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RESUMO

Este trabalho busca avaliar a atratividade de uma estratégia de investimento em acGes
baseada no nivel de dividend yield como fator de selecdo. Avaliamos os beneficios da
alocacdo em acbes com elevados dividend yields, complementando literatura ja existente
ao adicionar uma perspectiva empirica da bolsa brasileira entre os anos de 2002 e 2021.
Estruturamos um backtest de implementacdo de carteira tedrica seguindo uma regra
simples de alocacdo em acbes com elevado dividend yield, evidenciando a performance
superior desta selecdo sobre a média do mercado. Entdo decompusemos o retorno
auferido entre outros fatores conhecidos, através de regressdes maltiplas, demonstrando
como a estratégia sintetiza o beneficio de outros fatores mais conhecidos de forma mais

simples e eficiente.

Palavras-chave: AcGes, Dividendos, Investimentos, Dividend Yield



ABSTRACT

This work seeks to evaluate the attractiveness of a stock investment strategy based on the
dividend yield level as a selection factor. We evaluated the benefits of allocating to stocks
with high dividend yields, complementing existing literature by adding an empirical
perspective of the Brazilian stock market between the years 2002 and 2021. We structured
a theoretical portfolio implementation following a simple allocation rule in stocks with
high dividend yield, evidencing the superior performance of this selection over the market
average. Then we decomposed the excess return among other known factors, through
multiple linear regressions, demonstrating how the strategy synthesizes the benefit of

other better known factors in a simpler and more efficient way.

Keywords: Stocks, Dividends, Investments, Dividend Yield.
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1. INTRODUCAO

A inddstria de investimentos esta em constante evolucdo. A sofisticacdo de modelos
para auxiliar na alocacdo de recursos avanca tanto na pratica quanto na teoria. Investimentos
em acOes sdo parte relevante da alocacéo de investidores institucionais e individuais.

A geracdo de retornos extraordinarios neste mercado, no entanto, é notoriamente dificil,
especialmente em janelas longas de tempo. Varios modelos, teorias e estratégias existem para
guiar o investidor que almeja bons retornos com acfes, porém Sao poucos 0S que conquistam
retornos acima da média de forma consistente.

H4 analistas que buscam identificar o valor intrinseco e prever a geragao de caixa futura
das companhias para se aproveitar de assimetrias entre valor e pre¢co. Também ha gestores que
seguem regras quantitativas para comprar e vender ativos, testando intensamente tais regras nas
bases histdricas de desempenho na expectativa que tais dindmicas se repitam. Ainda assim a
literatura sugere, bem como os dados de performance de gestores corroboram, que poucas
estratégias sdo capazes de superar os indices amplos de mercado.

Os investimentos passivos, isto é, aqueles que buscam replicar algum indice de
referéncia ao invés de selecionar ativamente os investimentos mais atrativos, tém ganho espaco
no mercado devido ao seus baixos custos e razoabilidade de retornos.

Ainda assim h& profissionais e tedricos que defendem algumas estratégias de
investimentos ativos. Ao considerar alguns fatores sobre as préprias companhias e suas agoes,
estas estratégias alegam que parte da variabilidade do retorno das acles € previsivel, e que €
possivel obter retornos consistentemente acima da média do mercado.

Os trabalhos mais citados sobre o assunto citam prémios de rentabilidade auferidos por
investidores que incorrem em maiores riscos. S&o comuns as mencdes aos prémios por iliquidez
de ativos, por menor tamanho das empresas, ou também por relacbes de precos e valores
patrimoniais relativamente baixos, por exemplo.

O objetivo deste estudo € avaliar se a razdo entre o valor de mercado da companhia e 0s
dividendos pagos pela mesma é um bom indicativo de retornos extraordinarios a frente.
Segundo dados da Anbima, em dezembro de 2021 os fundos de a¢fes dedicados a estratégias
de dividendos somavam um patrimdnio de R$ 10 bilhdes, de um total de R$ 584 bilhdes da
industria brasileira de fundos de acoes.

Junto ao publico em geral, sdo comuns as recomendacfes de carteiras de a¢Bes boas
pagadoras de dividendos pela sua distribuicdo recorrente de proventos. H4 uma série de

corretoras e empresas de pesquisa de mercado dedicadas a identificar as companhias que faréo



as maiores distribuicdes de resultado aos acionistas, porém poucas justificam a razdo destas
estratégias serem melhores do que quaisquer outras sele¢oes.

Nos EUA, a empresa Standard and Poors desenvolveu indices que buscam replicar
carteiras tedricas compostas por empresas pagadoras de dividendos, na série de indices
chamados “S&P Dividend Aristocrats”. A MSCI, outra empresa do ramo, desenvolveu o indice
“MSCI World High Dividend Yield”. Em conjunto, estes indices sdo utilizados por gestores de
fundos ativos e ETFs para gerir mais de US$ 1 bilhdo em recursos.

Ainda assim ndo ha um consenso sobre a metodologia para construcdo destas carteiras,
nem clareza sobre as raz0es pelas quais investir em empresas pagadoras de dividendos seria
melhor do que investir em quaisquer outras. Neste trabalho buscamos também contribuir com
essa explicacéo.

Nosso racional econémico por tras desta estratégia é que o valor de mercado das
empresas é volatil, com retornos distribuidos ao redor de uma média. Isto sugere que em janelas
curtas de tempo, os precos das a¢es podem ter comportamentos irracionais, porém a longo
prazo o retorno deve ser similar entre a¢fes, de alguma forma proporcional ao risco de cada
acao ou o desempenho intrinseco da boa gestdo da companhia, como proposto pelo modelo
CAPM.

Enquanto isso o pagamento de dividendos das empresas bem estabelecidas tende a ser
menos volatil. Entendemos que, na média, as empresas capazes de distribuir proventos de forma
consistente aos acionistas estdo em estagios mais maduros e com negocios mais resilientes, com
resultados financeiros que apesar de oscilarem, sdo mais previsiveis que a média.

H& um racional financeiro para acreditar que empresas que pagam dividendos sdo mais
seguras e maduras. A distribuicdo de dividendos além do minimo obrigatério (legalmente ou
pelo estatuto da companhia) é uma decisdo explicita da gestdo financeira de cada empresa. Ao
se optar por distribuir mais proventos, em geral a companhia deve reduzir 0 montante
reinvestido no préprio negécio. Isto faz sentido em cenarios em que o retorno marginal do
capital reinvestido na propria companhia seja baixo. Por outro lado, a capacidade de geracdo de
caixa € condicdo sina qua non para 0 pagamento recorrente de dividendos, razdo pela qual
empresas com pagamentos elevados precisam ser geradoras de caixa. A combinacdo destes dois
fatores é comum em empresas saudaveis, com estabilidade de resultados e em estagios maduros.

Quando calculamos a razdo entre os proventos distribuidos sobre o valor de mercado,
encontramos o dividend yield (“DY”). Se os precgos das a¢fes sdo muito volateis em periodos

curtos, sugerimos usar o valor dos proventos da companhia para avaliar eventuais exageros nos



movimentos de precos no mercado, comprando agOes de empresas cujos DY sdo 0s mais
elevados.

Dado que dentre este universo de companhias o valor do numerador (i.e. o valor dos
dividendos), tende a ser menos volatil, um DY elevado pode significar que o valor mercado
daquela empresa estd comprimido. Isto sinalizaria um retorno prospectivo acima do esperado
pelo modelo CAPM tradicional.

Neste racional, é possivel afirmar que a compra de empresas com elevado DY significa
auferir alguns prémios mais conhecidos simultaneamente. Em especial, agdes mais maduras e
com recorréncia de resultados tendem a ser de maior qualidade e menor volatilidade, porém

negociadas a pregos atrativos.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A previsibilidade de retorno das acdes é tema controverso, envolvendo a teoria de
eficiéncia de mercados e muitos dos mais influentes estudos em financas publicados nas Gltimas
décadas.

Um dos trabalhos mais relevantes neste tema, com centenas de citacOes e referéncia até
hoje, foi o de Sharpe e Litner (1964) no desenvolvimento do modelo de precificagdo CAPM. A
principal conclusdo deste modelo foi a de que os retornos das acdes, a longo prazo, poderiam
ser proporcionais ao risco sistematico capturado. Desta forma, a previsibilidade do retorno das
acOes se daria ao redor do retorno esperado do mercado, ajustado pelo risco relativo da agédo
especifica, medido por um coeficiente Beta de mercado.

Ainda assim, este Beta nunca foi capaz de explicar a integralidade do retorno de cada
acao. Isto abriu espaco para especulacdes sobre a natureza do desvio do retorno efetivo daquele
retorno esperado pelo modelo CAPM tradicional. Estudos como os de Fama e French (1992)
sugerem, por exemplo, prémios especiais por iliquidez, tamanho e multiplos de preco/valor
patrimonial.

Alguns destes fatores, no entanto, trazem consigo um viés pela sele¢do de empresas que
apresentam riscos adicionais ao investidor. Aos participantes do mercado o conceito de risco
vai além da volatilidade, como muitas vezes a hipétese de mercados eficientes de Markowitz
(1952) pode sugerir. O risco de iliquidez, por exemplo, pode causar uma destrui¢do de valor a
um acionista especifico sem que a companhia investida em si ou 0s demais acionistas tenham
qualquer prejuizo. Os modelos mais comuns de extensdo do CAPM ignoram estes riscos.
Poucos ainda tém considerado o nivel de dividendos como possivel fator de alocagéo.

Fama e French (1993) demonstraram que a¢des cujos precos sdo baixos relativo a algum
indicador de resultados (agdes de “valor”) tendem a apreciar mais, a longo prazo, do que agdes
cujos pregos sdo altos relativo ao mesmo fundamento, ou que empresas menores tém melhor
desempenho que agdes de empresas maiores (empresas “pequenas”). Jegadeesh e Titman
(1993) notaram que em algumas janelas temporais empresas com aprecia¢ao passada tendem a
apreciar mais do que empresas cujos precos caem (“momentum”). Estas estratégias de
investimento passaram a ser conhecidas como “fatores”.

Investimento em fatores pode gerar retornos em excesso ao longo prazo, porém trazem
consigo riscos especiais. Uma estratégia de investimento focada em fatores bem construida
deve ignorar o efeito de mercado em geral mantendo uma carteira equilibrada entre a parcela

“comprada” e a parcela “vendida”. Ou seja, o retorno do fator “tamanho”, por exemplo, deve



ser a diferenca de retorno entre as ag0es de empresas menores e as aces de empresas maiores,
e ndo apenas o retorno absoluto da carteira de agbes de empresas pequenas.

Ja a ideia de que os dividendos poderiam ter algum impacto sobre o retorno de acbes
parece ter sido primeiro proposta com rigor por Graham e Dodd (1951). Os autores sugeriram
uma hipétese de que o investidor teria uma maior preferéncia pelo ganho certo (dividendo) do
que pelo ganho incerto (ganho de capital). Segundo os autores, isso geraria uma preferéncia e
maior apreciacdo das acdes com distribuicdo de dividendos.

Gordon e Litner (1956) desenvolveram um modelo sobre o nivel 6timo de pagamento
de dividendos pelas companhias, a fim de maximizar a geragéo de valor da firma. Este modelo
foi inicialmente proposto como descritivo da realidade das grandes empresas, no entanto ao
longo do tempo passou a ser usado como prescritivo para corporagoes.

Sua ideia ja se baseava na premissa de que os investidores sdo sensiveis ao nivel e
previsibilidade dos dividendos pagos pelas empresas investidas, uma vez que atribuem taxas de
desconto diferentes aos fluxos futuros. Com isto, concluiam que a politica de dividendos de
cada empresa teria impacto sobre o seu valor presente.

Modigliani e Miller (1961) apontaram, por outro lado, que as decisdes de distribuicao
de dividendos da companhia ndo poderiam afetar o seu valor de mercado. Seu trabalho se tornou
a referéncia de que o pagamento de dividendos seria irrelevante para a geragao de retorno ao
acionista. Suas proposicdes se deram sobre a estrutura de capital de forma mais ampla, e
assumiu premissas como as de que 0s mercados apresentam pouca ineficiéncia de informacéo
e que ha auséncia de tributacao.

Apesar da sua relevancia e robustez, este modelo de Modigliani Miller, como ficou
conhecido, teve énfase na estrutura de capital utilizada pelas companhias, controlada pela
emissdo de dividas e distribuicdo de proventos como proporcao do lucro, ou seja, 0 payout que
a administracdo da empresa escolhia. Ndo foi considerada, por exemplo, a razdo entre 0s
proventos e o valor de mercado de cada uma das empresas, como buscamos estudar neste
trabalho.

Black e Scholes (1974) foram uns dos primeiros a testarem a hipétese de que o DY teria
algum poder preditivo sobre o retorno das ac¢des, expandindo o modelo tradicional de CAPM
para adicionar um fator de DY.

Nos seus modelos, usando dados da NYSE entre 1926 e 1966, os autores ndo foram
capazes de refutar a hipotese de que o retorno das agdes com elevado DY fossem iguais dos

retornos de agGes com baixos DY. Ao ndo identificaram um efeito significativo do DY sobre o
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retorno esperado das acles, concluiram que a politica de distribuigdo seria irrelevante para os
investidores.

Blume (1980), por sua vez, propds alguns ajustes ao modelo de Black e Scholes, usando
o0 valor de mercado da companhia no inicio do periodo para calcular o DY. Ou seja, a0 invés da
razdo entre os dividendos pagos nos ultimos doze meses e o valor de mercado atual, utilizaram
o valor de mercado de doze meses atras. Ao mesmo tempo fizeram um ajuste aparentemente
sutil no valor de mercado, corrigindo-o pelo retorno do mercado em geral do periodo.

O autor também sugeriu utilizar os retornos das a¢es em bases trimestrais, suavizando
0 impacto da data ex de cada a¢do, dado que as companhias pagam dividendos com frequéncia
ndo maior que trimestral. Os dados utilizados foram os mesmos do estudo de Black e Scholes,
porém considerando trimestres entre 1936 e 1976, totalizando 164 janelas. Para cada janela o
autor fez uma regressdo em cross-section do CAPM estendido, obtendo os parametros em cada
um dos trimestres.

Um ajuste final e importante foi a adi¢do de uma varidvel dummy para controlar as a¢oes
gue ndo pagaram nenhum provento, ajustando assim a nao linearidade do DY, que tem limite
no zero.

Ao fazer as regressdes em cross-section para cada periodo com esses ajustes e entdo
obter as médias dos coeficientes de cada janela para estimar o verdadeiro coeficiente da
regressdo total, seguindo metodologia de Fama MacBeth (1973), o autor encontrou efeito
significativo do DY sobre o retorno das acdes, mesmo controlando pelo Beta.

Elton, Gruber e Rentzler (1982) corroboraram esta conclusdo ao também identificarem
um efeito estatisticamente significante do DY sobre o retorno das agdes. Os autores utilizaram
dados da NYSE entre 1927 e 1976, com um modelo similar, porém com alguns ajustes
adicionais.

Em especial, os autores primeiro buscaram explicar o excesso de retornos de diversos
portfolios em relacdo ao previsto por um modelo CAPM tradicional. Apds estimar o retorno
esperado tradicional, em bases mensais, dos grupos de a¢des agrupados por subgrupos de Beta,
usaram o DY de cada subgrupo como um fator explicativo do excesso de retorno individual,
além do usar a dummy de forma similar a Blume.

Os autores identificaram um efeito significativo do DY, especialmente quando em
conjunto com a dummy sobre os retornos ao longo do periodo completo. A conclusdo dos
autores € de que quanto mais alto o DY, maior o retorno prospectivo das a¢fes. A contradicéo
foi identificar que o grupo de agdes que ndo pagaram nenhum provento, identificada pela

dummy, apresentaram retornos superiores aos demais grupos, em media. Ou seja, enquanto 0
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DY aumenta o retorno, um DY de zero era ainda melhor. Os autores sugerem que as a¢des que
ndo pagam nenhum provento concentram um grupo maior de empresas pequenas, absorvendo,
portanto, um “prémio” diferente.

Fama e French (1988) ndo s6 demonstraram que o DY era um componente importante
para previsibilidade do retorno das a¢des, como também que a parcela da variancia dos retornos
que € previsivel aumenta conforme aumentamos o horizonte de carrego das agées. Isto significa
que retornos de longo prazo (acima de um ano) sdo mais bem explicados pelo DY do que os
retornos de curto prazo (mensais).

Hodrick (1992) chamou a atencdo para possiveis vieses nos estudos anteriores,
especialmente nas regressdes. Goetzmann e Jorion (1993) criticaram os resultados dos estudos
anteriores, refutando a evidéncia de que os DY teriam poder preditivo sobre os retornos das
acOes devido a possiveis vieses. Citam, por exemplo, que as variagdes no DY sdo
principalmente decorrentes de flutuagcbes nos precos, e ndo nos dividendos. Portanto esta
variavel passaria a ser correlacionada aos retornos passados.

Goyal e Welch (2003) sugerem uma abordagem alternativa para o teste de
previsibilidade dos retornos das acdes em fungdo dos dividendos. Os autores replicaram 0s
principais estudos anteriores, incluindo alguns dos que mencionamos neste trabalho,
corroborando os resultados dentro da amostra. Ainda assim, os autores demonstram, de forma
gréafica e por metodologia alternativa, que estes resultados nao sdo validos para previsdes fora
da amostra.

Esta conclusdo é relevante pois sugere que, apesar da significancia estatistica
identificada nos trabalhos anteriores, um profissional ndo poderia esperar bons resultados ao
aplicar uma estratégia baseada em DY na vida real.

Cochrane (2008) faz um contraponto com metodologia diferente também. Em primeiro
lugar reconhece e enfatiza que os retornos das acbes sdo, em determinada magnitude,
previsiveis. Em segundo lugar, faz a seguinte provocacao: se nem o crescimento dos dividendos
nem o preco das agBes fossem puramente aleatérios, o DY, sendo a razdo entre eles, seria
constante a longo prazo.

Dado que o DY ndo € constante, o autor reflete que ou o crescimento dos dividendos
devem ser previsiveis, ou entdo o retorno das acfes seriam. Ao refutar uma destas hipdteses,
deveria aceitar a outra. O autor entdo encontra evidéncias significativas de que o crescimento
do dividendo ndo é previsivel, concluindo, portanto, que apesar do baixo R2 das regressdes
anteriores, 0 retorno das acGes é previsivel sim, em especial sobre o nivel de DY e em janelas

longas, acima de cinco anos.
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No Brasil, Bueno (2000 e 2002), ndo identifica significancia estatistica para a hipotese
de que diferentes niveis de DY estdo ligadas a diferentes niveis de retorno entre acbes
brasileiras. Por outro lado, Novis e Saito (2002) abordaram o problema com uma metodologia
empirica, avaliando o retorno das a¢cdes apds os anuncios de dividendos, considerados como
‘eventos’. A conclusdo empirica foi de que as empresas que apresentaram um DY mais elevado
tiveram retornos prospectivos muito superiores aos retornos das agdes de DY baixo e
intermediarios.

Outros autores, como Perobelli e Zanini (2009), Bruni, Firmino, Gama e Fama (2003),
e Kuronuma e Lucchesi (2004), demonstraram o0 impacto que 0 anuncio ou pagamento de
dividendos teria sobre o preco das agdes, porém sem sugerir uma carteira de alocacdo pratica.

Em outra linha de pesquisa, alguns autores propuseram testar o impacto que DY poderia
ter sobre retornos de ac6es de forma alternativa. Ao invés de testar a significanciado DY atraveés
de modelos de regressdo lineares, ou entdo avaliar os testes de hip6teses das premissas,
buscaram criar regras simples de alocagéo real baseada no DY para avaliar o seu desempenho
historico hipotético.

Desta forma autores adotaram uma visdo empirica de estratégias de investimento
replicaveis, testando a capacidade de entregar retornos superiores baseando as decisées no DY
das empresas listadas, uma abordagem que vem ganhando cada vez mais destaque por ser
imediatamente aplicavel por profissionais da &rea de investimentos. A evolugdo na capacidade
de computacéo para geracao de simulacGes histdricas contribuiu para esta evolucgéo.

Uma das mais antigas referéncias a estratégia de comprar acdes baseadas no DY ficou
popularmente conhecida como “Dogs of the Dow”, proposta no livro “Beating de Dow” de
Michael B. O’Higgins, em 1991. A simplicidade da estratégia foi tdo impressionante quanto os
resultados obtidos. O’Higgins propos que o investidor compre, todo inicio de ano, um portfolio
composto pelas 10 companhias com maiores DY dentre as empresas que compde o indice Dow.

O racional econdmico era de que estas empresas, a0 comporem o indice Dow, eram de
qualidade, porém estariam em momentos ruins de ciclos de negdcios, com precos deprimidos.
Esta depressdo ciclica dos seus pregos seria refletida em elevados DY, bem como retornos
prospectivos. Desde entdo esta estratégia foi citada e replicada em artigos e periédicos, com
resultados em geral positivos.

Fillbeck e Visscher (1997 e 2003) demonstraram a efetividade de uma estratégia similar
também para os mercados Britanicos e Canadenses, aplicando buscando construir carteiras de

acoes nestes mercados com base no DY.
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Keppler (1991) publicou artigo demonstrando a importancia do DY de uma forma
agregada para o mercado de acGes, considerando o nivel total de dividendos e o valor de
mercado agregado das empresas listadas de diversos paises. Concluiu que o nivel de DY
agregado poderia ser relevante também para a selecdo de investimento entre paises, numa otica
de investidores de acBes globais, ao invés de apenas na selecdo de empresas de um mesmo

mercado.
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3. METODOLOGIA

Buscamos evidenciar a atratividade do investimento em empresas boas pagadoras de
dividendos na bolsa brasileira através de uma analise empirica. Para tanto reconstruimos
carteiras teoricas de acles, partindo de informacdes disponiveis em janelas periddicas para
construcdo de portfolios repliciveis. Avaliamos entdo o resultado das diferentes carteiras de
acOes, formadas a partir do nivel de DY das empresas a cada janela de rebalanceamento.

Consideramos os dados de retorno mensal das acdes listadas na B3 entre janeiro 2002 e
dezembro 2022. Ao todo, identificamos 513 a¢es que apresentaram negociacao neste periodo,
que totalizou 240 meses de observacdo, os quais separamos em 80 trimestres de
rebalanceamento.

Calculamos os critérios de selecdo das acdes com base nos dados disponiveis no ultimo
dia util do trimestre anterior ao rebalanceamento, de forma que um investidor pudesse ter
tomado estas decisGes a época. Consideramos 0 DY como a razdo entre todos 0s proventos
pagos por acdo, dividido pelo valor da acdo doze meses atras, seguindo 0 método mais aceito
pela literatura relevante.

Avaliamos a presenca que cada agdo teve nos Ultimos 252 pregbes imediatamente
anteriores ao dia da selecdo, bem como a liquidez média, medida pelo volume médio diério
negociado na B3 durante este periodo.

Para as empresas com mais de uma acdo listada, a cada trimestre consideramos apenas
a acdo com maior liquidez dentre as classes disponiveis na bolsa. Desta forma mantivemos a
diversificacdo por empresa e nao apenas por papel, evitando, por exemplo, uma carteira com
classes ordinérias e preferenciais da mesma companhia. Também excluimos do universo de
ativos disponiveis para composicao da carteira tedrica aquelas acGes que nao tiveram dados de
retorno no periodo subsequente, pois seriam descontinuadas e ndo computariam retornos
efetivos no periodo em analise. Foram poucos os casos, de empresas que foram “delistadas” ou
adquiridas, e ndo ha indicios de apresentarem um viés positivo ou negativo para o estudo.

Para cada trimestre de rebalanceamento, desconsideramos as agdes que nédo tiveram
100% de presenga nos 252 pregdes imediatamente anteriores, ou cujo volume médio negociado
neste periodo tenha sido inferior a R$ 150 mil por dia, corrigindo os valores historicos pelo
IPCA acumulado. Desta forma, buscamos considerar apenas ativos “investiveis” no estudo, a
fim de permitir replicabilidade préatica desta simulagéo. O ajuste pelo IPCA permitiu com que
o nivel de R$ 150 mil de volume de negociacéo diério fosse constante em termos reais ao longo

do tempo.
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Das acdes que foram consideradas “investiveis”, ordenamos e agrupamos pelo DY,
criando cinco grupos de companhias em cada janela de rebalanceamento observada: um grupo
composto pelas empresas cujo DY foi igual a zero, e quatro grupos com aproximadamente o
mesmo numero de acles cada, representando quartis de DY naquela janela.

Este ajuste foi importante pois, conforme sugerido pela literatura, as agdes com nenhum
pagamento de dividendos tendem a apresentar caracteristicas muito distintas das demais, em
especial concentram empresas menores e pouco liquidas da bolsa. Além disso, o limite minimo
do DY no nivel de 0% traz uma néo linearidade a esta variavel, e acabaria gerando ruido no
grupo de a¢des dos Ultimos quartis. Conforme podemos ver no Gréfico 2, o nimero de empresas
com zero DY muitas vezes € superior ao numero de empresas de cada quartil. Isto geraria mais
de um quartil composto por empresas com DY zero no agrupamento.

Com os grupos classificados, simulamos o retorno de carteiras tedricas compostas pelas
acOes de cada grupo, assumindo pesos iguais para cada acdo que o compde. A cada trimestre,
os grupos foram reordenados, simulando um rebalanceamento trimestral de cada carteira a luz
de novos dados. Escolhemos o periodo trimestral pela razoabilidade de implementacéo pratica
e pela sugestdo da literatura, no entanto fizemos o mesmo exercicio com intervalos diferentes
(mensal e anual) de rebalanceamento e as conclusdes se mantiveram, conforme demonstrado
no Apéndice.

Ao final, calculamos o retorno total e anualizado de cada um dos cinco grupos,
acumulados ao longo destes 20 anos de observacdo. Para complementar o dado de performance,
estimamos a volatilidade anualizada de cada carteira, partindo do desvio padrdo do retorno
mensal de cada carteira ao longo do tempo. Também estimamos o Beta e o indice Sharpe de
cada uma destas carteiras, usando o Ibovespa como benchmark para o Beta, e 0 CDI do periodo
para o calculo do Sharpe.

Para melhor avaliar a natureza dos retornos observados, fizemos uma decomposicao
desse retorno, a partir da criagdo de um fator que chamamos “high yield”, ou HY, com base na
metodologia da simulagdo acima.

Simulamos o retorno mensal de um portfolio hipotético que, ao longo de todo este
periodo, estivesse comprado nas empresas com maior DY (1° quartil), e vendido no grupo de
empresas de menor DY (4° quartil), ignorando assim as empresas dos outros quartis e as que
ndo pagaram nenhum provento.

O resultado deste portfolio, rebalanceado mensalmente, é o que chamamos de fator HY..
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A partir desta simulagdo, obtivemos o resultado més a més deste fator e testamos a
hipotese de que os retornos anormais observados pelas acfes de alto DY possam ser explicadas,
ou tenham elevada correlacdo, com outros fatores de risco mais conhecidos.

Primeiramente montamos a regressdo simples do fator HY em funcdo do prémio de

risco de mercado simples:

HYt: a+bRMt+ gt

Usamos dados mensais para estes fatores, dentro do mesmo periodo de analise, ou seja,
0s 240 meses entre janeiro 2002 e dezembro 2021.

Em seguida, comparamos estes resultados com um modelo mais completo, no qual
adicionamos outros fatores de risco tradicionais para explicar o excesso de retorno em HY,

alcancando um modelo da seguinte forma:

HYt = a+ bRMt + CSMBt + dIMLt + eHMLt +fWMLt + gt

Onde:

HY= Retorno do fator alto DY;

RM¢ = Retorno do fator de mercado, calculado como a diferenca entre o retorno de um
portfolio composto pelas agdes com mais de 80% de presenca e liquidez média diaria acima de
R$ 500 mil na B3, ponderadas pelo seu valor de mercado, e o retorno da taxa livre de risco,
calculada pelo swap de 30 dias do contrato DI;

SMB: = Retorno do fator menor tamanho, calculado como a diferenca entre o retorno de
um portfolio composto pelas a¢des de menor capitalizacdo e as de maior capitalizagéo;

IML: = Retorno do fator iliquidez, calculado como a diferenga entre o retorno de um
portfolio composto pelas acdes menos liquidas das mais liquidas, medido pelo volume
negociado em bolsa de suas acgdes;

HML: = Retorno do fator preco, calculado como a diferenca entre o retorno de um
portfolio composto pelas acbes com maior nivel de valor patrimonial como propor¢éo do valor
de mercado (ou seja, Valor Patrimonial Contabil / VValor de Mercado), e as de menor nivel;

WML = Retorno do fator “momentum”, calculado como a diferenca entre retorno de um
portfolio composto pelas agdes com melhores desempenhos entre o periodo t-12 e t-2, e 0
retorno do portfolio composto pelas de menor rentabilidade neste periodo.
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Todos os fatores descritos acima, exceto HY, seguiram metodologia definida pelo
NEFIN (Centro de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de S&o Paulo),

disponivel em www.nefin.com.br.

Os resultados sdo apresentados na se¢do seguinte.


http://www.nefin.com.br/
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4. RESULTADOS

Nesta secdo apresentamos o0s resultados obtidos das carteiras tedricas e das regressées
lineares descritas acima. Dividimos esta se¢do em trés partes, de forma a facilitar a construcéo
da concluséo da se¢éo seguinte.

Em primeiro, demonstramos o resultado das carteiras tedricas, que baseadas no racional
econbémico de comprar acfes com maior DY, demonstraram resultados excepcionalmente
positivos e ordenados. Em seguida, apresentamos os resultados das regressdes, através dos
quais podemos identificar a correlagdo entre o fator HY e outros fatores mais conhecidos de
mercado. Por fim, concluimos a secdo de resultados com uma anélise dindmica, na qual
separamos os resultados das carteiras tedricas em duas janelas de tempo, bem como exploramos

a evolucao dos coeficientes das regressdes ao longo dos anos.

4.1 CARTEIRAS TEORICAS

TABELA 1
Inicio: jan/02  Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 150k
Fim: dez/21 Presenga Min.  100%

Retorno Retorno
Carteira Acumulado Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quiartil 8 798% 25,2% 23,1% 0,82 1,09
2° Quartil 2 490% 17,7% 23,4% 0,88 0,75
3° Quartil 1777% 15,8% 24,4% 0,89 0,65
4° Quiartil 1416% 14,6% 27,7% 1,01 0,53
Zero Yield 57% 2,3% 36,3% 1,13 0,06
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,0 0,45

Os resultados da Tabela 1 acima evidenciam a superioridade dos resultados de carteiras
formadas pelas companhias com maior DY. Uma das caracteristicas mais importantes deste
resultado é a de que, apesar do maior retorno, as carteiras com elevado DY apresentaram riscos
menores do que as demais.

Ndo sO6 os retornos acumulados sdo significativamente maiores, mas também a
volatilidade e marginalmente menor. Desta forma, os indicadores Beta e Sharpe sdo
beneficiados, garantindo superioridade da estratégia em comparagdo ao benchmark e a carteira

composta por empresas sem nenhum pagamento de dividendos.
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Uma segunda observagdo importante é que hd uma melhora incremental nos resultados
na medida em que aumentamos o0 DY de cada carteiras. Ou seja, ndo é apenas a carteira com
maior DY que apresentou resultados superiores, mas ha uma ordenacdo da maior a menor, o
que indica que o nivel relativo de DY é um bom indicador preditivo de resultados.

Os resultados sdo similares mesmo quando alteramos alguns dos parametros, como a
periodicidade de rebalanceamento, o periodo de andlise e a liquidez minima, conforme

demonstramos nos resultados no Apéndice.

GRAFICO 1

Retorno Acumulado (Dez/2001 = 100)
12.000

10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

T ik 4

- - =
E S e e L e - e ol g
O --’--—-'------'---- S~ 4 - = - - e

T T PP TP &

Q N Vv » b‘ ) © A S 9 Q N
\ \ > \ \ \ \ > N N v v
,»Q ,»Q '\/Q ,»Q '\/Q ,-\,Q ,-\,Q '\/Q"\/ Q Q Q N Q Q Q%Q%Q

S G R N M S R

1Q 2Q 3Q 4Q Zero-Yield ==== Ibovespa

Ao analisarmos o perfil das carteiras, ndo identificamos diferencas materiais no
tamanho médio ou liquidez das empresas entre as carteiras pagadoras de dividendos. Podemos
ver na Tabela 2, no entanto, uma discrepancia maior com rela¢do a carteira “Zero-Yield”,
composta por empresas que ndo distribuem dividendos algum. Esta carteira parece concentrar
um portfolio de empresas pequenas, em consonancia com a literatura mencionada. A carteira

“Zero-Yield” também apresenta um nimero médio maior de empresas que as demais.

TABELA 2

Mediana ADTV Mediana Valor de Mercado Média de Empresas na
Carteira (R$ mil) (R$ mil) Carteira
1° Quartil 17.406 5.873.407 20,0
2° Quartil 25.041 6.692.267 19,4
3° Quartil 23.700 5.840.926 19,2
4° Quartil 21.885 4.163.627 19,7

Zero Yield 3.567 621.934 26,7
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Percebemos que 0 nimero de empresas nas carteiras variou ao longo do tempo. Isto
reflete 0 aumento do nimero de empresas listadas na B3 no decorrer do tempo, bem como o
aumento na liquidez média das companhias, acompanhando o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. No Gréfico 2 abaixo percebemos esta evolugdo ao longo do tempo,
destacando o numero médio de empresas que compuseram cada quartil de DY e o nimero
médio de empresas da carteira das companhias que ndo pagaram nenhum provento (“Zero-

Yield”).

GRAFICO 2
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Uma das caracteristicas mais marcantes da carteira de empresas com elevado DY
aparenta ser sua resiliéncia em momentos de baixa da bolsa. Avaliamos o desempenho relativo
das carteiras, observando a média da geragao de “alfa”, ou seja, do excesso de retorno da carteira
contra o benchmark, nos periodos de alta e nos periodos de queda do respectivo benchmark.
Percebemos na Tabela 3 abaixo que as carteiras com DY mais elevado apresentam superior
geracdo de alfa principalmente nos momentos de queda do mercado.

Também avaliamos os periodos de quedas acumuladas, observando a maxima queda
que cada portfolio sofreu durante o periodo de anélise, chamado “drawdown”, bem como o
tempo que levou para que essa queda fosse recuperada. As carteiras com maior DY novamente

se mostraram menos arriscadas, com menores e mais curtos drawdowns da amostra.
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TABELA 3

Carteira Alfa em Alta Alfa em Queda Drawdown Maximo  Duracao (meses)
1° Quartil 0,4% 7,9% 38,9% 6,0
2° Quartil -7,3% 5,3% 47,0% 7,1
3° Quiartil -7.2% 4,2% 57,0% 10,3
40 Quiartil 3,3% 1,5% 63,3% 8,6
Zero Yield 4,8% -5,6% 85,9% 29,6

E importante ressaltar que os resultados das carteiras acima ignoram custos de
transagBes, como corretagem e emolumentos da B3. H& também possiveis impactos que um
investidor poderia gerar sobre o preco das aces ao implementar a estratégia com um patrimoénio
relevante que poderiam ter gerado resultados diferentes dos tedricos acima. Por fim, é
importante ressaltar também que as carteiras tedricas presumem o reinvestimento dos proventos
nas proprias acles, 0 que apesar de ter um efeito pequeno, poderia ter impactos nos casos em
que haja defasagem temporal significativa entre a data ex e o efetivo pagamento do provento,
ou mesmo quando o pagamento se der em momento ap6s rebalanceamento no qual a acéo ja

ndo faz parte da carteira.

4.2 CORRELACAO COM FATORES MAIS COMUNS

Os expressivos retornos auferidos pela estratégia podem ser explicados por uma
combinacdo de outros fatores. Através da regressdo descrita na metodologia, demonstramos
como héa uma correlagdo significativa entre o prémio HY e alguns fatores mais conhecidos de
mercado e reconhecidos pela literatura mencionada.

Os dados utilizados para esta analise foram os retornos mensais dos fatores, na janela

observada entre janeiro 2002 e dezembro 2021, totalizando, portanto, 240 observacdes para

cada fator.
TABELA 4
Modelo 1 Coeficientes Média Desvio Padrdao  t-value
HY =a+ bRM a 0,007 0,003 2,56
b -0,204 0,056 -3,65
adj. R2= 0,071
F-stat = 13,3

Modelo 2 Coeficientes Média Desvio Padrdo  t-value
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HY =a+bRM + ¢SMB + dIML + eHML + fWML a 0,002 0,003 0,71
b -0,152 0,042 -3594
c -0,271 0,117 -23,29
d 0,046 0,110 0,42
adj. Rz =0,302 e 0,426 0,074 57,48
F-stat = 10,1 f 0,220 0,070 31,46

Pelo primeiro modelo demonstrado na Tabela 4 acima, podemos ver que o fator de
retorno das acbes com elevado DY, denotado HY, apresenta um excesso de retorno positivo
perante o risco de mercado em geral, notado como RM. O intercepto mostra um retorno mensal
de 0,7% a.m. superior, na média, com significancia estatistica.

Neste mesmo modelo, podemos perceber também que a estratégia é negativamente
correlacionada ao fator de risco de mercado geral. Este resultado € coerente com as estatisticas
de retornos apresentadas, nas quais evidenciamos um baixo Beta e baixa volatilidade das
carteiras com niveis maiores de DY.

Ja no segundo modelo podemos ver a relagdo do fator HY com outros fatores mais
conhecidos do mercado, em um modelo mais amplo e com maior robustez e poder explicativo,
dado o R? acima de 30%. Se de um lado o modelo torna-se mais robusto, por outro lado a
geracdo de “alfa” absoluta, medido pelo intercepto “a”, passa a ser insignificante.

Quatro dos seis coeficientes apresentaram significancia estatistica neste modelo,
podendo ser interpretados da seguinte forma: o prémio de alto DY esta associado a (i) um baixo
risco de mercado geral, (ii) empresas de maior capitalizagdo, (iii) com momentum favoravel e,
principalmente, (iv) com precos relativamente baixos comparados ao seu valor patrimonial
contabil.

Este resultado corrobora a intuicdo econdmica por tras da alocacdo em acdes de
empresas pagadoras de dividendos, pois era esperado que fossem compostas por grupos de
empresas de maior qualidade e menor volatilidade, porém negociadas a precos atrativos.

Por outro lado, este resultado parece isolar o efeito do DY, de forma que o prémio
aparente da estratégia pode ser capturado através dos outros fatores. Ndo obstante, um
investidor pode optar por escolher usar o fator HY pela facilidade de implementacéo, ao invés
de considerar todos os outros fatores em conjunto.

A simplicidade do DY parece atrativa pois permite uma exposi¢do a mais de um fator
positivo de prémio de mercado, conciliando as qualidades de tamanho, prego e momentum sem
necessariamente expor o investidor ao risco de Beta ou iliquidez. O exercicio de otimizacéao de
carteiras para combinar fatores de risco distintos € um processo complexo, o que faz da

simplicidade de implementacdo da estratégia HY uma vantagem.
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Acumulando os retornos dos fatores considerados dentro desta janela de observacéo,
percebemos que o HY so ficou aquém do fator “momentum”, ou WML, conforme Gréfico 3

abaixo.

GRAFICO 3
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Ainda assim, conforme vemos na Tabela 5 abaixo, os resultados do fator HY sdo menos
volateis que o retorno do fator WML, sugerindo novamente seu perfil menos arriscado que 0s

demais fatores, sem detrimento ao retorno absoluto da estratégia.

TABELAS
Fator Retorno Acumulado Retorno a.a. Volatilidade a.a.
SMB -29% -2,8% 16,9%
IML -1% -0,1% 14,9%
RM 59% 3,9% 21,5%
HML 141% 7,6% 15,5%
WML 1522% 26,1% 19,1%
HY 263% 11,4% 15,9%

No Gréfico 4 abaixo € possivel ver os retornos de cada fator analisado em janelas moveis
de cinco anos. Com excecéo do fator WML, o fator HY foi 0 que teve menos observagdes de
janelas moveis de retornos negativos, como sugerido pelo baixo drawdown da simulagdo de

carteiras.
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GRAFICO 4
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4.3 ANALISE DINAMICA

Ao subdividir a analise em janelas temporais, observamos que o retorno do fator HY
tem magnitude diferente e sua decomposicao entre os demais fatores foi alterada, especialmente
na segunda metade do periodo analisado.

No Grafico 4 acima percebemos como os retornos acumulados apds 2017, ou seja, das
janelas de cinco anos iniciando em aproximadamente 2012 em diante, parecem menos
significantes que os do inicio da série.

Ao testar as carteiras tedricas em duas janelas de dez anos distintas, percebemos esta
expressiva diferenca no resultado acumulado, conforme Tabela 6 abaixo. O retorno ainda é
incrementado pelo nivel de DY das empresas e a relacdo risco-retorno permanece atrativa,

porém a geracdo de resultados absolutos apds 2012 é significativamente menor.

TABELA6
Inicio: jan/02  Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 150k
Fim: dez/11 Presenca Min.  100%

Retorno Retorno
Carteira Acumulado Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 2197% 36,8% 23,5% 0,74 1,63
2° Quartil 826% 24,9% 23,7% 0,84 0,97
3° Quartil 502% 19,7% 25,9% 0,90 0,96
4° Quartil 371% 16,8% 27,5% 0,98 0,37
Zero Yield 87% 6,5% 40,0% 0,94 0,35

Ibovespa 318% 15,4% 252% 1,00 0,61




Inicio: jan/12  Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 150k
Fim: dez/21 Presenca Min.  100%
Retorno Retorno

Carteira Acumulado Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 287% 14,5% 22,5% 0,89 0,61
2° Quartil 180% 10,8% 23,2% 0,90 0,40
3° Quartil 212% 12,1% 22,7% 0,88 0,47
4° Quartil 222% 12,4% 25,1% 0,97 0,43
Zero Yield - 16% -1,8% 36,3% 1,25 -0,01
Ibovespa 85% 6,3% 23,0% 1,00 0,27
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Os dados sugerem que a relagdo entre o fator DY e os demais fatores analisados também

se alterou ao longo do tempo, em especial apds 2017. Avaliamos estas alteracdes sobre 0s

fatores que demonstraram significancia estatistica na regressao principal: SMB, RM, HML e

WML.

Obtivemos os coeficientes desta regressdo multipla no modelo completo, descrito na

metodologia e cujos resultados estdo demonstrados na Tabela 4 acima. Podemos notar que ha

uma inversao no sinal do coeficiente SMB no final da série. Os demais coeficientes mantiveram

o sinal igual, porém parecem, na média, mais préximos de zero.

GRAFICO 5
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A fim de explicar a alteragéo do sinal do coeficiente, calculamos a mediana de tamanho

de mercado das empresas que compdem cada uma das carteiras ao longo de todo o periodo.

Como hé grande disparidade de tamanho entre as companhias, e também ha alteracdes
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trimestrais na composicdo das carteiras, suavizamos a visualizagdo destes dados usando uma

média mével de doze meses no Grafico 6 abaixo.

GRAFICO 6

Tamanho Médio das Empresas em Carteira

16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000 I~

8.000.000 \f—
6.000.000
4.000.000 \//\/-\’_\/
2.000.000
0 \/\_/-Mr

Y S S R (N S S 5
\) \] \) Q Q \) \] \) \) \S \ \
N N S S O O S S S S S N NG NN

—10 4Q e=7Zero Yield

Notamos que a carteira “Zero-Yield” € consistentemente a que concentra as empresas
muito pequenas. Dentre as demais carteiras que nos interessam, apesar do tamanho médio se
alterar ao longo do tempo, podemos notar que as ha oscilagdes similares de 2009 em diante.

Um olhar cauteloso nos mostra, no entanto, que ha uma mudanca de tendéncia na
diferenca de tamanho entre a carteira do primeiro (1Q) e do ultimo (4Q) quartil de DY. Como
a diferenca de retorno entre estas duas carteiras € o que define o fator HY, parte da inversdo de
sinal do coeficiente SMB na regresséo acima pode ser explicado por esta dindmica.

No comeco da série, em especial entre 2002 e 2009, as empresas de maior DY
apresentaram, na média, valor de mercado superior aos das empresas de menor DY. Ao longo
deste periodo, como vimos no Grafico 4, o fator SMB apresentou retornos negativos, o que
significa que a alocagdo em empresas maiores foi beneficiada.

Entre 2009 e 2017 os dados sdo inconclusivos, porém de 2017 até 2021 podemos ver
como a carteira de maior DY passou a ser composta por empresas menores, se beneficiando da
janela em que o fator SMB passou a apresentar retornos melhores.

Nesse caso, a estratégia de alocacdo em empresas com elevado DY parece ser agnostica
ao tamanho das empresas, apesar da significancia estatistica do fator SMB na regressdo

construida.
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5. CONCLUSAO

A principal concluséo do presente estudo é a de que ao longo dos ultimos vinte anos a
estratégia de investimento em acbes com elevado dividend-yield apresentou retornos muito
superiores que a média de mercado no Brasil, especialmente quando ajustados pelo nivel de
risco.

Este resultado traz luz acerca da natureza do prémio de DY. As empresas boas
pagadoras de dividendos se mostraram mais resilientes e 0 DY parece ser um bom indicativo
de retornos prospectivos. Percebemos atraves do modelo de regressdo multipla que este prémio
DY esté4 associado a (i) baixa associacdo a risco sistematico, ou seja, baixo Beta, (ii) empresas
de maior porte, e (iii) acbes com valores de mercado baixos relativos aos seus valores
patrimoniais, como indicio de razoabilidade dos precos.

J& pela otica empirica, pudemos demonstrar que a estratégia de comprar agdes com
elevados DY ¢ de facil implementacdo e vem gerando resultados robustos nos Gltimos anos no
Brasil.

Ao longo dos ultimos vinte anos, as carteiras de acdes compostas pelas empresas com
maiores DY apresentaram um retorno de 25,2% a.a., com volatilidade de 23,1%. Isto resultou
em uma impressionante carteira com baixo Beta, de 0,8 no periodo e elevado Sharpe, de 1,009.

Na mesma janela, o Ibovespa, principal referéncia do mercado acionario brasileiro
apresentou um retorno de 10,8% a.a. com volatilidade de 24,0%, resultando em um Sharpe de
apenas 0,45.

Estes resultados sdo consistentes em diferentes janelas de tempo e mesmo utilizando
diferentes pardmetros de liquidez e rebalanceamento. Uma analise mais aprofundada das
métricas de risco nos permitem concluir que a carteira de elevado DY € especialmente
interessante em momentos de queda do mercado, 0 que representa uma caracteristica
“defensiva” da estratégia.

Ao longo dos ultimos vinte anos, a carteira de maior DY apresentou um excesso de
retorno perante o Ibovespa equivalentes a 0,4% a.a. nos meses de alta, porém impressionantes
7,9% a.a. em momentos de queda do mercado em geral. Na média, esta carteira apresentou um
retorno anualizado 13% a.a. acima do Ibovespa.

Damos énfase a aplicacdo pratica e profissional desta estratégia. Os resultados das
carteiras tedricas retroativas foram simulados com base em dados que estariam disponiveis ao

investidor a época, e construidas com agdes de ampla liquidez no mercado.
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Sugerimos que o elevado DY seja utilizado como fator de risco para selegéo de empresas
no Brasil, pois sintetiza qualidades percebidas em outros fatores comumente aceitos, porém de
forma mais acessivel.

Ao contrario de outras estratégias que buscam prémios especiais em ativos mais
arriscados, a compra de empresas bem consolidadas e pagadoras de dividendos é uma estratégia
eficiente, pois apresenta prémios sobre o mercado em geral sem incorrer em maiores riscos ao
investidor. Percebemos que o DY é um bom balizador da atratividade do preco destas acdes,
sendo que quanto maior o DY, melhores foram os resultados das carteiras.

A melhor explicagdo econémica para tal fato € a de que as empresas com elevados
pagamentos de proventos, em média, estdo em fases maduras e bem consolidadas no mercado.
Ao comprar agdes com elevado DY, estariamos comprando as empresas em um momento
ciclico em que seus precos estdo deprimidos, auferindo ganhos extraordinarios com menos risco

que a média.
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Backtest Dividend Yield Diferentes Parametros

APENDICE

Inicio: jan/02 Rebalanceamento mensal ADTV Minimo  R$ 250k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 7 841% 24.5% 22,9% 0,81 1,07
20 Quartil 3438% 19,5% 23,9% 0,91 0,82
3° Quartil 1 052% 13,0% 24,3% 0,90 0,54
4° Quartil 1 048% 13,0% 28,5% 1,04 0,46
Zero Yield 31% 1,4% 36,4% 1,13 0,04
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/02 Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 250k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 8 022% 24,6% 23,3% 0,83 1,05
20 Quartil 2 734% 18,2% 23,7% 0,89 0,77
3° Quartil 1 366% 14,4% 24,5% 0,89 0,59
4° Quartil 1274% 14,0% 27,8% 1,01 0,50
Zero Yield -12% -0,6% 36,3% 1,11 -0,02
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/02 Rebalanceamento anual ADTV Minimo  R$ 250k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 7970% 24,6% 23,1% 0,82 1,06
2° Quartil 3639% 19,9% 23,4% 0,88 0,85
3° Quartil 3231% 19,2% 25,0% 0,92 0,77



4° Quartil 1764% 15,8% 27,6% 0,98 0,57
Zero Yield 32% 1,4% 34,1% 1,06 0,04
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/02 Rebalanceamento mensal ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 8 518% 25,0% 22,8% 0,80 1,09
20 Quartil 3 444% 19,5% 23,8% 0,90 0,82
3° Quartil 1229% 13,8% 24.2% 0,89 0,57
4° Quartil 1 165% 13,5% 28,6% 1,05 0,47
Zero Yield 126% 4,2% 35,9% 1,14 0,12
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/02 Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenca Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 8101% 24,7% 23,1% 0,82 1,07
20 Quartil 2 952% 18,6% 23,4% 0,88 0,80
3° Quartil 1 568% 15,1% 24,6% 0,90 0,61
4° Quartil 1248% 13,9% 27,7% 1,01 0,50
Zero Yield 83% 3,1% 36,3% 1,12 0,08
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/02 Rebalanceamento anual ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenca Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 8 685% 25,1% 22,9% 0,81 1,10



2° Quartil 3534% 19,7% 23,3% 0,87 0,85
3° Quartil 3677% 19,9% 25,2% 0,92 0,79
4° Quartil 1710% 15,6% 27,5% 0,98 0,57
Zero Yield 90% 3,3% 34,3% 1,06 0,10
Ibovespa 672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45
Inicio: jan/12 Rebalanceamento mensal ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 1382% 14,4% 22,6% 0,89 0,64
20 Quartil 1253% 13,9% 23,3% 0,93 0,60
3° Quartil 453% 8,9% 21,9% 0,86 0,41
4° Quartil 487% 9,3% 25,0% 0,98 0,37
Zero Yield - 39% -2,4% 35,6% 1,26 -0,07
Ibovespa 241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28
Inicio: jan/12 Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenca Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 1 065% 13,1% 22,1% 0,88 0,59
20 Quartil 800% 11,6% 22,9% 0,90 0,51
3° Quartil 561% 9,9% 22,6% 0,89 0,44
4° Quartil 705% 11,0% 24.5% 0,96 0,45
Zero Yield -27% -1,6% 35,5% 1,22 -0,04
Ibovespa 241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28
Inicio: jan/12 Rebalanceamento anual ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/21 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%



Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe

1° Quartil 1 364% 14,4% 22,9% 0,90 0,63
2° Quartil 576% 10,0% 22,0% 0,88 0,46
3° Quartil 989% 12,7% 22,2% 0,89 0,57
4° Quartil 1229% 13,8% 24,7% 0,96 0,56
Zero Yield - 25% -1,4% 34,7% 1,19 -0,04
Ibovespa 241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28
Inicio: jan/02 Rebalanceamento mensal ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/11 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 42 476% 35,4% 23,1% 0,74 1,53
2° Quartil 9 146% 25,4% 24,6% 0,89 1,03
3° Quartil 2 299% 17,2% 26,5% 0,93 0,65
4° Quartil 2 152% 16,9% 31,8% 1,10 0,53
Zero Yield 181% 5,3% 37,2% 1,03 0,14
Ibovespa 1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61
Inicio: jan/02 Rebalanceamento trimestral ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/11 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quiartil 56 578% 37,3% 24.2% 0,78 1,54
2° Quartil 8 813% 25,2% 24.5% 0,88 1,03
3° Quartil 3 148% 19,0% 26,4% 0,90 0,72
4° Quartil 2 242% 17,1% 30,8% 1,06 0,55
Zero Yield 6% 0,3% 37,2% 1,03 0,01

Ibovespa 1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61



Inicio: jan/02 Rebalanceamento anual ADTV Minimo  R$ 100k

Fim: dez/11 DY com valor de mercado 12 meses atras Presenga Min.  100%

Carteira Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe
1° Quartil 44 404% 35,7% 23,1% 0,75 1,54
20 Quartil 20 516% 30,5% 24,4% 0,87 1,25
3° Quartil 10 088% 26,0% 27,4% 0,94 0,95
4° Quartil 2512% 17,7% 30,4% 1,01 0,58
Zero Yield 131% 4,3% 33,6% 0,96 0,13

Ibovespa 1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61



