,0% -0,6% -12% -41% -02% 29% -1,7% -1,0% -3,3%
nov-97  _17%  -1,7%  -62%  -09%  -34% -47% -6,5% -1,1% -53% -3,1%
out-97 -04%  2,7%  -7,1%  -1,6%  -4,5% 32% -53% -55% -13% -58%

set-97  10%  -02%  1,5% 1,7%  -1,8%  04%  2,1%  15%  0,8%  3,2%

ago-97  2.7%  -44%  0,1%  -3.0% -6,0% -0,1% -0,8% -1,6% -54%  2,0%
ul-97 - 11%  -0,6%  0,6% 3,1% 7,4% 1,8%  -0,6% 23%  -0,6% -2,2%

jun-97  6,4%  3,9%  3,3% 1,9%  -0,1%  1,0%  55%  2,1% 133%  5,1%
mai-97  90%  74%  43%  38%  -L,1% -14% 49% -08%  43%  -0,4%
abr-97  -09% 12%  0,1%  0,6% -1,7% 09%  0,7% -0,7%  0,0%  -3,0%

mar-97  09%  29%  52%  3,6%  4,1%  34%  2,1%  -02% 53% -1,6%
fev-97  12,7%  43%  88%  2.6%  64%  24%  6,1%  37%  3,1%  0,6%

Jan-97  00%  2,1%  2,6%  122% -03% 1,5% -15%  2,1%  22%  0,1%
dez96 09%  0,1%  -1,0% 14%  -03% 1,6% 19%  09% -08% -0,8%
nov-96  10%  1,1%  3,7%  27%  75%  44% -13% -0,1% 0,1%  4,7%
out-96 -0,7%  -0,1%  55%  33% -0,1% 14%  0,6% -1,4% 04%  -3,4%

set-96  57%  02%  3,0% -1.4% -02% 28% -1,1% -0,5% -2,7% -0,8%

ago-96 -1,6%  2.8%  0,9% 1,6%  28%  0,5%  -3,0% 12% -1,9% -0,1%
jul-96 319 03%  22% -12%  04%  50% -02% -23% -0,1% -0,5%

jun-96  8,0%  4,1%  34%  04%  03% 12%  33%  07% -22% -0,6%
mai-9  23%  35%  -03% 1,7%  05%  -22% -09% 22%  23%  7,9%
abr-96  1,5%  0,8%  2,5%  41%  02%  -1,0%  3,7%  40% -2,5% -3,8%

mar-96  08%  -23%  -42%  -2,6%  -2,0%  29% -44%  3,7%  -34%  56%
fev-96  73%  3,1%  3,4% 12%  49%  1,5%  -03% -0,5%  2,0%  -3,9%

jan-96  105%  92%  9,1% 5,0% 92%  55%  8,1%  3,6%  43% -1,1%
dez-95 -0,5% -3,1% -14% -1,6% 1,8%  1,1% -0,1% -13% -14% -0,7%
nov-95  02%  -13% L1%  -29% -1,7% -49% -63% -09% -32%  6,7%
out-95  -3,5%  -22% -73% -12% -42% -29% 04%  -6,5% -3,8%  -2,2%

set-95  12%  13%  -0,1%  0,9%  -0,7% 13%  1,5%  56%  68%  4,4%

ago-95 14%  1,1%  -0.8%  14%  -02% 06%  04% 1,6% -02% -0,2%
jul9  02%  -1,9%  -1,0% -13% -L,1% -3,0% 1,0% @ 0,6% -2,1% -1,7%

jun-95  1,5%  -03% -13%  -2,1%  -12% -05% 04%  05% -31% -0,3%
mai-95  03%  -24%  0,2%  -33% 1,5%  -29% -29% 0,1%  -56% -1,5%
abr-95  0,4%  39%  28%  39%  33% 13%  -0,5% -03%  0,7%  0,4%

mar-95  _18%  30% -42% -1,1% -41% -3,5% -1,7% -34% -5,8% -2,4%
fev-95  1,6%  02%  -0,6%  14%  22% -03% 14% -12% 14%  -0,9%

jan-95  00%  0,0%  00%  0,0%  00%  0,0%  00% 00%  0,0%  00%
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APENDICE 3 - RETORNO EM EXCESSO DAS CARTEIRAS
CLASSIFICADAS DE ACORDO COM A MARGEM LIQUIDA

High 20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low
jun-18  24%  -7,0%  -3,0% -3,7% -58% -43% -52%  0,0%  -2.8%  -3,6%
mai-18 1 69%  24% -62% -0,1% -8,5% -134% -82% -74%  -49%  9,5%
abr-18  -22%  -3,5%  -3,1% -53% 3,3%  -3,0% 3.6%  43%  -35% 2.4%
mar-18  20%  -19% -14% 1,7% -43% -44% -6,7% -1,8% -3,8%  0,0%
fev-18  -0,5%  42%  3,8% 33% 2,1%  34% -1,5% 32%  75%  -1,9%
Jan-18  06%  14,0% -02% 11,6% -04% 11,5%  6,7%  -1,0%  0,1%  -3,0%
dez-17  2,6%  63%  0,7% -1,6% 4,1%  46%  0,6%  -03% -37%  23%
nov-17 02%  -22% -02% -0,1% 51% -3,7% -1,5% -14% -1,0% -2,4%
out-17  2.8%  0.8%  56% 40%  41%  -29% -5,0% -22% -1,0% -1,6%

set-17  0,7%  48%  7,0%  64%  3,5%  42%  -0,5% 3,1%  0.8%  -0,6%
ago-17  93%  7.9%  52%  49% 104% 29%  43% 12%  68%  0,9%
Jul-17  a4%  129%  57%  -02%  8,6%  6,5% 1,8%  13,1%  -09%  0,1%
jun-17  -52%  0,8%  -04% -2,5% 1,0%  0,6%  04%  -5,1% -0,6%  3,6%
mai-17  48%  32%  72% -41% -14% 1,5% -1,7% 02%  02%  -19%
abr-17  143%  4,6%  88% 02%  04%  -0,6% 02%  -02%  10% -1,7%
mar-17 250, 24%  46% -2,0% 23% -1,9% -50% -2,1%  2,0%  -3,9%
fev-17  82%  -03%  2,5%  1,6%  99%  35%  39%  -34%  34%  -0,1%
Jjan-17 260 68%  92%  8,0% 140% 83%  6,7%  43,7%  0,6%  223%
dez-16  -13%  23%  -3,1% 0,0% -1,8% -1,9% -45% -12%  04%  -12%
nov-16 589,  .77%  -38% -32% -11,7% -3,0% 3,1% -72% -02%  6,3%
out-16  12%  3,7%  -0,5% 1,5% 15%  7.0%  43%  24% L1%  -1,3%
set-16  17%  0,7%  1,0% 0,.8% -0,9% -2,7%  -29% -13%  02%  -02%
ago-16  2,0%  -1,1%  42%  84%  2,6% 109% -0,8%  56%  51%  -12%
jul-16 5800 127%  93%  81% 160% 188% 163% 21,1%  0,9%  57,9%
jun-16  4,1%  -0,5%  23%  1,6% 24% -42% -31% 1,7%  22%  -0,8%
mai-16  21%  28%  -74% 04%  3,0% -18% -28%  57%  -34%  -5,1%
abr-16  2,9%  2,6%  93% -1,5% 33%  54%  02%  0,6%  22%  56%
mar-16  114%  74%  10,5% 122% 112% 12,7%  50%  36,5% 16,9%  -2,4%
fev-16  1,8%  -0,1%  49%  45% -24%  25% 198% -84%  -03%  34.8%
Jan-16  46%  57%  -42% -6,1% -99% -4,6% -8,8% -9.6% -74%  -0,4%
dez-15 -13% -2,5%  0,0% -62% -58% 124% -0,7% -02% -51%  04%
nov-15 319%  58% 1,3%  2,1%  2,6%  -3,1% -7,7% -13%  -29%  02%
out-15  4,5% 1,7%  6,6%  92%  33%  34%  0,3% 1,5%  -L,1%  -2,3%
set-15 250 1,0 05% -0,8% -3,9% -04%  4,0% 22% -2,7% -11,9%
ago-15  -7,5%  2,6%  -1.9% -56% -1,5% -2,6% -10,0% -74%  -92% -1,5%
Jul-1s 1 0% -33% -5,0% -4,1% -59%  -9.0%  -6,0%  49%  -55% -12,7%
jun-15 -1,0%  0,4%  -7,6% -42% -3,1% -40% -87% -0,7%  06%  0,7%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low
mai-15  349%  16% @ 2,6% 2,0% 2,0% 03% -49% -3,5%  0,0% -2,4%
abr-15  3,9%  -0,4%  84%  75% 27%  47%  43%  92%  -90% 12,6%
mar-15  16%  -05% 04% 1,7% 12%  0,6%  6,1% -42% -48%  03%
fev-15  32%  -42% -14% 00% 19%  64%  -0,7%  27%  -02%  -9,8%
jan-15 040  81% -2,0% -89% -3,7% -49% -69% -72%  -87%  -2,9%
dez-14  -6,0%  -0,9%  -3,5% -3,7% -40% -69% -97% -73%  -3,5% -10,6%
nov-14  34%  17%  1,5% -29% 1,7%  1,6% -0,7% 2,1%  0,8%  27,3%
out-14  -23%  -24% -51% 03% -1,5% -2,6% -6,6% -72% -71.8% -192%
set-14 3304 44%  21% -3,7% -3,6% -58% -3,6% -42% -18%  -7.8%
ago-14  59%  1,6%  5,1% 24% 18%  1,6%  3,6% -09% 11,6% 1,1%
jul-14 - 10%  -02%  -12%  -02% 2,7%  -3,1%  2.8%  22%  -03%  2,0%
jun-14  13%  -0,1%  04%  05% 0.8%  53% 02% 7.7%  -04%  0,0%
mai-14  09%  20%  26% 09% 24%  35% -52% 27% -1,0%  -3,5%
abr-14  12%  09%  -2,1% 46% -0,1% -09% -44%  40%  -46%  0,0%
mar-14 369, 209%  -09% -02% -1,5% -2,1% -0,1%  04%  -47% -13%
fev-14  -40%  -0,1%  0,6% -24% -27% -45% -14% -54% -2,6%  -0,5%
jan-14 6790 82%  48% -46% -58% -58% -57% -3,6% -12% -12%
dez-13  -12%  2.8%  -0,9% -0,8% 2,0%  0,6% -1,1% -02% -50%  1,8%
nov-13  06%  32% -12% 0,6% 47% -1,7% -2,7%  59%  -93%  -2,7%
out-13  -03%  05%  2,0% -02% 02%  27%  2,1%  -6,8% 13,9%  -7,8%
set-13 39%  62%  49%  27%  45%  7,1%  -1,8% -23% 123%  10,6%
ago-13  -12%  1,7%  33%  3,0%  28%  -02%  40% -22%  39%  9.4%
Jul-13 100, 14%  -02%  -14%  46%  2,0%  43%  7.2% 0,8%  -3,9%
jun-13 - -50%  -7.7%  -7.8% -52% -3,7% -64% -127% -3.8% -54% -13,4%
mai-13 129  28%  27% -03% 3,0% 03% 107% 22% -0,1%  3,8%
abr-13 23%  0,6%  3,5% -13% -2.6% 2.1%  -68% -3,0% -54% -10,7%
mar-13 389, 30% 24% -02% -1,0% -0,8% -3,6%  0,4%  -5,5%  -3,4%
fev-13  -13%  2,7%  48% -0,1% -22% 23% 1,7%  09%  -1,6%  1,4%
jan-13 ¢ 69, 1,6% -1,4% 14%  33%  -03%  4,2% 6,0%  -3,7%  0,5%
dez-12  1,5%  41%  44%  58%  02%  6.8%  -3,0% 29%  -13%  -3,5%
nov-12 19%  32%  57%  02% -0,6% -23% -09% 03%  0,6%  -43%
out-12 2.9%  -0,5% 1,8% 1,1% 13%  -3,8% -2,5% -3,6% -51%  -6,1%
set-12 96%  39%  6,0% 4,1% 41%  41%  29%  13%  -14%  -0,1%
ago-12 -0,6%  3,1%  2,5% 22%  0,0%  52%  48%  55%  02%  0,6%
jul-12 0 139, 41%  0,0%  54%  1,0%  -0,1%  54%  3.0%  -41%  -4,7%
jun-12 1,9%  3,5%  02%  -2,8% 22% -45% 12% -12%  04%  -6,6%
mai-12 359, 73%  -1.9% -40% -73% -10,0% -13,3% -132% -73% -14.8%
abr-12 04%  14%  0.8% -1,7% -1,0% 1,6%  -1,6% -0,1% -32% -13,7%
mar-12. 399 53%  52% 1,1% 3,0% 1,2%  -02%  -3,0% -2,6%  -3,7%
fev-12  6,1%  8,6%  41%  49%  3,8%  53%  24%  -09% 45%  6,9%
jan-12 930, 34%  55% 15% 2,1%  65%  63%  71.5% 1,7% 7.2%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low
dez-11  0,6%  32%  4,6%  0,6% 44%  2,0%  2,6% -07%  -39%  -4,5%
nov-11 439,  -68% -2,6% -2,5% -41% -7,0% -73% -1,7%  -42%  -1,7%
out-11  3,0%  8,1%  34%  7.0%  43%  23%  54%  0,5%  0,5%  0,0%
set-11 0,7%  1,5%  0,3%  3,9% -0,8% -14% -77% 23% -1,1%  -5,0%
ago-11  -3,1%  -13% -13% -48% -3,5% -63% -83% -23% -3,6% -2,4%
Jul-1l  69%  -38% -08% -12% -38% -0,7%  0,9%  3,1%  -33%  36,6%
jun-11 -12%  -23%  1,0% 12% -0,6% -0,5% -1,8% -0,1%  54%  8.4%
mai-11 3%  -17%  -2,6% -3,6% -5,6% -46% -1,5% @ 19% -1,6%  -0,5%
abr-11 -3,7%  24%  0,7%  -0,5% 152%  2,0%  0,6%  -2,6%  -2,1%  7,9%
mar-11  66%  46%  1,7%  2,5% -1,5% -1,7% -2,8% -0,6% -1,8%  1,5%
fev-11  -49%  -0,7%  -2,1% -2,8% -0,7%  4,1%  -2,0% -3,5%  -0,7%  -1,8%
Jan-11 319 -18%  -45% -24% -2,8%  -3,8%  -3,8% -2,7% -43% -1,1%
dez-10  -02%  4,5%  -02% 1,6%  0,8%  49%  23%  83%  22%  -50%
nov-10  39%  .07% -24% 03% -08% -23% -1,8%  -0,6% -2,9%  -1,0%
out-10  29%  7.5%  55%  4.6%  0,5%  68%  19%  61% -18%  2,1%
set-10  13%  31%  1,6% 44% 3,6% 09%  04%  18% 103% 1,1%
ago-10  154% -1,1% 1,1% 13% -09% -1,8% 1,0% -56%  64%  -02%
jul-100 919%  146%  9,6%  6,9%  109%  4,9% 12%  3,5% 3,5%  -0,7%
jun-10  44%  55%  53%  40% 13%  14%  41%  3,6% -1,7%  1,1%
mai-10 439,  34% -47% -40% -3,5% -7,0% -53% -13,7% -55% -12,6%
abr-10 -2,1%  -09%  -1,4% 2,7% -1,4% -34% 24% -52%  -2,0%  -9,6%
mar-10 950,  32%  -14% 0,0% 0,0%  3,0% -1,5% -69% -73% -42%
fev-10  32%  53%  03%  12% -1,6% 0,5%  -0,1% 33%  86%  0,3%
Jan-10 2039%  28%  3,7%  1,9%  3,1%  3,0%  46% 153% 14,0%  323%
dez-09  4,5%  6,5%  42%  47%  24%  2,0%  23%  2,1%  7,8% 1,6%
nov-09 550  31%  54%  2,1%  34%  3,5%  04% -1,5%  1,6% 1,5%
out-09  14,1%  23%  04%  1,4%  6,6%  0,7%  -1,0%  40%  29%  -2,6%
set-09  34%  1,0%  40% 64% 04%  34%  42%  74%  02%  -0,1%
ago-09  9,1%  85%  7,7%  49%  68%  49% = 43%  46%  02%  5.8%
jul-09  60%  46%  50%  89% 42%  43%  3,7%  9,0% 2,5%  -0,3%
jun-09  2,5%  7.2%  42%  14% 04% -1,0%  0,5%  -09% -1,7%  12,0%
mai-09  79%  99%  142% 57%  6,7% 204%  3,8% 157%  4,1% 8,1%
abr-09  98%  13,1% 16,5% 102% 11,8% 109% 22.8% 10,5%  3,5%  5,6%
mar-09 409  21% 27% 1,7% 13% 12%  03%  -0,1% -09%  3,7%
fev-09  02%  23%  -33% 03% -46% -28% -0,7% -3,1%  -09%  12%
jan-09  06%  -1,9% -13% 47%  0,1%  -2,0% 14%  -0,5%  0,5% 2,5%
dez-08  8,6%  74%  10,7% -5,1%  7,6% = -42%  -0,9%  2,6% 1,9%  5.8%
nov-08 1 0% 6,0%  34% 1,7% -79%  08%  -1,0% -1,5%  -0,9%  -0,9%
out-08 -15,1% -18,1% -233% -54% -162% -10,5% -12,8% -17,0% -9.5% -122%
set-08  _135% -22.5% -11,9% -9,5% -11,0% -123% -164% -4,0% -143% -11,6%
ago-! 2,070  -2,2/0 o7  -0,bU%  -1,27% -2,  -/47%  -2U%  -0,670  -9,070

20-08  -2,5%  -22%  0,5% 6,0% -12%  -2,9% 7.4%  -2,0% 6,8% 9,6%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low

jul-08  71%  67% -57% -0,1% -08% -3,0% -3,0% -9,1% -123% -7,6%
jun-08  -55%  -7,1%  -72% -02% 33%  -59% -2,6% -44% 22%  2.7%
mai-08  131% 11,7% 11,1% 17,6% -08% 14%  3,8%  62%  7,6%  2,8%
abr-08  6,6%  40% 1,7%  64% -04% 15%  -23% -0,8%  34%  -6,3%
mar-08  299%  .83% -37% -52% -1,8% -2,7% -34% -43%  -32%  -2,9%
fev-08  6,8%  6,1%  3,8% 24% 1%  38%  69%  74%  13,8%  12,9%
jan-08  60%  91% -63% -85% 03%  02%  19% -72% -89%  -32%
dez-07  28%  33% -1,0% 1,6% 13%  01%  23%  52%  68%  263%
nov-07  20%  -91% -40% -1,6% -2,1% -45% -3,0% -10,7% -119% -1,1%
out-07  2.8%  13%  08%  34% -09% -14% -0,5% -6,1%  32%  2.9%
set-07  63%  34%  51%  7,1%  22%  1,0% -0,6% 52%  -09%  1,3%
ago-07  -14%  -69%  3,5% -58% -2,0% -07% -34% -9,0% -84%  -6,1%
jul-07 - 26%  50%  14%  74%  1,6%  0,1%  25% 22%  1,6%  2,6%
jun-07  53%  12.8%  23%  39% 64%  42%  57%  3,0% 187%  2.7%
mai-07  40%  10,7%  9,0%  47%  51% 13,7% 11,5% 1,7% 0,5%  -1,8%
abr-07  1,9%  7,1%  3,6%  08%  3,0%  94%  37% 168%  99%  2.8%
mar-07 5719, 28%  52%  3,6% 56%  0,7%  55% -24%  39%  -1,6%
fev-07  1,7%  0,7%  6,6%  57%  0,6%  32% 10,7% 19%  -27% -1,1%
jan-07 440, 06% @ 40% 27% 7.6%  51%  15%  1,9% 139,1%  4,9%
dez-06  40%  67%  45%  53%  59%  379%  07% 213%  88%  -1,0%
nov-06  82%  87%  72% 29% 27%  37%  14%  3.6% 6,6% 3,1%
out-06  1,6%  3,5%  22% 12%  1,0%  23%  2.5% 14%  3,1%  -0,7%
set-06  _16%  1,7%  09%  0,9%  0,0% 0,1% -03%  2.4% 0,1% 1,0%
ago-06  0,6%  -0,5%  19% -1,0% 21% -09% 27% 10% -0,7%  0,0%
jul-06  0,6% ,9%  03%  04%  0,1% 1,8%  2,0% -1,5% -03%  -1,4%
jun-06  -1,0% -13% 1,5% 00% 05% -02% -0,1% 1,1%  04%  -0,6%
mai-06 7%  22% 29% -03% -0,1% -1,6% -53%  4,9% 0,5% 1,4%
abr-06  4.6%  43%  1,7% -1,0% 13% @ 1,1% -1,0% -12% 13%  -0,5%
mar-06  0g8%  0,0% -0,1% 09% 0,1%  0,0% -22%  0,0% -12% -02%
fev-06  0,6%  02%  -1,8% 3.6% 18% -0,1% 00% 1,8%  0,0%  -0,9%
jan-06 620, 70%  24% 129% 68%  -02%  00% -0,8%  00%  0,8%
dez-05 13%  65%  2.8% 47%  09%  14%  39%  0,6%  0,0%  -0,8%
nov-05  35%  29%  39% 57% 22% -1,0% 1,0%  -0,9%  0,0% 1,7%
out-05  -58% -33% -1,0% 0,1% -29% -1,7% -32% 24%  0,0%  2.5%
set-05  47%  44%  49%  3,0% 53% 1,8%  0,0% 02%  51%  -1,1%
ago-05  25%  3,5%  12%  1,0% 10% -1,1% 0,0% -0,1% 02%  04%
jul-05  43%  03% -06% 06% -0,1% 21% 12% 02% -02% -1,7%
jun-05  -44%  -3.0% 01% -17% 13% -2,1% -07% -0,7%  -0,8%  -0,7%
mai-05 8%  24%  20% 02% -46% 2,0% -0,1% 25% 13%  -0,5%
abr-05  -82%  2,6%  0,0% -13% -32% -1,0% -22% -1,1% -22% -22%
mar-05  039%  32% -28% -28% -3,6% -0,4% -0,1% -13% = 04%  -3,1%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low
fev-05  8,1%  82%  4,0%  3.8% L,1%  1,5%  2,6%  3,0%  0,9%  59%
Jan-05 5500 24%  02% -32% -0,1% -14% 13,7% -0,1%  0,0%  -32%
dez-04  43%  32%  18% 128% 3,6%  88%  34%  14%  0,0% 1,0%
nov-04  49%  57%  0,9% 2,7% 22% 12%  29%  09%  0,0%  7,9%
out-04  04%  2,1%  19%  04% 3,9%  1,6%  1,9% -03%  0,0%  -3,3%

set-04 500  1,1%  3,6% 1,7% 0,8%  12% 113% 62%  49%  13,9%
ago-04  6,7%  6.8%  2,1%  46% 07%  03%  91% 29%  6,6% -04%
jul-04 g0 66%  58%  45%  04%  4,6%  2,1% 1,6% 1,0% 1,4%
jun-04  32%  2,6%  40% 34% 22%  83%  0,1%  0,9% L1%  0,5%
mai-04  _16%  1,9%  -0,6% -02% 0,1%  0,5%  -3,8% -13% 04%  -12%
abr-04  -50% -2,9% -3,8% -1,0% -1,1% L,1% -41% -12%  04%  -3,4%
mar-04 120,  53%  48% -09% 2,1%  04%  0,0%  09%  00% -1,8%
fev-04  0,6%  3,1%  23% -04% 04% -07% 04%  03% -1,7%  0,1%
jan-04 290, _12%  -12%  5,0%  2,3% 1,9%  -09%  0,1% 0,0%  -5,5%
dez-03  4,6%  69%  8,0%  27%  6,6%  59%  25%  -04% -1,8%  -1,0%
nov-03  37%  37%  45% 24%  09%  23%  25% 00%  0,1%  -03%
out-03  14%  18%  42%  19% 13%  09%  1,6% -04%  51%  4,1%
set-03 1%  23%  2,5% -12% 3,5%  09%  04%  2.4% 1,5% 1,0%
ago-03  49%  6,0%  87%  9,6% 44%  46%  00%  3.5% -0,5% -2,5%
jul-03  05%  41%  2,0%  2.6% 3,3%  2,5%  -02%  63%  -05%  -0,1%
jun-03  1,6%  1,9%  65% 12% -03% 21% 02%  0,0%  -5,5%  -0,6%
mai-03  48%  1,7%  -09% 1,6% 1,6% 40%  0,1%  08%  2,8%  0,5%
abr-03  1,6%  0,1%  32%  09%  54%  48%  3,8%  0,0% 12%  -0,4%
mar-03 239,  23% -04% 1,0% 03% 22% -0,1% 2,6% -03%  0,0%
fev-03  03%  -0,1% 0,1% 00% 0,1%  0,7% -08% 1,1% -12%  0,0%
Jan-03  20%  34% -1,1% -22% -0,6% 08%  09%  -2,0% -1,6%  0,0%
dez-02  38%  6,1%  24%  34% 0,7% -0,1% -09% 23% -0,7%  0,1%
nov-02  08%  46%  62% 02%  2,6% 1,1%  25%  01% -08% -1,9%
out-02  57%  114%  279%  34%  0,7%  3,1%  -33%  0,6%  -02%  2,9%
set-02 1 7%  26% -2,6% -14% -0,1% -0,1% 04%  -1,0% -52%  49%
ago-02  7,0%  3,1%  27% 1,5% 09% -0,1% -1,1% 02%  7.8%  -2,4%
jul-02  049%  -0,1%  0,0% -0,6% 0,5% -08%  19%  -08% -0,7%  -2,1%
jun-02  -0,5%  0,5%  -2,4% -04% -0,7%  05% -0,1% 0,0%  -3,0% -3,6%
mai-02 429  03% -0,5% 0,0% -03%  0,0% -0,5%  0,0% -23% -2,6%
abr-02  -0,6% 1,7%  1,0% 15% 09% -12% 08%  00% -52%  0,0%
mar-02 279, 38%  0,6% 00% 00% -0,5% -04% -09%  1,9% 0,0%
fev-02  3,5%  3,7%  32% 1,7%  09% 1,0% 1,7%  -03% 1,7%  0,0%
Jan-02 3305 02% -0,5% -0,1% 01% 09%  03% -0,1% -1,8%  0,0%
dez-01  1,0%  56%  0,1% 28% 13%  03% 1,5%  29% -05% 1,7%
nov-01 629  52% 1,6% 3,7% 01%  09%  0,1%  2,5% 1,1% 0,0%
out-01  59%  69%  0,0% 14% 1,8%  L1%  25% 1,8% -1,8%  22%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low

set-01  _46%  -88% -2,7% -23% -23% -1,5% -3,8% -41% -14%  0,0%
ago-01  -2,1% -0,9%  0,8% -0,1% 1,01%  0,0% -22% -0,6% -2,7%  0,0%
jul-0l  049% -07% -0,1% 03% -0,1% 48%  1,5% -13% -2.9%  0,0%
jun-01  -04%  28%  19% 00% 05% -12% -3.8% -23%  23%  0,0%
mai-01  _079%  34% 0,1% -14% -27% 0,1%  -0,5%  -3,6% -2.8%  0,0%
abr-01  -0,8%  24%  14%  06% -03% -03% 05%  09%  -31%  0,0%
mar-01  07%  -15% -09% -03% -1,5% -2,1%  0,0% -2,1% -0,6% -1,4%
fev-01  1,4%  -0,8%  -0,7% -02% 1,1% -0,7% -0,7% -2,5% -1,1%  1,1%
jan-0l 8500  80%  51% 23% 51%  3,1%  13%  0.8% 1,3% 1,8%
dez-00 25%  7,1%  02% 1,0%  0,8%  -02% -03% 3,0% -08%  0,0%
nov-00 2305  _06% -24% -3,8% -14%  0,0% -02% 1,1%  -1.8%  0,0%
out-00 -0,8% -13% -13% -1,9% -0,6%  0,0% -1,9% -1,9% -2,0%  0,0%
set-00  20% -28% -0,8% -02% -12% 02% -24% -03% -15%  -0,6%
ago-00  -0,1%  45%  22% 5,1% 04% 15%  2,0% 15% -05%  1,9%
jul-00  16%  83%  19%  33% -0,1% 24%  1,0% 7,0%  3,1%  0,3%
jun-00  6,8%  3,9%  27% 1.8% 1,9%  09%  43%  34% -12% -0,4%
mai-00 3%  -1,6% -02% -23% -0,9% 14%  37% 2,0% -34%  -50%
abr-00  0,1%  -0,7%  -1,8% -12% -1,6% -0,9% -2,5% -0,1%  -2,9%  -0,3%
mar-00  09%  13% -09% -12% -13% 0,5%  3,0% -1,7% -1,0%  -3,0%
fev-00  02%  -02%  3,7% 15% -0,6% -0,1% -1,8% -1,1%  0,9%  0,6%
jan-00  _16%  -12%  05% 24% -02% 08%  1,7%  0,0% = 64%  2,5%
dez-99  6.8%  17.5%  42% 17,0% 2,8%  7.0%  1.8%  09%  12,0%  0,9%
nov-99  95%  11,9% 79%  94% 13%  88%  51%  9.9% 5,5% 6,7%
out-99  41%  2.5%  12%  46%  0,5%  41%  3,1%  27%  28%  -0,8%
set-99  102%  2,7%  29%  0,8%  2,0% -0,7% 19%  03%  50%  0,0%
ago-99  0.8%  -2,7% 12% -05% 0,6% -05% -18% -12% -3,0% -33%
jul9%9 1% 31%  5,6% 1,6%  -12%  0,9%  -04%  0,8%  -55%  6,7%
jun-99  1,7%  8,7%  132% 0,1%  25%  00%  52%  6,6%  -04%  50%
mai-99  07%  25%  62%  59% -09%  0,5%  03% 2,1% -05%  0,0%
abr-99  05%  155%  51%  59%  34%  -27% -09% 1,0% = 2,0%  -8,3%
mar-99 639  84%  6,1% 124% 122% 04%  7,0%  3,9%  2,0%  16,7%
fev-99  0,8%  1,1%  -3,0% -2,5% 0,6%  08%  07%  -03%  0,5%  0,0%
jan-99 5 49, 71%  78%  20,6% -1,5%  12% 1,1% 3,1%  -1,0%  0,0%
dez-98  0,1%  -44%  24% -19% -03% -0,6% -0,7% -02%  0,0%  0,0%
nov-9%8  65%  64%  53% 0,1%  0,6%  27%  0,0%  2.1% 0,0% 1,0%
out-98  09%  -0,4% -2,0% 09%  0,7%  08%  -3,8% -1,1%  0,0%  -1,7%
set-98  _11%  -85%  09% -0,1% -2,5% -46% -3,9% 19%  -1,9%  0,0%
ago-98  -6,7%  -6,8%  -51% -44% -1,6% -5.6% -52% -34% -2,1%  0,0%
jul-98  47%  36%  26%  24% 24%  -03%  0,6%  -04%  -05%  -50%
jun-98  -12%  -13%  -2,0% -18% -45% -1,1% -2,1% -23%  -0,8%  10,0%
mai-98 659  35% 85% -32% -0,7% 23% -52% 27% 3,0% -6,8%
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High  20%  30%  40% 50%  60%  70%  80% 90% Low

abr-98  24%  40%  13%  0,6% 03%  1,6%  2,8% 22%  6,6%  4,.8%

mar-98  161% 103% 155% 4,6%  3.8%  14%  95%  2,0%  12,9%  57%
fev-98  52%  45%  10,7% 0,7%  12%  1,0%  87%  12% 18%  4,1%

jan-98  07%  31%  -40% -21% 04% -1.4% -09% -2,1%  -0,5% -3,3%
dez97 -0,1% 01%  0,5% -2,5% -1,6% 09%  -0,7% -13% -40%  -2,9%
nov-97  07%  -7,1% -78%  0,0%  -6,6%  -0,6% -1,7% -1,0% -1,7%  -83%
out-97  -51%  -62% -49% -2,0% -7,0% -1,7% -1,0% -24% -37% -2,8%

set-97  03%  -04% 12% -0,6% 1,7%  1,5%  1,0% -0,8% 08%  7,1%

ago-97  2,0%  -2,8% -1,7% -3.8% -1,7% -5,0% -0,8%  1,0%  -4,6%  0,5%
Jul-97 29200 44%  38%  -1,5%  1,5%  -02%  1,0%  -13%  3,6%  -4,0%

jun-97  12,8%  54%  0,7%  3.8%  0,9%  -0,6%  2,0%  44%  3,1% 11,6%
mai-97  10,0%  5,1%  4,0%  3,6% 04%  47% = 02%  -02%  41%  -2,7%
abr-97  -2,8%  -0,6% -0,9% 04% -1,0% -0,7%  3,9% 1,5%  -09% -12%

mar-97  56%  35%  57% @ 0,6% 46%  25%  -33% 23% -0,7%  8,4%
fev-97  62%  10,0%  63%  33%  59%  3.6%  67% -04%  33%  7.6%

Jjan-97  06%  3,1%  3,8% 159% 2.,6% -2,9% -0,7% -1,6%  0,1%  3,7%
dez96 02%  09%  1,6% 1,1% -1,6% 34%  05% -14% -0,6% -0,4%
nov-96  62%  18%  -0,5% 0.8% 33% 112% 1,6% -14% -02%  0,4%
out-96  -42%  46%  1,5%  2,6%  3,8% -1,7% -13% -0,8% -04%  2.3%

set-96  18%  12%  0,6% 0,7%  2,7%  08%  -0,8%  -0,8%  -2,9%  2,6%

ago-96  0,5%  3,5%  32% 1,5% 2.8% -12% -2,6% -0,7% -2,9%  -12%
jul-% 139, 02% -09% 03% 12%  -34%  0,3% 1,3% 1,0%  -3,3%

jun-96  6,9%  4,8%  4.6%  48% 24%  -32% 22% -04%  07%  0,0%
mai-9  60%  0,8%  3,2% 03% -0,5%  3,6%  40% -14% -02%  -0,5%
abr-96  1,4%  2,0%  28%  56% 2,1%  4,1%  -59% -13%  0,9% 1,4%

mar-96 2%  30% -3.0% -12% -21% -1,0% -24% 82%  -41% -2,1%
fev-96  52%  6.8%  1,5%  40%  4,6% 17%  12%  03%  -2,0%  0,0%

jan-96 1349 142%  68% 45%  74%  10,5%  57%  0,1% 3,8%  -0,9%
dez-95  23%  -02% -0,1% -0,9% 1,0%  -0,5% -2,6% -2,7% -09%  -2,3%
nov-95  28%  0,1%  0,2% -6,1% -1,6% -18% -84%  02%  02%  6,7%
out-95  -9,0%  -1,6%  -24% -2,1% -14% -08% -8,1% -6,7%  -22%  2,4%

set-95  07%  1,7%  0,0% 1,7%  2,8%  4,1%  08%  3.8%  42% 1,6%

ago-95  -0,6%  0,8%  1,5% -09% 05% 13%  02% 24% 0,1% -0,1%
jul9  06%  -13%  0,5%  -0,8% -1,6% -02% -0,6% -1,1%  -32%  0,0%

jun-95  -0,6%  -2,5%  03% -15% 03% -04% -1,1% -14%  06%  0,0%
mai-95 8%  -22% -1,1% 02% -43% -50% -0,7%  0,8%  -13%  0,3%
abr-95  0,0%  22%  39% 24% 28%  6,1%  07%  -03%  0,0%  -13%

mar-95  29%  .49% -1,0% -48% -2,5%  0,0% -46% -27%  -3,0%  -4,9%
fev-95  03%  72%  13% -09% 15%  -27% -22%  0,6% -1,4%  -3,9%

jan-95  00%  0,0%  00% 0,0% 00%  00%  00%  0,0%  00%  0,0%
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APENDICE 4 - RETORNO EM EXCESSO DAS CARTEIRAS
CLASSIFICADAS DE ACORDO COM O ROE
High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
jun-18  -0,5%  -3.9%  -3.8%  -3,0% -6,7% -40% -59% -2,5% -3,7% -1,8%
mai-18  66%  -39% -55%  1,9%  -93% -10,0% -134% -9,0% -6,7% -10,5%
abr-18  -1,1%  -3,1%  -0,5%  -58% -2,7% -13% -32% 00% 13%  18%
mar-18  469%  -46% -29% -1,6% -0,1% 28% -43% -4,0% -4,6% -4,8%
fev-18  -0,6%  1,5% 13%  22%  3,1%  13%  65%  61% -6,6%  58%
jan-18 1750,  88% 2,5% 0,5%  2,6% 13,5% 51%  6,6% -1,1%  3,0%
dez-17  27%  19%  2,5%  2,9%  1,8%  62%  40%  33%  09% -1,6%
nov-17  57%  64%  19%  -02%  4,6% -1,0% -2,7% -56% -22% -1,4%
out-17  5,1%  10,8%  05%  3,0%  04%  1,1% -1,9% -13% -2,7% -1,8%
set-17  43%  50%  3,1%  63%  75%  3,0%  62%  59%  0,5%  -1,8%
ago-17  103%  80%  3,5%  82%  54%  6,5% 11,0%  2,6%  2,6%  2,0%
k17 174%  81%  55%  46%  0,1%  13% 11,6% 27% @ 69%  4,7%
jun-17  0,1%  -6,5%  -33%  33%  28% -19% 1,7%  3.5%  -32% -2,5%
mai-17  40%  96%  02%  -1,5% -1,5% -14% 04% -0,5% -1,9%  0,5%
abr-17  49%  154%  2,7% 1,9%  23%  -05% -13% 13%  -34%  32%
mar-17 389  -18% 1,1%  04%  0,8%  1,6% -47% -09% -7,6%  0,1%
fev-17  -2,9% 17,5%  0,5%  -03%  52%  84%  48%  379%  3,1%  -59%
Jan-17 480 64%  12,5%  72%  3,9% 17,7%  94%  57%  16,1%  6,0%
dez-16  -0,1%  0,5%  -2,8%  1,0%  1,5% -22% -51% 00% -3,1% -2,4%
nov-16 5%  98%  -75% -61% -09% -112% -51% -98%  79%  -2,1%
out-16  0,9%  3,8% L1%  0,1%  35%  -0,7%  0,1%  43% 113%  2,8%
set-16 259  22%  -02%  1,6% -0,1%  0,1%  -43% -02% -1,1% -1,3%
ago-16  0,7%  0,7%  4.0%  27%  74%  28%  42%  58%  7.6%  -4,8%
jul-16  65%  139%  204%  34%  13,0%  8,0% 245% 119% 293%  5,7%
jun-16  -04%  2,1%  -03%  1,0%  25%  50% -64% -3,0% 52%  -02%
mai-16 329,  34%  28%  3,6% -1,8% 1,0% -2,0% -39% -3.6% 2,79%
abr-16  1,1%  102%  8,1%  2,7%  -2,0%  49%  72%  -19%  82%  -2,4%
mar-16 389,  84%  113% 172% 84%  11,6%  52%  142% 358%  10,7%
fev-16  0,5%  1,5% 1,9%  59%  02%  1,0%  262% -24% -41%  0,8%
Jan-16  41%  33%  -717%  -7,0%  -0,6% -114% -55%  -8,9% -112% -5,6%
dez-15 -19% -6,7%  -03%  2,1% -2,8% -8,1% -32% 12,7% -8,0% -6,3%
nov-15 03%  54% 1,1% 53%  2,6% 1,9%  -1,6% -03% -57% -4,1%
out-15  8,0%  27%  0,6%  85%  64%  31%  03% 154% -0,1%  -3,5%
set-15 14%  -14% -1,5% -1,8% -0,8% -1,7% -39% 73% -0,7%  -6,7%
ago-15  1,1%  -3,5%  04%  -62% 29% -56% -3,1% -117% -2,1% -7,7%
jul-ls 650 -49%  -1,6%  -1,7%  -43%  -62%  -41% -10,6% -2,5%  -7,0%
jun-15 -3.9%  -05%  -54%  -33% -0,5% -41% -1,6% -5,6% -04% -12,3%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
mai-15 239  13% -08% 05% 14% -07% 34% -39% 12%  -6,0%
abr-15  2,7%  50%  8,5%  2,5%  55%  -2,0% 42%  88%  -48%  2.8%
mar-15 139, .12%  23%  -58%  3,0% 0,1%  34%  02% -12%  43%
fev-15  1,1%  -0,1% -04%  0,0%  0,1%  55%  34%  05% -29% -102%
jan-15 339 95%  38%  -46% -50% -43% -2.8% -42%  -50% -11,3%
dez-14  -2,0% -24%  -82%  -29% -13% -6,5% -4.6% -7.8% -10,5%  1,0%
nov-14  10%  23%  -18% 48%  25%  05% -1,9% -29% -19%  53%
out-14  -1,7%  -0,6%  -14%  -29% -1,1% -1,8% -4,7% -94% -46% -7,4%

set-14 3204 24%  27%  -74%  -3,1%  -57%  -3,5% -2,1%  -51%  -83%
ago-14  62%  41%  4.9% 1,5%  43%  42%  -3,5%  3,7%  -0,7% -2,4%
jul-14 - 330, 09%  -0,8% 09%  3,7% -02% -57%  3,0% 1,0%  2.9%
jun-14  13%  0,8%  23%  -03%  3,5%  0,6% 02%  07% 1,1%  9,1%
mai-14  04%  33%  48%  -1,6% 4.6% -08% -54% -29% -1,5%  -6,5%
abr-14  0,5%  0.8%  -1.8%  09%  2,7%  02% -0,7% -02%  0,1%  42%
mar-14 2700 23%  -0,1% 29%  0,7%  -34% -27% 1,7%  -23%  -3,9%
fev-14  -1,9%  -2,0% -1.8% -1,7% -3,1% -29% -22% -1,1% -3,5% -23%
jan-14 0%  88%  -52%  -3.8% -72% -49%  -6,7%  -56%  -34%  -9,7%
dez-13  -0,6% -2,7%  0,8%  22%  1,0%  1,0% -14% 0,1% -24%  52%
nov-13 949  45%  -18% 2,0% -23% 23% -25% -2.0% -2,7%  7,9%
out-13  -03%  19%  0,9%  -2,0% 3.6% 09%  0,7%  4,1%  -3,5% -3,0%
set-13 48%  44%  46%  -0,1% 1,6%  37%  39%  50%  0,0% -4,7%
ago-13  -0,1%  1,6%  74%  2.0%  42% 1,7% 13% 18%  0,6% -3,6%
jul-13 - 399  0,8% 1,4% 23%  -1,9%  5.8% 1,9%  -2,0% -3,4% 11,1%
jun-13 - -10.8%  -52%  -7,1%  -59%  -53%  -51%  -4,0% -14,6% -5.6% -6,5%
mai-13  _459%  6,1% 0,9% 0,7%  3.4%  -12%  1,8% -12% 12%  9,0%
abr-13  45%  2.5%  0,5%  -22% -1,5% -29%  41%  -27% -41% -113%
mar-13  43%  62%  03% 14%  -0,6% -03% -57% 02%  0,7%  -3,6%
fev-13  73%  03%  3,6%  2.4% -14% -17% -0,1% 33%  02%  1,8%
jan-13  149%  08% -1,1% 6,1%  0,7%  2.8%  0,6% -23%  94% 5,1%
dez-12  2.8%  44%  44%  3.0%  3,1%  43%  54% -19% -13% 3,1%
nov-12 560  41%  -03%  39%  29%  -23% -4,0% -09% -72%  6,9%
out-12 -0,6%  13%  0,6%  39%  0,7%  0,1%  -3.0% 2,6% -41%  0,5%
set-12 379 75%  41% 3,5%  64%  3,6%  52%  2,7% 1,2%  -0,1%
ago-12  1,7%  2,6% 1,8%  21%  2.6%  46%  1,1%  53%  0,7%  2.5%
jul-12 07%  56% 1,4% 0,6% 14%  03%  28%  6,7%  -1,0%  4.8%
jun-12 34%  42%  29%  -0,6%  22%  -47% -48% -14% 34%  -6,8%
mai-12  _41%  34%  27%  -94% -50% -63% -8,8% -123% -13.0% -18,9%
abr-12 -1,9%  2.8%  2,6%  -33% 00% -0,8% 0,7% -31% -1,7% -1,5%
mar-12 469  42% 1,7% 32%  23%  5,1% 12%  -08%  1.8% -12,4%
fev-12  9.0%  8,7%  45%  46%  22%  59%  3,1%  43%  59%  -12%
jan-12 500, 64% 2,1% 34% 6%  32%  6,1%  57%  55%  21,5%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80% = 90% Low
dez-11  2,1%  45%  3,7%  2,0%  6,0%  3,0% -0,1% -0,9% -2,7%  -5,6%
nov-11 500,  -39%  -4,6% -1,4% -42% -52% -102% -83% -29%  -32%
out-11  73%  7.8%  8,0% 1,5%  43%  1,6%  3,0% 44%  1,9%  -2,5%

set-11 299  1,0% 14%  -09%  0,0%  0,0% -19% -58% -1,0% -2,8%
ago-11  -2,9%  -48%  -1,6% -44%  2.6% -39% -57% -47% -133% 12%
Jul-1l - 479%  50%  0,6%  -2,0% -1,9% -3,1%  -3,1% -7,1% -1,7%  6,8%
jun-11 - 0,1%  -0,6%  -0,9%  -0,7%  -1,0% -7.2%  42% -0,5%  0,1%  -2,4%
mai-11 2504 6,0%  -14%  -56% -3,9% -55% -7,7% -4,0% -2.8% -0,4%
abr-11 2,7%  3.8%  2,0%  -02% -L,1% -62% 16,7% -0,1%  -2,0% -7,9%
mar-11 700  09%  48% -1,0% -12% L1% -18% -23% -27% -1,6%
fev-11  -2,0%  0,0%  -3,7%  14%  0,1%  -51% -2,6% 09% -41% -1,0%
Jan-11 3696  49%  38% -13% -32% -28% -33% -34% -53% -2,8%
dez-10  1,7%  43%  0,7% 14%  24%  40%  0,8% -18% 3,7%  0,1%
nov-10  50%  -08%  33%  -46% -29% -1,7% -09% -09% 0,1%  -1,7%
out-10  4,1%  7.8%  8,8% L1%  0,7%  50%  41%  1,6% -02%  03%
set-10 3600  3,7% 1,5%  41%  32%  18% 12%  17%  2,6%  -03%
ago-10  49%  54%  -14% -32% -1,0% -24%  3,5% -58% -1,5%  09%
Jul-100 105%  2.3% 8,2% 6,6% 112%  23%  46%  3,5%  32%  0,9%
jun-10 1,4%  55%  4,6% L1%  15%  27%  46%  1,7%  13% -1,4%
mai-10 269  -19% -54%  -51% -6,8% -44% -2,7% -1,7% -163% -6,2%
abr-10 -03% -13%  08%  -1,7% -2,7%  -0,5%  -02%  -5,5%  -2,6% -2,8%
mar-10  149%  02%  0,5%  -3,0% 4,0%  40% -38% -0,5% -9,1%  -5,0%
fev-10  1,5%  22%  05%  -0,6%  02%  08% -12% 1,6%  2,0% 1,7%
Jan-10 1129, 4.8% 1,9% 3,1%  -04%  6,7%  2,9% 1,8%  21,7%  10,8%
dez-09  12%  34%  88%  49%  09%  23%  35% 1,1%  32% -0,9%
nov-09  50%  49%  -04%  49%  3,6%  25%  63% -04% -1,0%  0,2%
out-09  13,0%  64%  2.5%  2,1%  -02% 0.8%  29%  02%  6,6%  -0,8%
set-09  51%  0,6% @ 72%  44%  1,0%  28%  0,8%  2,0%  3,6%  10,8%
ago-09  40%  7.7%  10,0%  7.7% = 5,6% = 3,8% 133% 59%  52%  63%
jul-09  97%  26% 5,4% 92%  35%  41%  52%  -03%  3,0% 151%
jun-09  3,3%  48%  3,8% 1,5%  6,5%  02%  L1%  1,6% 19% -3,1%
mai-09  113%  9.0%  6,6%  14,6% 43%  49% 168% -02%  8.5%  15,.8%
abr-09  113%  18,0%  243% 122%  6,7% 11,1% 11,5% 223%  98%  18,7%
mar-09 1 09, 3,1% 3,6% 0,5%  0,3% LI%  32%  35% -1,6% -1,4%
fev-09  14%  29%  -6,0% -1,0% -2,1% 22% -6,6% -0,5% -33%  -3,6%
jan-09  619%  45%  0,6% 1,0%  -3,0% 23% -04% 08%  -1,5%  4,9%
dez-08 112%  18%  62%  0,1%  39%  32% -3,1% -1,7% 1,7%  -59%
nov-08 380,  4,0% 2,8% 32%  -49%  -9.0% 2,1%  08%  -28% -12%
out-08 -203% -24,5% -15,6% -154% -6,0% -10,4% -6,9% -162% -13.8% -23,6%
set-08  _181% -22,1%  -9,5%  -13,6% -11,1% -122% -10,1% -14,6% -18,8%  5,3%
ago-08  -4,6%  -59% -0,7% -1,8% -43% -58% -51% -44% -41% -0,6%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
Jjul-08  01%  -62% -60% -3,8% -2,0% -29% -02% -48% -32% -10,5%
jun-08  -6,5%  -73%  -43%  -6,6% -50% -03% -44% -47% -29% -64%
mai-08  180% 11,7%  8,0%  49%  50%  7.1%  39%  44%  48% 11,7%
abr-08  8,1%  45%  2,9% 1,8%  13%  04%  22%  14%  2,0%  -4,0%
mar-08 380  28%  -81% -54% -41% -0,6% -46% -8,6% -29% -2,1%
fev-08  10,8%  54%  8,6%  2,1%  1,8%  3,5%  -02%  3,0%  8,0%  68%
jan-08  60%  20% -155% -49% -84% -27% 28% -6,1% -08%  -1,0%
dez-07  50%  -02% 1,8%  37% -1,7% -1,1% -1,0% -3,1% 83%  82%
nov-07  _09%  -69% -50% -82%  08%  -6,1% -2,0% -34% -79%  -9,7%
out-07  44%  19%  0,7%  -0,6%  24%  14% -14% -33% -80% 13%
set-07  62%  10,0%  52%  2,0%  7.6%  05%  14%  -1,5%  4,0%  52%
ago-07  -6,5%  -55%  -3,8%  3,6%  02% -04% -7,5% -3.,6% -7,1% -4,7%
Jjul-07 - 134%  33%  52%  40% @ 24%  22% 1,7%  -60% -0,7%  1,6%
jun-07  2,8%  24%  67%  144%  49%  3,5%  3,6%  67%  42%  41%
mai-07  13,1%  16,7%  43%  49% 128%  59%  10,5% 10,7% 10,0%  0,5%
abr-07  6,5%  94%  -1,0%  54%  7.0%  3,0%  52%  69%  7.5%  19,9%
mar-07 540, 80%  10,7%  32%  23%  50%  54%  39%  -03% -0,3%
fev-07  44%  48%  7,6%  22%  55%  -1,0% 1,7% 10,7% 12%  43%
jan-07 030  13%  22%  44%  48%  130% 43%  52%  44%  2,5%
dez-06  39%  47%  32%  58%  T7,1%  12% 102% 1,6%  12%  25,9%
nov-06  57%  57% 5,0% 9,6%  7.0%  61%  08%  7,5%  3,8% 1,4%
out-06  1,8%  32%  24%  2.0% 2,1% 1,7%  0,7% 18%  1,1%  1,8%
set-06  _13%  08%  2,0%  0,6%  0,1% -04% -1,0% 0,0%  0,7%  1,0%
ago-06  0,6%  -14%  3,1% -02% 0,7% -0,1% -L,1% 32% 13%  3,1%
jul-06 1 5% L,6%  -0,3%  2,0%  29%  -04%  0,7%  02%  0,7%  0,0%
jun-06  2,6%  -02% -23% -04% 05% -03% 04% -0,1% -0,6%  0,0%
mai-06  29%  0,7%  -19% -64% -3,9% -05% -3,5% -49% -13% -1,4%
abr-06  3.8%  4.8% 1,7%  22%  2.1%  01%  02% -12%  0,0%  0,0%
mar-06 059  .04%  0,5% ,9%  -2,0%  34%  -04% -1,1% -1,7% -1.8%
fev-06  43%  12%  -0,6%  05%  -12%  3,6% -1,6% -1,1% -02% 4,1%
jan-06 1420,  32% 0,1% 8,4%  0,8% 7.9%  0,6%  0,7% 1,5%  -1,1%
dez-05  6,6%  46%  09%  53% 19%  0,7%  22%  34%  04%  0,0%
nov-05  60%  44% 0,6% 32%  -0,5%  7,6%  -12%  -0,5%  1,5%  0,0%
out-05 -58%  -52%  -1,0%  -7,0% -0,1%  3,0% -1,4% -1,5% 14%  0,0%
set-05  70%  34%  41%  2,6% 22%  83%  04%  0,0% -0,5% -0,8%
ago-05  43%  28%  27% -0,1% 1,0% 03% -0,7% -0,1% 02% -0,1%
jul-05  15%  0,5% 3,6% 3,1%  -0,6%  -4,0% -08%  0,0% 1,0%  -0,3%
jun-05  -69%  -2,0%  04%  -3,0% -0,6% 02%  14% 11% -08% -13%
mai-05  _08% 2.6% -03% 04%  -43% -02% -2,7% -04% -2.9%  2,0%
abr-05  -50%  -3,8%  12%  -6,5% -0,9% -2,6% -44% -1,1% -04% -3,1%
mar-05  _45%  .02% 12%  -42% -2,1% -3.0% -12% -0,9% 03%  -2,4%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
fev-05  10,0%  5,3% 14%  89%  5,1%  14%  -07%  2,0%  3,0%  0,7%
Jan-05 29200 229%  85%  -13% -1,0% -12% -12% -2,0% 23% -1,6%
dez-04 18,9% 2,1%  74%  2.8%  87%  1,1%  1,0%  3,5% -0,1%  0,6%
nov-04  100% 24%  39% = 2.6% 0,1%  3,1% -0,1% 08%  0,0%  -0,4%
out-04  7,0%  08%  -0,6% -1,9%  22%  3,0%  09%  06% -41%  0,7%

set-04  108% -13% 13%  0,0% 14% 127% 44%  21%  3,1%  0,0%
ago-04  59%  47%  23% 1,7%  58%  23%  99% -17%  69%  0,0%
jul-04 - 118%  9,6%  27%  3.0%  56%  -30% 35% 29% 18%  00%
jun-04  8,9%  1,4% 1,9% 1,6%  97%  3,5%  1,0% -07%  2,5%  0,0%
mai-04 9 1o 14%  -03%  22% -22%  0,0% -22% -19% -22%  0,0%
abr-04  -6,0% -1,1% -23% -47% -2,6% 00% -02% -0,1% -52%  0,0%
mar-04 439,  62% 12%  09%  14%  08%  13%  0,1% -1,8%  0,0%
fev-04  0,8%  59%  -0,1% -12% 02%  13% -04% 05%  1,0%  0,0%
Jan-04 3 (o 1,4% 5,3% 13%  -08%  2,3% 1,7%  -14%  19%  0,0%
dez-03  9,6%  56%  75%  9,1%  44%  48%  1,7%  -12%  3,5%  0,0%
nov-03  36%  56%  3,7% @ 6,6%  0,6%  09%  04%  1,0%  3,0%  0,0%
out-03  55%  6,0%  -0,1% 1,8%  09%  02% -0,1% 1,1%  04%  0,0%
set-03 220 30%  0,7%  22%  0,7%  32%  0,7%  14%  3,7%  0,2%
ago-03  103% 11,5%  42%  6,6%  2.8%  68%  27% -1,1% 2,6% -1,8%
Jul-03  40%  3.6% 2,2% 1,8% 1,0% 1,7% 1,2%  23%  -02% -1,1%
jun-03  7,5%  2,1% 1,2% L1%  -04%  2,1%  12%  02%  0,0%  -9,5%
mai-03  02%  12%  50%  05%  2.8%  3,1% 28%  0,1% 1,0%  -0,9%
abr-03  12%  1,5%  6,5% 3%  1,6%  3,1%  51%  41%  0,0%  -0,7%
mar-03  09%  0,0% 1,5%  45%  09%  0,7%  27%  -0,1%  29%  0,2%
fev-03  0,8%  -2,6%  04%  -1,0% 2,0% 07%  09%  00% -2,5% -0,5%
Jan-03  30%  33% -08% -1,5% -3,5%  0,6% 1,0%  0,0%  -14%  -3,2%
dez-02  12%  28%  75%  50%  29%  0,6%  04%  27% -44% -1,1%
nov-02  89%  05%  0,1% 47% 27%  03% 0,1% 04% 1,7%  0,1%
out-02  8,0%  53%  7.8%  43%  01%  27%  46%  3,0% -33% -0,4%
set-02 350  14%  -09% -14% -1,5% 04%  -13% -24% -2,7%  -4,9%
ago-02  42%  4.8% 18%  64%  0,6%  05%  03%  34%  3,1%  7.4%
jul-02 - 029 1,0% 02%  22%  02%  0,4% -12% -0,7% 19%  -3,3%
jun-02  -02%  -0,8% -1,1% -1,5%  00% -0,6% 05%  00% -40% -2,1%
mai-02 319  03% -1,5% -0,8% -0,7% -0,5%  04% -04% -1,7%  -1,6%
abr-02  1,5%  1,0%  23%  02%  21%  0,7%  -0,5% -18% -09%  -3,8%
mar-02 3 304 1,4% 3,1% 0,0% 1,4% 0,2%  -0,6%  0,2% 0,1%  -2,4%
fev-02  53%  1,9%  2,1% 7%  14%  2,0%  09%  0,8%  1,6%  03%
jan-02 349,  0,1% 1,1% 0,8%  -1,5% -08% 1,1% -02% -08% -1,5%
dez-01  32%  47%  28%  09%  22%  0,6% 32% 14%  03%  2,1%
nov-01 1 99 7,5% 6,5% LI%  35%  2,1%  28% -0,5%  2,5%  -0,4%
out-01  48%  2,7%  6,7%  2,6% 1,5%  03%  3,7% 18%  0,6%  2,8%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low

set-01 749  .50%  -47% -24% -13% -3,9% -24% -48% -78%  02%
ago-01  -2,1%  -1,9%  -0,6%  08%  1,0% -0,1% -0,8%  0,1%  -2,6% -3,7%
jul-0l  _16%  1,1%  304,0% -0,6% 1,1%  2,7%  09%  12%  -13%  1,0%
jun-01  24%  1,0% ,0%  -1,1% 12%  09%  -32% -02%  0,6%  -3,3%
mai-01 039  24%  09%  -2,7% 24% -23% 22%  -45% -39% -1,0%
abr-01  -02%  1,7% 1,5%  -0,1% 1,1%  -0,7%  03% -0,1% -38% 2,1%
mar-01  03% -1,1% -0,1% -1,0% -28% -0,7% -32% -0,9% -0,7%  -1,7%
fev-01  0,8%  -0,5%  0,5%  -04% 0,7%  -0,5% -03% -0,7% -33% 13%
jan-0l  1029%  85% L,6%  43%  6,1%  29%  24%  1,6%  22%  2.1%
dez-00  2.6%  1.8%  2.8%  00%  47% 12% -02% -03%  3,0% -1,1%
nov-00 2400  51%  -0,6% -08% 03%  -29%  0,0% -1,1% 12%  -2,6%
out-00 -1,1%  -34% -0,1%  -0,7% -0,4% -0,9%  0,0% -12% -2,1% -2,9%
set-00 219  25%  -0,7%  02%  -1,1% -1,6% -03% -29%  0,6%  -2,7%
ago-00  04%  41%  09%  39% 15% 12%  46% 07%  0,1%  1,6%
jul-00 6%  22% 1,7% 23%  22%  0,7%  2,8% 1,9% 1,7%  7,3%
jun-00  5.8%  4,1%  3,6%  27%  14%  0,6%  2,5% @ 42%  4,6%  -1,0%
mai-00  569%  25%  -1,1% -2,0% 03% 28% -05% 5,1% -44%  -3.4%
abr-00  04%  00%  0,1%  -0,8% -0,8%  -3,8% -3,0% -1,7%  23%  -3,0%
mar-00 149  .10% -03% 05% -18% -2.8%  0,5%  43%  08%  -2,8%
fev-00  1,3%  0,6%  2,3% 13%  -02% -0,5% -02% -0,7%  -3,6% -1,7%
jan-00 240,  02% -08% -22% 0,0% 1,8%  0,0% -0,1%  42%  1,0%
dez-99 10,9%  83%  5.8%  250% 53%  19%  52%  64%  6,6%  -02%
nov-99  91%  10,5%  6,6% 162%  58%  2.0%  68% 11,5% 52%  8,3%
out-99  14%  6,0% 14%  32%  32%  0,6%  50%  32%  29%  3.8%
set-99  43%  42% 3,1% 5,7% ,0%  51% -1,1% -08%  2,6%  0,0%
ago-99  09%  -1,5%  0,6%  07% -05% 09%  07% -2,0% -32%  0,0%
jul-99 599 1,3% 0,7% 0,4%  -0,1% 1,1% -1,5% -02%  02%  0,8%
jun-99  16,6%  4,4%  4,6%  3.8% -1,0% 27%  00% 77%  58%  0,0%
mai-99  122%  21%  32% 1,9%  0,.8%  02%  0,0%  -0,5% -1,8%  0,0%
abr-99  0,0%  112% 12,7%  57%  69%  3,6%  0,0% -32% 13%  0,0%
mar-99 989,  44%  12,8%  9,6%  3,5%  -02% 12,0% 12,6% 2.8%  54%
fev-99  38%  0,0%  -3.0% -56% -0,9%  29% -0,5% 13%  15% -22%
jan-99 0%  12,6%  58% 174%  8,0%  -13%  2,6%  -3.0% -12% -0,7%
dez-98 -0,7%  45%  -31% -1,8% -29% -13% -1,7%  00%  00%  13%
nov-98  48%  39% 7,6% 1,5% 1,8%  22%  23%  0,0% 1,5% 1,8%
out-98  02%  -0,8%  0,7%  -02% 1,0% -13% -02%  0,0% -2,5% -3,5%
set-98  03%  -8,1% -44% -03% -1,5% -45% -4,6% -31% 18%  -2,8%
ago-98  -54% -10,6% -7.2%  -2,0%  -3.6% -3,9% -51% -34% -82% -3,0%
jul-98  67%  37% 2,4% 2,0%  38%  2,0% -0,6% -04% 13%  0,0%
jun-98  -02%  -3.8%  -0,8%  -3,7% -22% -3,5% -0,6% -51% -2,1%  0,0%
mai-98 429  81%  -3,5%  -5,5% -3,6% -29% -22% -37% -39% -2.2%
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High  20% 30% 40%  50%  60%  70%  80%  90% Low

abr-98  0,9%  5,1% 12%  0,0%  23%  1,0%  48%  62%  69%  -2,9%
mar-98  105% 13.8% 11,8%  5,7%  112%  2,5% 103% 2,8%  2,1%  13,8%
fev-98  54%  6,9%  3.9%  40%  2,5%  3,1% 87% 1,7%  13%  2,5%
Jan-98 189 03% @ -2,1%  -2,8% -29% -3,1% -08% -04% -22% -1,4%
dez-97 -04% -1,8%  0,1% -18% -1,0% 03%  03% -0,4% -0,2% -82%
nov-97  _17%  -53% -10,6% -3,7%  0,7%  -2,1%  -3,7% -3,5% -12%  -3,9%
out-97 -4,1% -69%  -3,8%  -8,0% -1,0% -5,6% -13% -1,8%  -3,5%  -5,7%
set-97  02%  -09% -0,6% 46% 1,1%  03% -03% 03%  02%  6,0%

ago-97 1,1%  -1,6%  -2,8%  -22% -14% -48% -09% -12% -3,5%  0,5%
Jjul-97 - 230, 35% 0,7% 1,8%  0,0%  0,2% L1%  08%  3.8%  -13%

jun-97  8,0%  6,0% 12%  38%  43%  -02% -2,7% 29% 17,1%  0,2%
mai-97  89%  15%  -0,6%  8,6%  3,0%  73%  0,0% -2,0% -04%  4,4%
abr-97  -12%  09%  -13%  1,5%  22%  -32% 23%  27% -2,0% 02%
mar-97 549,  39% 12%  39%  45%  3,0% 04%  0,7%  22%  42%
fev-97 11,7%  3,1%  6,1%  13,0% 0,5%  2,6%  82%  41%  43%  4,7%
Jan-97 3500 10%  2,7%  74%  10,5%  1,6%  03%  -0,6%  2,9%  0,1%
dez-96 -12% -1,8%  22% 1,6%  3,0%  -0,6%  29%  04%  -08%  -2,2%
nov-96  _16%  81%  0,5%  41%  27%  7.0%  2,1%  08%  -1,0%  0,2%
out-96  0,8%  1,1%  40%  2,6%  09% -2,1% -0,1% -12%  0,7%  2,5%
set-96  53%  05%  0,1%  24%  -1,8% 29% -1,6% 12%  -42%  3,3%

ago-96  53%  1,4% 1,3% 1,0%  1L,1%  0,0% -28% -0,7% -1,1% -3,1%
jul-9%  319%  14%  08%  -45%  0,5%  -1,6% -22%  09%  -3,6%  0,0%

jun-96  10,6%  54%  32%  34%  03% -3,1% 02% -13% 12%  0,0%
mai-96  54%  36%  22%  -23% 08% -04%  6,0%  -3,5% 42%  0,0%
abr-96  1,6%  5,8% 1,0%  34%  22%  17% @ -24% -1,1%  1,0%  0,0%

mar-96  01%  -24% -13% -38% -3,1% -0,5% -58%  7,9%  -02% -1,4%
fev-96  8,5%  1,7%  72%  24%  44%  1.8%  0,6%  1,0% -60% 22%

jan-96  146%  122%  8,7%  119% 1,7%  48%  7,6% -1,1%  49% 1,8%
dez-95 -0,7%  4,0%  -03%  05% -1,0% 0,6% -1,9% -2,7% -48% -0,7%
nov-95 3%  -22% -53% -3,7% -1,7% -22% -59% -23% -0,1%  7,4%
out-95  -51%  -40%  -2,6%  -3,7%  -0,9% -2,0% -46% -9,1% -2,1%  -3,9%

set-95  17%  28%  0,7% 13%  0,9%  23%  1,7%  50%  40%  -2,6%

ago-95 -1,0%  0,6%  3,1%  28% -1.4% -2,1% 03%  2,6% 1,5%  0,0%
Jjul-95  03%  0,5%  0,5%  -13% 2,1% 22%  22%  -1,7%  -32%  0,0%

jun-95  -1,7%  -0,6%  -2,0%  2,0% -1,0% -18% -2,1% 1,5%  0,6%  -2.9%
mai-95 340 23%  -13% -3,5% -13% -1,6% 2,0% 1,5% -2,7%  1,6%
abr-95  33%  1,1%  7,5%  53%  0,8%  3,6% 39%  03% 1,0%  -2,1%

mar-95  _12%  -47%  -1,0% -3,9% -3,5% -38%  0,6%  -53% -2,1%  -5,9%
fev-95  3,7%  -0,8%  34%  -1,5% -0,7%  09% -1,0% -12%  0,6%  -54%

jan-95  00%  0,0%  00%  00%  00%  0,0%  00% 00%  0,0%  00%
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APENDICE 5 - RETORNO EM EXCESSO DAS CARTEIRAS

CLASSIFICADAS DE ACORDO COM O EV/RECEITA LIQUIDA

High 20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
jun-18  1,1%  -2,0%  -53% -10,0% -44% -7.8% -33% -3,0% -1,8%  0,5%
mai-18 530  _64% -102% -102% 22% -143% 1,1% -11,8% -4,8%  -3,7%
abr-18  -02%  -2,6% -1,7%  -5,6%  3,5%  54%  23% -3,7% 2,5% 12%
mar-18 500,  -59%  -99% -40% -1,1% -63% -0,7% -52% 1,7%  -1,4%
fev-18  -73%  73%  50%  2,1%  99%  78%  3,6% -24% -05% -1,7%
Jan-18 369  03% -22% 10,5%  33%  9,1%  133% -23%  54%  4,5%
dez-17  -0,1%  3,6%  -09% 1,7% -04%  56%  23% -15% 4,8% -2,0%
nov-17 369  -28% -55% -2,8% -12% -29%  0,0%  28%  2,0%  0,1%
out-17  -48%  07%  0,7%  0,9%  3,1% 13%  3,1% -04% -0,1% -3,9%

set-17  05%  29%  54%  10,1%  4,7% = 2,6% @ 56%  19%  14% -2,1%
ago-17  32%  7.8%  85%  53% 11,0% 103% 54%  40%  56% -1,1%
ul-17 - 16%  52% 147%  2,9%  63%  4,3% 8,0%  29%  13,0%  3.,3%
jun-17  -2,0%  22%  23%  0,1%  -02% -1,1% -3.8% -08% -1,7% -44%
mai-17  0,0%  -1,0% 1,9%  0,9%  22%  0,6%  55% -1,6% -12% 12%
abr-17  4,6%  22%  3,1%  3,6% -18% 18%  75%  43%  0,6%  8,6%
mar-17 1 7%  -15% -23%  45%  09%  12%  -14% 08%  -2,4% -54%
fev-17  45%  13%  57%  0,9%  53%  2,0% -12% 7,0% -14%  8,7%
Jan-17 21095 192%  10,6% 289%  9,1%  99%  363%  44%  28%  9,1%
dez-16  -0,6% -2,8%  -6,0% -02%  0,0% 1,1%  -3,7%  2,9% -2,0% -1,9%
nov-16 729,  .04% -99% -7,7%  0,9%  -34% -54%  1,1%  -33% -7,9%
out-16  -03%  57%  34%  0,6%  92%  -02% 24% -0,1% -0,1%  6,0%
set-16  06%  -0,6% 1,1%  -0,7% -3,1% -02%  2,8%  01% -3,1% -1,7%
ago-16  74%  -3,6% 2,0% 41%  6,7%  15%  63%  32%  -34% 20,3%
Jul-16 9200 594%  224% 184% 285% 182%  8.0%  6,7%  13,1% 162%
jun-16  -1,1%  5,0%  24%  1,6%  3,8%  -2.8% -1.8% -23%  1,5%  -0,9%
mai-16 389,  .57% -03% 87%  -57% -7,0% -3,1% -13%  3.0%  58%
abr-16  7.9%  155%  1,0%  9,7%  3,0% -0,5%  5,6%  -4,0%  3,6%  5,5%
mar-16  03%  162% 192% 157% 30,3% 138% 15,7% 10,5% 10,1%  2,7%
fev-16  32,7% 289%  1,8%  -0,9% -34%  1,6%  -2,5% -2,0% 0,1%  1,5%
Jan-16  40%  36% -8,9% -132% -104% -2,8% -122% -62% -1,9% -12,1%
dez-15  1,0% -68%  04%  -94% 151% -34% -62% -13% -0,1% -2,1%
nov-15 280  68%  46%  -62% -1,0% -63% -1,0% -1,8% -1,8% -6,8%
out-15  11,7%  7.8%  3,6%  3,7%  3,6% -23% 1,6% 13% 103%  5,8%
set-15 139 3,0%  2,4% 1,4%  -3,0% -0,8%  0,6% -42% -91%  -2,8%
ago-15  04%  -73%  -48% -11,6% -2,7% -40%  03%  -72% -97%  -3.4%
jul-15 850, 54%  -0.8% -12,0% -2,1%  -9.8%  -3.8% -2,9% -83%  64%
jun-15 3,1%  0,1%  -2,5%  -9,1%  -69% -0,8% -0,1% -2,6% -93%  -93%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
mai-15  33%  21% -29% -6,0% 00%  3,1% -13% 06%  2.6%  0,6%
abr-15  95%  3,6%  3,7%  6,0%  19% -2,5% 13%  80%  3,7%  3,3%
mar-15 649  24%  35% -0,7% 4.6% -77% -3,%  2,1%  -1,6%  1,3%
fev-15  -32%  7,0% -1,5%  9,1%  -1,0% -44% -1,6% -1,8%  0,5%  -4,9%
jan-15 140, 58%  72%  -6,5%  -8,8% -132% -55% -60% -1,5%  -6,9%
dez-14 -139% -2,5% -98%  -0,7%  -3.8%  -92%  -92% -52% -04%  -84%
nov-14 - 307%  2.6% -1,1% 1,8% -1,0% -08% -3.8%  54%  -18%  7,8%
out-14  -62%  -83% -114% -57% -7,0% -99%  -3,5% -1,6% -1,0%  -3,0%

set-14 77%  -10,6% -8,1% 0%  -59% -53% -21% -35% -47% -77%
ago-14  1,1%  102%  2,5%  0.8%  -29% 2,1%  102% 50%  48%  0,7%
jul-14 - 570, 43%  -1,0% -1,6% -2.8% -02%  3.8%  0,1% -13%  -3.5%
jun-14  6,0%  4,7%  -44% -01% -0,6% T1% -02% 2,0% = 22%  43%
mai-14  06%  -47%  49%  0,0% -14% 02% 2,1% -L,1% -1,1% -1,7%
abr-14  1,1%  -40%  3,0% -32% 02% -49%  05%  87%  -2,6%  -4,5%
mar-14  0g8%  30% -2,1% 0,7%  -13% -1,0% -29% 2,0%  03%  -43%
fev-14  2,0%  -22%  -3,5% -1,1% -34% -27% -2,0% -3,7% -88%  -32%
jan-14 3790 94%  36% -94% -53% -6,6% -61% -0,1% -6,1% -33%
dez-13  09%  05%  0,1% -1,5%  03% -1,7% 2.4%  1,8% -08% -57%
nov-13  37%  05%  -09% -1,0% -14% 14% -40% 88%  23% -7.4%
out-13  -3,8%  0,7%  9,1%  3,5%  56% -0,7% -2,5% -0,1% -45%  5,1%
set-13 86%  7.1%  7.8%  14% 11.8% 24%  88%  1,0%  -22%  6,6%
ago-13  34%  84%  59%  24%  6,0%  02%  -04% 22% -2,1% -12%
jul-13 08%  25%  3.0% -46%  32%  02%  -09% 43%  68%  04%
jun-13 - -15,0%  -52%  -7,6%  -93%  -3,1%  -9,0% -25% -12% -6,5% -13,0%
mai-13  _07%  1,7% 1,7%  4,1% 1,7%  -2,0%  -2,8%  2,8%  13,0% 2,3%
abr-13  -2,9%  -03% -2,8% -46%  0,1%  -0,8% -1,7% -1,5% -4,6%  -2,7%
mar-13 560  26%  -03% 58% -02% 23% 12% -28% -2.0%  -4,0%
fev-13  -09%  09%  0,1%  0,8% 1,7% 14%  05%  2,1% -12% 1,9%
jan-13 7% 03%  3.0%  09%  3,1%  46%  28%  3.0% 12%  -2,5%
dez-12  38%  44%  46%  32%  L,1%  14%  -0,6% -42%  2,6%  4,8%
nov-12. 1 19 1,8%  -40%  6,0% -14% 279% -15% -32%  2,6%  -1,6%
out-12  22%  09%  0,0% -18% -1,6% 1,6%  -0,6% -3,9% -1,0% -11,3%
set-12 3%  68%  44%  13,6%  0,7% 1,1%  89%  0,6%  27% -0,4%
ago-12  02%  3,6%  5,1%  48%  13%  12%  3,9%  3.6% 49%  -0,1%
jul-12 5700 429, 08%  3,1%  03%  03%  02% -15% 3.8%  5,6%
jun-12 -2,1%  -18%  47%  04%  -1,6% -19% 32% 24% -1,8% -9.2%
mai-12 _130% 99% -1,7% -7.8% -11,7% -63% -12,0% -12,1% -7.7% -14,5%
abr-12 -3,1%  -1,8% -22% 12%  1,0% -1,6% 00% -3,7% 2,1%  -8,9%
mar-12 579 30%  27%  23%  32%  23% -15%  3,6%  -3.6%  0,6%
fev-12 9.1%  09%  124%  50%  4,1%  58%  -12% 79%  02%  7,3%
jan-12 10%  10.8%  7,5%  3,1% 128%  45%  3.0%  01% 115%  1.8%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
dez-11  -0,6% 02%  -0,1%  51%  9,0% -63% 27%  1,0% 12%  2,6%
nov-11 3504  81% -90% -42% -92%  -3,6% -50%  3,0% -7,0% -5,4%
out-11  12%  78%  56%  6,6%  33%  0,0%  3,1%  7,1%  -2,6%  2,4%

set-11 1394 -18%  0,1% -1,9%  3,5% -24% -L,1% -04% -47% -1,4%
ago-11  -18%  -6,9%  -04%  -0,9% -6,0% -6,5% -3.0% -7.3% -8,1% -2,9%
Jul-1l 240, 79%  -12%  31,8% -5,1% -1,4%  -38% -13% L1%  6,5%
jun-11  149%  -5.8%  -1,0%  0,1%  -3,5% -23% -04% -13% -2,1% 10,0%
mai-11  93%  98% -45% -53% -2,1% 27% 02% -1,6% -2,4% -12%
abr-11  58%  -7,9% 145%  02%  -05%  73%  -1,7%  2,1%  -1,0%  -52%
mar-11 939,  1,0%  -3,6% 40% -12% -03% -2,0% 05% 1L,1%  -4,1%
fev-11  -1,9%  -32% -50% -03% -04% -46%  03%  -04% -2,0%  5,0%
Jan-11 5800 5800  25%  28% -60% -0,7% -1,8% -1,8% -1,7%  -52%
dez-10  -44% 18%  12%  1,0% -03%  6,0%  22%  55% 41%  69%
nov-10  07%  -18% -28%  0,4%  -09%  0,0%  2,5% -1,0% -4,8% -1,5%
out-10  1,9%  72%  3,8%  0,6%  64%  2,6%  3,8%  48% -04% 151%
set-10  86%  50%  1,8%  40%  2,8% 10,5%  23% -1,0%  22%  -0,3%
ago-10  1,1%  04%  08%  -47% -13% 6,6%  3,7% -1,7% -12% -14%
jul-100 500 11,1%  42%  103%  53%  88%  65%  51%  27%  0,7%
jun-10 1,5%  0,7%  4.6%  84%  81%  19%  20% L1%  20% -09%
mai-10 839,  -41% -108% -5,1% -10,7% -4,0% -48% -24%  -8,6%  -6,2%
abr-10 -2,0%  -33% -49% -02% -2,7% -32% -1,7%  0,3%  -3,5% -1,9%
mar-10 129 26% -19% -14% -1,9% -50% -2,6% 12%  -0,5%  -0,9%
fev-10  2,5%  88%  -0,5%  0,1% -1,7% 47%  1,6%  29%  08%  2,7%
jan-10 2799%  17,0%  8,6%  3,1%  19,6% 18,7%  6,7%  -0,8%  9,5%  0,7%
dez-09 112% 02%  7.5%  2,6%  2,8% 113%  0,8%  22% 133% -0,7%
nov-09  50%  25%  79%  3,1%  12% 13%  02%  -0,6%  3,1%  2,1%
out-09  2,0%  55%  17%  24%  3,1%  79%  67%  -0,6% 04%  84%
set-09  24%  13%  3,1%  3,1% 1,1%  86%  63%  3,0%  46%  2.9%
ago-09  10,5%  57% 12,1%  53%  74%  97%  -08%  58%  1,6%  4,7%
jul-09  30%  50%  7,0%  53%  123%  44%  6,5%  48%  4,6% 1,0%
jun-09  11,6%  2,4%  6,6%  14%  42%  01%  15% -3,1% 3,1%  2.8%
mai-09  115% 10,1% 109%  7,8%  144%  7,7%  7.8% = 54%  14,0%  8,.8%
abr-09  33%  10,4% 10,5% 28,7% 151% 21,0%  59%  13.6% 1,5%  132%
mar-09 4 39 73%  0,5% 0,1%  05%  -2,0%  1,9% 1,3% 5,6%  0,0%
fev-09  -32%  -0,1%  3,7%  -2.8% -1,5% -24% -1,0% -1,0% -2,7% -1,9%
Jjan-09 300,  -14% -1,0% -3,6%  3,6%  22%  0.6% -23% -34% -54%
dez-08  3,8% 139% 11.8% 14% -12%  2,0% 27%  34% -1,6% 72%
nov-08  _08%  34%  -1,0% -3,7% -14%  42%  -27% -53%  -3,5% 12%

out-08  -8,0% -21,6% -162% -22,1% -192% -11,9% -12,5% -99% -223% -14,0%
set-08  90% -183% -4,1% -149% -155% -10,1% -9,6% -112% -157% -16,5%
ago-08  -42%  -3,6% -24% -89%  -3,6% -19% -42% -56% -1,7% -7,1%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
jul-08 379, 82% -10,7% -6,6% -3,7% -1,4%  -09%  -55%  -49%  -5.5%
jun-08  1,8%  -13% -10,7% -43% -7,1% -88% -1,0% -02% -8,1%  -03%
mai-08  27%  106% 13,7%  83%  124% 145% 34%  -0,8%  1.8%  2.6%
abr-08  -1,0%  43%  7,7%  -02%  4,6%  2.6% -1,8% 09%  0,5% -1,8%
mar-08  _1 6% -10,5% -52% -3.8% -40% -62% -4,0% -14% -24%  -4.8%
fev-08  152% 124% 174%  62%  3,7%  3.6%  -41% 58%  50%  7,6%
jan-08  02%  57%  95% -75% 2,5% -6,6% -52% -44% -02% -8,7%
dez-07  24%  87%  59%  41%  09%  8,0% 102%  03%  -2,6% 155%
nov-07 280  -63% -123% -22% -54% -118% -0,6% -1,7% -8,4% -72%
out-07  -1,8%  -32% -24% 13% 1%  13%  34% 1,9% 17% -22%
set-07  03%  11,9% 41%  03%  56%  51% -12%  3,1%  69% -14%
ago-07  -7,6%  -52% -10,6% 1,8%  -52% -55% -1,6% -1,0% -41% -4,0%
jul-07 - 10%  38%  82%  -1,1%  13%  -09%  3,9% 24% 14%  1,6%
jun-07  6,5%  34%  50% -1,5% 17.0% 10,1% 23% -29% 89%  8,1%
mai-07 8%  34%  62% 12,7% 10,7% 164%  6.8%  55%  14%  44%
abr-07  42%  3,1%  0,5%  139%  6,5% 119% 15,6%  3,7%  2,9%  4,3%
mar-07 4%  42%  7,0%  72%  68%  29%  -19% 1,0% -1,1% -0,9%
fev-07  7.6%  0.8%  62%  29%  25%  379%  -0,5% 12%  3,5%  6,9%
jan-07  218%  46%  48%  69%  1,5%  -09% 119% 129%  69%  57%
dez-06  7.6%  10,0% 112% 134%  56%  22% 218%  32% 102%  4,1%
nov-06 720  55%  125% 94%  7,6%  53% 10,5%  84%  0,7%  2,6%
out-06 -03%  32%  48%  25%  3,5%  39%  27%  -0,6% 2,1%  2,7%
set-06  14%  0,0%  08%  0,6% 1,1% 1,8%  0,8% -1,7%  1,9%  -0,4%
ago-06  1,7%  2,6% -47% 0,1% -0,5%  3,1%  3,0% 25% 12%  0,6%
jul-06 0%  32%  03%  0,8% 1,7%  -23% 1,1%  0,5%  0,1%  0,4%
jun-06  -23% -12%  45%  03%  1,5%  08%  0,0% -02% -02%  0,5%
mai-06  _06% -43%  81%  -3,1% 23% 02% 0,0% 22% -3,5% -1,7%
abr-06  12%  39%  34%  3,1%  2,0% -12% 07% 1,5%  0,9%  0,9%
mar-06 29, 1,9%  -08%  65% -18% -2,0% -14% -1,7% -2,1%  0,0%
fev-06 -03%  0,0%  2.8% 2,1% 17%  1,6% 1,5%  09% -02% -1,6%
jan-06 g 79, 8,3%  2,6% 6,2%  49%  2,9% 0,5% 1,2% 5,0% 1,7%
dez-05 04%  56%  25%  2,1%  37%  55%  46%  1,1%  03%  1,3%
nov-05  38%  69%  45%  3.8%  27%  46%  03% -0,1% 12%  -2,6%
out-05  2,0%  -13% -29% -02% -2.8%  02%  22% -25% -2,6% -2,1%

set-05  120% 11,1% -1,7%  59%  2,7% 18%  15%  2.1%  41%  -0,7%
ago-05  0,1%  15%  22% 2.8% 07% 12% 04% 18%  0,1%  0,0%
jul-05  01%  61% -14%  12% 14%  0,7%  -02% -1,5% -1,1% -1,3%
jun-05  1,0%  -3,5% -0,1% -1,1% -54% 03% -0,1% -03% -5,5% -0,6%
mai-05  03%  0,5% -40% -0,1% -32% 03%  04%  00% -48% -3.2%
abr-05  -0,1%  -6,8%  -7,1%  0,0%  -57% -1,1% -1,1% -49% -05% -1,1%
mar-05  _02%  -46% -57% -3,1% -34% -2,6% 0,7% -1,1% -1,1%  0,0%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low
fev-05  54%  10,6% 10,1% -02%  32%  25%  24%  45%  81%  0,0%
Jan-05 519 27%  -55% -1,6% -13% -0,8% -2,0% 12%  12%  0,0%
dez-04  0,9%  14,5% 10,5%  1,9%  12,1%  33%  6,5%  24%  04%  0,0%
nov-04  68%  68%  7,9%  2,1%  7,5%  0,7%  1,1%  2,0%  2,6%  0,0%
out-04 -2,9%  0,8%  4,6%  -09% 2,7% -1,5%  29%  32% 12%  0,0%

set-04  181%  13%  69%  44%  1,1%  60% 1,0%  89%  81%  0,0%
ago-04  05%  89%  6,0%  85%  21% 10,0% -03% 41% -19% -0,1%
jul-04 - 200 63%  7.6%  95%  2,6%  68%  0,8%  58%  0,1%  4,1%
jun-04  1,8%  53%  44%  33%  37% 19% -1,0% 03% 104%  0,0%
mai-04  0,0%  -0,7% -2,6% L1% -09% 06% -37% -17% 06%  00%
abr-04  -53% -68% -40% -50% -12% -05% -19%  0,9% -1,0%  0,0%
mar-04  20%  06% 3,5% 48%  0,7%  56% -02% -0,1% 02%  0,0%
fev-04  25%  04%  42%  0,5%  0,5%  0,1%  0,6%  -2,4%  -0,6%  0,0%
jan-04 - 03%  01% -13% -0,1% 0,1% -13% 07%  35%  10%  0,0%
dez-03  5,1%  45%  92%  58%  3,8%  59%  1,7%  54%  2,5%  0,5%
nov-03  26%  58%  51%  40% -0,1%  2,8%  2,6%  2,0% 1,1%  0,0%
out-03  3.8%  94%  2,1%  39%  -09%  0,5%  3,6% 12% 12%  0,0%
set-03  09%  45%  2,0%  43%  2,1%  1,1%  2.8% -04% 1,7%  0,0%
ago-03  04%  93%  13,8% 44% -0,8% 84%  04%  3.6% 2.8%  0,0%
jul-03  07%  31% 113%  4,0%  0,3% 1,7%  0,6% 1,6%  3,7%  0,0%
jun-03  42%  -0,5%  0,0%  0,6% -02% 01% 07% 57% 10%  0,0%
mai-03  30%  33%  67% 1,6% 67%  25%  0,6% -2,1%  05%  0,0%
abr-03  04%  6,0%  51%  69%  -02%  0,6% 12% 14%  7,1%  0,0%
mar-03  19%  35% 1,9% @ 2,6% 14% -0,1% 14%  -04% 24%  0,0%
fev-03  24%  45%  -1,7% -0.8%  1,9%  -2,0% -04% -0,5% -12%  0,0%
jan-03 020,  31% -88%  00% -1,0% -1,7% -14% -1,0% 03%  0,0%
dez-02  13%  6,5%  44%  03%  04%  15%  54%  32% -27%  0,0%
nov-02  06%  2,6% -1,3% -1,4%  43%  63%  23%  0,6%  2.8%  -0,9%
out-02  58% 11,6% 6,1%  1,7%  50%  12%  58%  3,7%  -51%  2,4%
set-02 239  -15% 1,8% -28% 0,1% -08% 00%  06% -0,6%  0,0%
ago-02  0.8%  45% 13,1% 3,0% 07%  16% 13% 20% 0,7%  0,1%
Jul-02 - 210, 24%  -1,6%  4,0%  -0,7%  1,0%  -1,4%  0,0%  -0,1%  0,0%
jun-02  -2,8%  -43% -14% -29% 04% -03% -02% -03% -13%  0,0%
mai-02  _119%  51% -0,1% -12% -14% -1,1% 0,0%  07%  -2,1%  0,5%
abr-02  -0,1%  6,6%  0,0% -56%  0,1% -03% 00% -1,5%  02% -0,5%
mar-02 119  02% @ 65% -0,1% -0,5% -0,8%  0,5% 1,7% 1,6%  0,0%
fev-02  23%  3,1%  57%  279%  3,8% 15%  15%  24%  0,7%  0,0%
jan-02 1400 31%  50% -09% 09%  04% -15% -1,6%  0,0%  0,0%
dez-01  6,6%  48%  2,6% 13%  3,5% -0,6% 14%  1,6% -04% 13%
nov-0l  41%  93%  8,1% 12%  0,2% 1,5% 12%  0,1% 1,0%  4.4%
out-01  44%  6,6%  3,1%  57%  09%  24%  2,0% -03% 0,7%  12%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low

set-01  _10,7%  -9,5% -11,0% -2,7% -54% -54%  -0,6% -14% -1,4% -1,9%
ago-01  -1,9%  -22%  -22% -29% -1,9% 2,0%  0,0% 19% -06%  0,0%
Jul-0l 219 1,6%  -46%  0,9%  -45%  0,9%  14%  02% -1,1%  2,1%
jun-01  -03%  -3,5%  2.8%  27%  0,6%  06% 14% -28%  00%  0,0%
mai-0l  _499%  .41% -8,0% -2,5% 08% -33% -0,1% 09%  00%  0,0%
abr-01  -0,6%  3,6% -1,7% -04% -0,1%  0,0% 1,1% -0,1% -02%  0,0%
mar-01 029,  .94% -12% -33%  00% -0,6% -14%  0,8%  0,0%  0,0%
fev-01  0,1%  -2,0%  -3,5% -04%  0,0% 02%  04%  -0,5% -02%  0,0%
jan-0l 1905  154% 93%  45%  03%  54%  56%  07%  62%  0,0%
dez-00  55%  3,5%  68%  0,7%  3,0%  06% 01%  00% -12%  0,0%
nov-00 039 46% -2,1% -45% -2,0% -1,7%  0,0%  0,0%  -0,1%  0,0%
out-00 -45%  -2,0% -0,7% -6,1% -13% -0,6% -13% -04% -0,1%  0,0%
set-00  _07%  -54% -1,6% -0,9%  0,0% -2,5% -13% -1,0% -24%  0,0%
ago-00  3.8%  3,1%  83%  25%  00% -08% 3,6% 04%  08%  0,0%
jul-00  30%  115%  4,1%  3,0%  0,0%  95%  0,6%  0,0%  52%  0,0%
jun-00  5,1%  0,1%  94%  57%  46%  07% -12% 25%  41%  0,0%
mai-00 5%  05%  6,7%  0,1%  09% -04% -42% 34% -3,1%  0,0%
abr-00  0,9%  -0,8% -1,8% -47% -21%  02%  -49% -2,0% -0,5%  0,0%
mar-00  04%  3,0% -47% 45%  -0,5% -2,0% -1,1% -03% -1,1% 1,5%
fev-00  -32%  -25% 13% -12%  52%  16%  22% 24% -13%  0,4%
jan-00  109%  -46% 83% -14% 33%  05% -0,7% -0,1% -29%  0,7%
dez-99  44%  358% 89%  12%  6,8%  55%  55%  3,7%  50%  3.2%
nov-99  183% 12,7% 64%  33%  80% 87%  53% 13.5%  6,5% 1,9%
out-99  02%  55%  7,6%  0,8%  22%  63%  1,6%  3.8%  33%  0,9%
set-99  40%  112%  2.6%  5,0% 1,5% 1,8% 1,7%  -03%  -2,5%  4,6%
ago-99  -5,6%  13%  -1,7%  13%  -2,0%  0,6% 22% -1,1% -12% -32%
jul-99 999 229  59%  -0,1% 1,6%  0,4% 4%  -07%  1,9%  0,4%
jun-99  2.8%  8,7% 115%  47%  187%  02%  79%  25%  05%  0,3%
mai-99  429%  14%  69%  -33% 53%  56%  46%  05%  09% 1,1%
abr-99  125%  33%  42%  10,8% -02%  05%  12% -1,0% 12%  1,6%
mar-99  160% 144% 12,0% 13,7% 74%  7,0%  9,6%  0,0% 1,6%  5.8%
fev-99  -25%  05%  -0,6% -08%  -3.6% -25% 1,1%  0,0%  0,1%  3,3%
jan-99 0% 0,5%  6,9% 6,0%  0,7%  30,7%  6,0% 5,7% 3,2% 1,0%
dez-98 -3,8% -42% -03% -04% 28% -3,1% 1,1% -14% -13% 14%
nov-98  43%  8.8% 1,9% 1,8% LI%  64%  3.6% -04% 19%  3,2%
out-98  -2,6%  -2,8% -72% -14%  -3.0%  8.0%  32% -25% 12% -02%
set-98  _09%  -63%  05%  -0,6%  3,0% -2.6% -8,6% -46% 71%  -83%
ago-98  -5,0%  -9,6% -7.6% -64% -1,0% -91% -95% -7,7% -3.8%  0,7%
jul-98 489  68%  -06% 0,5%  0,0%  49%  25%  29% -1,1%  0,5%
jun-98  13%  -59% -24% -0,6% 0,8%  -2,6% -58% -0,5% -0,9% -2,0%
mai-98  27%  66% -63% -83% -12% -7.5% -55% -6,7% -14%  -0,4%
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High  20%  30%  40%  50%  60%  70%  80%  90% Low

abr-98  13%  -1,0% 3,0%  1,6%  83%  14%  0,5% -13% 65%  1,9%
mar-98  202% 138% 173%  57%  6,5%  98% 112% 12,1%  18%  0,0%
fev-98  3,5%  54%  59%  24%  56%  29%  42% 135% 0,7%  0,0%
Jan-98  01%  -53% -1,1% -0,9% -23% -3,8% -32% -13% -02% -1,0%
dez-97 -2,6% -40% -0,6%  0,8% -13% -1,6% 0,0% -13% -8,1%  0,0%
nov-97  74%  21%  -3,0% -122% -42% -72% 2,5%  -6,0% -6,0%  0,0%
out-97 -10,8% -54%  -2,8% -72% -14% -63% 22% 94% -15%  0,0%
set-97  13%  1,0%  1,8%  2,0% -1,8% -1,0% 14%  3.8% 1,1%  0,0%

ago-97  40%  -45% -1,0% -59% -02% -6,1% -25% -2,5% -07% -14%
Jul-97 139 6,1%  -1,6% 2,0%  0,0%  3,7% 1,4% 5,0% 0,3%  -0,4%

jun-97  7,9%  133%  40%  34%  44%  46% 0% -18% 6,7%  4,9%
mai-97  79%  37%  24%  0,5%  33% 202% 2,0% -2,7%  00%  0,1%
abr-97  -0,5%  -3,7% -13% -1,9%  0,7%  29%  02%  34%  24%  -0,8%
mar-97  81%  2,0% -0,7% 2,1%  83%  -3,0% 04%  22% 27%  2,1%
fev-97  10,8%  58%  123%  44%  92%  4,1%  23%  25%  1,7%  0,7%
Jan-97 420, 56%  -0,9%  2.9%  47%  150% 29%  -37% 1,7%  -04%
dez-96 -0,8% -0,6% -0,6% 1,0% 15% 19%  0,1% -2,6% 1,1%  0,0%
nov-96  10%  0,3%  83%  03% -0,6% 74%  63%  3,6%  00% -2,0%
out-96 -2,8% -1,9% -03% 1,5%  -3,0% 19%  02%  61%  45%  -02%
set-96  43%  0,8%  -0,8%  0,0%  22% -14% 01%  81% -1,6%  02%

ago-96 -1,1%  -0,1%  -24% -12% 10% -2.8% 27% 47% -1,8%  0,0%
jul-9%  26%  -1,1%  33%  -22% -02%  0,0%  -0,1%  0,6%  33%  0,0%

jun-96  3,0%  29%  19%  3,5%  1,8%  -3,1% 25%  -23% 02% -02%
mai-9  16%  13%  0,9%  -0,5%  50% -12% 45%  1,0%  34%  0,7%
abr-96  3,0%  25%  -22% -37% 12%  13%  2,1%  1,6% 48%  -0,8%
mar-96  41%  -2,1% 64%  -3,8% -0,5% -1,9% -122% -0,6%  3,8%  3,9%
fev-96  -02%  2,6%  -2,8%  -3,6% -04% 11,1% -0,1%  34%  -04%  -3,9%
Jan-96  47%  115%  9,1%  -0,9%  56%  68%  3,0% 166%  79%  -0,4%
dez-95 -09% -3,0% 1,1%  1,6% -05% -43%  0,0% -08% -03% -53%
nov-95  20% -12,1% -42%  -3,9% -14% 22% 43%  -3,9% -23% 1,8%
out-95  -0,1%  -40%  -2,8% -29% -1,9% -1,1% -1,6% -3,1% -2,6% -42%

set-95 8 1%  -0,7%  4,1%  3,9%  45%  34%  23% -09% 7,7%  42%

ago-95  0,0%  04%  08%  0,6% -1,7% -19% 54%  32% -50%  0,0%
jul9  08%  0,6% -04% -1,6% -23% 23% -1,1% 1,6% -2,1%  0,0%

jun-95  0,0%  -18% -0,7%  -1,3%  -2,6%  0,6% 1,8%  0,0%  -2,1%  3,7%
mai-95  05%  -25%  0,2%  -5,6% -48%  0,5% 13%  0,0%  -2,5%  -6,0%
abr-95  -2,0% 13%  -2,0% 0,9%  4,1%  12% 13%  0,0%  49%  1,8%

mar-95  00%  -5,0% -3,7% -41% -0,8%  08%  -43% -41% -43% -2,7%
fev-95  -0,5%  -12%  2,1%  42% 14%  38% -1,1% -33% -47%  -58%

jan-95  00%  0,0%  00% 00%  0,0% 00%  00%  0,0%  00%  0,0%
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