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Este artigo foi publicado em inglés no blog de Indexology® em 5 de junho de 2024.

Em nosso blog anterior, apresentamos o recém-lancado S&P 500° Economic Moat Index
revisando sua metodologia, suas caracteristicas e desempenho histérico. Neste blog,
examinaremos as métricas quantitativas especificas utilizadas para identificar as empresas
com os fossos econdmicos mais amplos. Além disso, discutiremos a natureza complementar
das métricas, a que historicamente tem gerado um desempenho forte quando as métricas sdo
combinadas para formar uma pontuacao multifatorial.

Quadro 1: indicadores de fosso econémico
Indicador Detalhes

((Lucros liquidos) / (patriménio liquido totalt + divida total: + patriménio liquido totalt-1 + divida
ROIC alto e sustentado total1)/2
Média nos ultimos cinco anos
((Receitas - COGS) / (receitas))

Margens brutas altas e e

sustentadas Desvio padrdo da margem bruta durante os Ultimos cinco anos
Participacdo no mercado Receita média ponderada em hierarquia industrial, calculada usando a pontuacéo de
alta participacdo no mercado da Syntax

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de maio de 2024. COGS significa custo dos produtos vendidos. Para conhecer todas as regras
da metodologia, por favor consulte a Metodologia do indice S&P 500 Economic Moat (em inglés). A tabela é fornecida para efeitos
ilustrativos.

Analise de quintis

Além de ter uma fundamentacdo econdmica sélida, acreditamos que a selecdo de métricas
também deve ser baseada em pesquisas empiricas. Nos quadros 2-4, testamos cada métrica
individualmente dividindo os componentes do S&P 500 em quintis com base em sua
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pontuacdo z métrica e ponderando eles equitativamente; o quintil 1 teve a classificacdo mais
baixa e o quintil 5 teve a classificacdo mais alta. O quadro 5 mostra os resultados depois de
combinar as trés métricas e torna-las uma pontuacado multifatorial. Da mesma forma que o
S&P 500 Economic Moat Index, os quintis sdo rebalanceados semestralmente em junho e
dezembro. O desempenho é calculado usando retornos diarios desde 21 de junho de 2013 até
31 de margo de 2024.

Retorno sobre o capital investido alto e sustentado

Um retorno sobre o capital investido (ROIC) alto e sustentado € um forte indicador da
gualidade de uma empresa, uma vez que mede a eficiéncia com que o capital é utilizado. Este
€ provavelmente o indicador mais forte de um fosso, pois as empresas com fossos amplos
tendem a ter um ROIC mais alto do que aquelas com fossos estreitos ou sem fossos.

O quadro 2 demonstra um crescimento estavel dos retornos anualizados no longo prazo em
cada quintil, o quintil 5 teve um retorno anualizado de 14,38%, em comparagcao com o quintil 1
gue teve 10,56%. Conceitualmente, isso faz sentido, ja que as empresas que conseguem
obter ROICs mais altos de forma sustentavel deveriam aumentar seus ganhos e valor
intrinseco em um ritmo mais rapido no longo prazo. Além do mais, a volatilidade tende a
diminuir nos quintis com classificacdo mais alta: o quintil 5 apresentou uma volatilidade
anualizada de 15,81%, em comparacdo com 18,51% do quintil 1.

Quadro 2: estatisticas dos quintis de ROIC alto e sustentado

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Retorno anualizado (%) 10,56 10,90 11,95 14,11 14,38
Volatilidade anualizada (%) 18,51 16,85 16,68 15,39 15,81
Retorno ajustado pelo risco 0,57 0,65 0,72 0,92 0,91

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 28 de junho de 2013 até 28 de margo de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi
langado em 15 de abril de 2024. As estatisticas séo calculadas usando retornos mensais. Todos os dados anteriores a essa data séo
hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos. Confira a Divulgag@o de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes ine rentes relacionadas
ao desempenho de provas retrospectivas.

Margem bruta alta e sustentada

Sao utilizadas duas métricas para avaliar uma margem bruta alta e sustentada: margem bruta
nos ultimos 12 meses e estabilidade da margem bruta nos ultimos cinco anos. Essas métricas
sdo usadas para avaliar o poder de precificacdo, ou seja, a capacidade que tem uma empresa
para cobrar um preco superior acima do custo de producédo, o que pode indicar a presenca de
um fosso econdémico.
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Tal como o quadro 2, o quadro 3 demonstra que os retornos anualizados de longo prazo
aumentam de forma estavel com base na margem bruta das empresas. Além disso, devido a
diminuicdo da volatilidade das empresas com as margens brutas mais altas e sustentadas, o
retorno ajustado pelo risco melhorou significativamente de 0,48 para 0,91 nos quintis 1 e 5,
respectivamente, isso representa uma melhoria substancial de 90%.

Quadro 3: estatisticas dos quintis de margem bruta alta e sustentada

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Retorno anualizado (%) 9,52 12,07 12,40 13,29 14,02
Volatilidade anualizada (%) 19,70 16,60 16,30 15,81 15,36
Retorno ajustado pelo risco 0,48 0,73 0,76 0,84 0,91

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 28 de junho de 2013 até 28 de margo de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi
langado em 15 de abril de 2024. As estatisticas séo calculadas usando retornos mensais. Todos os dados anteriores a essa data séo
hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos. Confira a Divulgag@o de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes ine rentes relacionadas
ao desempenho de provas retrospectivas.

Participacdo no mercado alta

Uma participacdo no mercado alta pode indicar que existe um forte fosso decorrente da
economia de escala, o efeito de rede e o poder da marca. Essa métrica € mais Util qguando
combinada com outras, ja que uma participacdo no mercado alta pode ndo ser um indicador
de uma alta rentabilidade ou vantagens competitivas sustentaveis. Essa métrica é calculada
usando a pontuacao de participacdo no mercado da Syntax.

Embora o quadro 4 ndo mostre uma melhoria sequencial perfeita no desempenho dos quintis
como o quadro 2 e 3, atendéncia continua a ser evidente: as empresas com uma alta
participacdo no mercado tiveram um desempenho superior significativo em comparagéo com
aquelas com uma participacdo no mercado baixa. Além de registrar o maior retorno absoluto
de 14,64%, o quintil 5 também apresentou a menor volatilidade anualizada (15,00%), o que se
traduz em um impressionante retorno ajustado pelo risco de 0,98.

Quadro 4: estatisticas dos quintis de participagdo no mercado alta

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Retorno anualizado (%) 9,46 13,06 12,41 13,75 14,64
Volatilidade anualizada (%) 18,48 16,67 15,72 16,29 15,00
Retorno ajustado pelo risco 0,51 0,78 0,79 0,84 0,98

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 28 de junho de 2013 até 28 de margo de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi
langado em 15 de abril de 2024. As estatisticas sdo calculadas usando retornos mensais. Todos os dados anteriores a essa data sédo
hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos. Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes ine rentes
relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.
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Meétricas complementares

Embora cada métrica de selegdo demonstre eficacia individualmente, elas poderiam nem
sempre identificar um fosso econdmico com precisdo se sao usadas isoladamente. Uma
forma de aprimorar a eficacia da identificacdo de fossos econdmicos € usar essas trés
métricas em conjunto, uma vez que isso mitiga o risco de distorcdo que existe quando se
depende de s6 um indicador. Por exemplo, as empresas de software podem ter margens
brutas altas simplesmente devido a seu custo dos produtos vendidos (COGS) estruturalmente
menor; e em algumas industrias, como as companhias aéreas, uma alta participacdo no
mercado historicamente ndo tem sido um indicador da presenca de um fosso econdémico.

Outro beneficio da selecao multifatorial € um forte desempenho ajustado pelo risco. Como o
mostra o quadro 5, o quintil 5 alcangou o maior retorno anualizado (15,43%) e a menor
volatilidade (14,48%). Esses impressionantes resultados se traduzem em uma taxa de retorno
ajustado pelo risco de 1,07. E bastante desafiador alcancar uma taxa de retorno ajustado pelo
risco superior a 1, e € ainda mais incomum que ela esteja acompanhada por um retorno
anualizado de longo prazo proximo a 15.

Quadro 5: estatisticas dos quintis de pontuagao multifatorial

Métrica Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Retorno anualizado (%) 9,17 11,42 11,79 13,96 15,43
Volatilidade anualizada (%) 20,24 16,89 16,92 15,59 14,48
Retorno ajustado pelo risco 0,45 0,68 0,70 0,90 1,07

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 28 de junho de 2013 até 28 de margo de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi
langado em 15 de abril de 2024. As estatisticas sdo calculadas usando retornos mensais. Todos os dados anteriores a essa data sado
hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos. Confira a Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes ine rentes
relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.
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Quadro 6: retorno ajustado pelo risco do periodo completo da pontuagao multifatorial
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados desde 28 de junho de 2013 até 28 de margo de 2024. O S&P 500 Economic Moat Index foi
langado em 15 de abril de 2024. As estatisticas séo calculadas usando retornos mensais. Todos os dados anteriores a essa data séo
hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido
para efeitos ilustrativos. Confira a Divulgacdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitacdes inerentes
relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.

Conclusao

Devido a recompensa financeira comumente associada com a identificacdo de uma empresa
com um fosso econémico amplo, os investidores prestam muita atencéo a esse conceito.
Acreditamos que o forte desempenho obtido por provas retrospectivas neste blog apoia a
ideia de que as métricas das demonstracdes financeiras podem ser usadas para identificar um
fosso econdmico amplo; e que uma abordagem puramente quantitativa ajuda a superar as
limitac6es de um processo de selecdo subjetivo.

Leia mais em indexologyblog.com
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