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RESUMO

Baum, Mauricio. Modelagem de Liquidez por Opcles. Orientador: Eduardo Faco
Lemgruber. Rio de Janeiro: UFRJYCOPPEAD, 2003. Dissertacao.

Liquidez € um conceito amplamente conhecido no mercado. N& ha um
investidor que néo leve a liquidez em condderacdo na tomada de decisOes. Apesar
disso, em geral os modelos de precificacdo, de risco e de otimizacdo de carteiras ainda
assumem as premissas dos trabahos cléssicos de escolha de carteiras de Merton (1969)
e os de precificagdo de opgles tais como os de Black e Sholes (1973) e Merton (1973):
assumem que ativos podem ser negociados continuamente e em qualquer quantidade.
Essa premissa mostrou-se ineficaz e bastante perigosa nas crises da Asa e Rissia,
guando muitos gestores — em particular os do LTCM — sofreram duras perdas causadas
pelafdtadeliquidez.

A necessidade de entender-se os efeitos da liquidez na dindmica do mercado
fomentou na Ultima década um grande interesse da comunidade cientifica para o tema
liguidez, que avancou em diversas linhas digtintas. Edte trabdho segue a linha de
Longgtaff (1995) e Koziol e Sauerbier (2003) e propde uma modelagem para 0 desconto
de liquidez condderando a posshilidade de venda diaria, mas com uma restricdo em

relacdo aquantidade méxima a ser vendida.

A gplicacdo do moddo foi feita recaculando-se o \elor de mercado da carteira
propria de renda variavel dos fundos de pensio Previ e Petros. Os resultados indicam
gue os gestores da Previ tendem a sofrer mais perdas do que os da Petros devido a
liquidezz. O motivo dessa diferenca € parcidmente explicado pela maior posicdo da
Previ na bolsa, 0 que dificulta a gestd de sua carteira e pea sua maior poscéo em
ativos pouco negociados.
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ABSTRACT

Baum, Mauricio. M odelagem de Liquidez por Opcoes. Orientador: Eduardo Facd
Lemgruber. Rio de Janeiro: UFRYCOPPEAD, 2003. Dissertacéo.

Liquidity is a wide known concept in the financid markets Therés no investor that
doesn't congder liquidity in its decison making. However, most current pricing, risk
and portfolio optimization modds gill make the same assumption of the classc work of
the Merton (1969) portfolio choice and of Black and Scholes (1973) and Merton (1973)
option pricing: They presume that assets can be continuoudy traded at any amount. The
Adan and Russan criss showed tha this premise is ineffective and extremdy
dangerous when investors — particularly those of the LTCM — had suffered hard losses
because of the lack of liquidity.

The need to undergtand the liquidity effects in the market dynamics yidded in the last
decade interest from the sdentific community, which researched liquidity in severd
different agpproaches. This work develops the Longgtaff (1995) and Koziol and
Sauerbier (2003) agpproach and proposes a modd to caculate the liquidity discount
dlowing the daily trading but restricting the maximum amount to the sold.

The model was used to recaculate the market vadue of the own managed stock portfolio
of the two largest Brazilian penson funds — Previ and Petros. The results indicate that
Previ tend to suffer more losses due to liquidity than Petros. The possible reasons are
patidly explaned by the Previ's bigger portfolio, which make the portfolio
management more difficult and by the Previ”s concentration in low trading assats.
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RESUMO DAS TABELAS

Tabdal

Tabda?2

Tabea3

Desconto calculado para diferentes horizontes de investimento e nimero
de dias para s liquidar a cartera. S8 mantidas congtantes a volatilidade
anudizada de 30% e a taxa de juros livre de risco em 15% a0 ano. Ao
longo das colunas varia-se 0 horizonte de investimento, expresso em
anos enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para se liquidar a
posicdo. Verificase, por exemplo, que o desconto que deve ser aplicado
sobe 0 vaor de mercado para carteira composta de um ou mais ativos
com um horizonte de invesimento de trés anos e numa quantidade tal

gue levaria 40 dias para ser vendido seria de 6,64%.

Desconto calculado para diferentes volatilidades e nimero de dias para
% liquidar a catedra S8 mantidos congtantes o horizonte de
invesimento em cinco anos e a taxa de juros livre de risco em 15% a0
ano. Ao longo das colunas varia-se a voldilidede anudizada, expresso
em dias enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para e liquidar a
posicdo. Verificase, por exemplo, que o desconto que deve ser aplicado
sobe 0 vaor de mercado para carteira composta de um ou mais aivos
com uma volailidade anudizada de 20% e numa quantidede td que

levaria 40 dias para ser vendida seria de 4,36%.

Desconto caculado para diferentes taxas de juros livres de risco e
nimero de dias para se liquidar a carteira. S8 mantidos constantes o
horizonte de investimento em cinco anos e a volailidade anudizada em
30%. Ao longo das colunas varia-se a taxa de juros livre de risco,
expressa a0 ano enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para se
liquidar a posicdo. Verifica-se, por exemplo, que 0 desconto que deve ser
aplicado sobe o vaor de mercado para carteira composta de um ou mais
ativos em um mercado com uma taxa de juros livre de risco de 15% ao
ano e com uma posicao numa quantidede tal que levaria 40 dias para ser

vendida seria de 6,88%.



Tabea4

Tabeab

Tabela6

Tabea7

Tabela 8

Tabea9

Cinco maiores fundos de pensio, com seus respectivos ativos totais em
vaores absolutos e os ativos pertencentes a0 segmento de renda variavel

em vaores absolutos e percentuais em 31/12/2003.

Na terceira e quarta coluna apresentam-se respectivamente a diviso do
tota de ativos de renda varidvel em gestéo terceirizada e em carteira
propria. Na Ultima coluna gpresentase o tota de aivos geridos em

carteira propria que € listado em bolsa.

Vaores de mercado iniciais dos fundos de penséo Previ e Petros, 0 novo
vaor de mercado gustado a liquidez cdculado peo modelo proposto,
bem com o percentual de desconto do valor de mercado inicial. O valor
de mercado inicial consderado compreende apenas os ativos listados em

bolsa, ndo excluidos pelos critérios apresentados no item 4.4.5.

Edratificacdo por Setor Econdmico. Para cada fundo, dividese a
amostra em 13 setores econdmicos. Para cada setor econdmico mostra-se
o vaor de mercado antes e depois do guste de liquidez, 0 nimero de
ativos neste setor, o percentual do setor na carteira de cada fundo e o
percentual de reducdo no valor de mercado.

Edratificacdo por tamanho da empresa. Utiliza-se o patriménio liquido
contdbil divulgado no Economéica como proxy de tamanho e divide-se
a amodra de cada fundo em quintis. Para cada quintil cacula-se a média
de patrimonio liquido, os vaores de mercado antes e depois do guste de
liquidez, o0 nimero de ativos, o percentud do valor de mercado do quintil
em relacéo ao vaor de mercado total da carteira do fundo e o desconto

devido aliquidez.

Edratificacdo por Liquidez. E utilizado como Proxy de liquidez o indice

“Liquidez em Bolsa’ do Economética. Com base neste indice a carteira



Tabela 10

Tabda 11

Tabeda 12

de cada fundo foi dividida em quintis Para cada quintil modra-se os
valores de mercado antes e depois do guste de liquidez, a quantidade de
aivos em cada quintil, o percentud do quintil em vaor de mercado e o
desconto devido a liquidez do quintil.

Carteira da Petros aberta por ativos. Para cada um dos 84 ativos que
compdem a carteira propria do segmento de venda variavel, é exibido o
nome, codigo utilizado na bolsa de vaores e o valor de mercado
divulgado pela propria Petros. Além disso, para cada ativo sio exibidas
sua amostra de pregdes e de retornos, ambas detalhadas nos itens 4.3 e
4.4.1 respectivamente. Por Gltimo a coluna observagéo informa se o aivo
é listado em bolsa e se réo foram encontrados pregos para o ativo apesar
dele ser listado em bolsa

Carteira da Previ aberta por ativos. Para cada um dos 160 ativos que
compdem a carteira propria do segmento de venda variavel, é exibido o
nome, cddigo utilizado na bolsa de vadores e o valor de mercado
divulgado pela propria Previ. Além disso, para cada aivo sfo exibidas
sua amostra de pregdes e de retornos, ambas detahadas nos itens 4.3 e
4.4.1 respectivamente. Por Ultimo a coluna observacéo informa se o ativo
€ ligado em bolsa e se ndo foram encontrados pregos para o ativo apesar

ddle s=r listado em bolsa

Ativos da catera prépria de renda varidvel da Petros que foram
excluidos da amostra. Para cada um dos 22 ativos é exibido o nome,
codigo utilizado na bolsa de vaores, o vaor de mercado divulgado pela
propria Petros, a média di&ia de volume negociado em reais, 0 nimero
de dias para negociar e os critérios de exclusdo definidos no item 4.5.
Cada critério que eiminou um determinado aivo € marcado com um
“X”. O ndo enquadramento em apenas um crité&rio ja é suficiente para a
exclusio da amodra O aivo Tdemig Cdular PNC, por exemplo, foi

excluido da amostra por ter menos de 20 retornos na amostra e por



Tabela 13

Tabela 14

Tabela 15

necesstar de mais de 1.000 dias para ser liquidado no mercado.

Ativos da carteira propria de renda variavel da Previ que foram excluidos
da amostra. Para cada um dos 81 ativos é exibido o nome, codigo
utilizado na bolsa de vadores, o vaor de mercado divulgado pela propria
Previ, a média didria de volume negociado em reais, 0 nUmero de dias
para negociar e os critérios de exclusdo definidos no item 4.5. Cada
critério que diminou um determinado aivo é marcado com um “X”. O
néo enquadramento em agpenas um critério ja é suficiente para a excluséo
da amostra. O ativo Agominas ON, por exemplo, foi excluido da amostra
por ndo ser listado em bolsa e por ser uma posicéo de valor de mercado

menor que R$10 mil.

Descontos gjustados a liquidez para a Petros. Para cada um dos 63 ativos
€ exibido o nome, o codigo utilizado na bolsa de vaores, o vdor de
mercado divulgado pela propria Petros em milhares de reas, a
volatilidade anudizada, a média diaria de volume negociado em reds e 0
nimero de dias necessarios para liquidar toda a posicdo. A partir desses
parametros, é caculado o desconto, considerando o horizonte de
investimento de 10 anos e a taxa de juros de 15% ao ano. Aplicando-se
esse desconto sobre o valor de mercado divulgado pela Petros, obtém-se
o vaor de mercado gustado a liquidez. O ativo Bradesco PN, por
exemplo, possuindo 31,7% de volatilidade e sendo necessarios 17 dias
para que a Petros consiga liquidar a posicéo nesse ativo, seu vaor de
desconto é de 4,3% sobre o vaor de mercado oficidmente divulgado.

Assm, seu vaor de mercado gustado aliquidez é de R$100,4 milhdes.

Descontos gjustados a liquidez para a Previ. Para cada um dos 79 ativos
€ exibido o nome, o cbédigo utilizado na bolsa de vaores, o vador de
mercado divulgedo pela prépria Previ em milhares de reais, a
volatilidade anudizada, a média diaia de volume negociado em reas e 0

nimero de dias necessarios para liquidar toda a posicéo. A partir desses
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parametros, é caculado o desconto, consderando o horizonte de
investimento de 10 ancs e a taxa de juros de 15% ao ano. Aplicando-se
esse desconto sobre o vaor de mercado divulgado pela Previ, obtémse o
vador de mercado gustado a liquidez. O divo Bradesco PN, por
exemplo, possuindo 31,7% de volatilidade e sendo necessarios 72 dias
para que a Previ condga liquidar a posi¢do nesse aivo, seu vaor de
desconto é de 9,4% sobre o vaor de mercado oficidmente divulgado.

Assm, seu vaor de mercado gustado aliquidez é de R$ 402 milhdes.
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RESUMO DAS FIGURAS

Figural

Figura 2

Figura3

Figura4

Figurab

Figura 6

Descontos caculados a partir da média aritmética de diferentes nimeros
de smulagbes, cada uma com 10.000 passos. Os parametros utilizados
foram horizonte de investimento de cinco ancs, taxa de juros de 15% ao
ano, volatilidade de 30% e 40 dias para se liquidar a posicdo. Com 100
amulagdes, por exemplo, o desconto calculado € de 6,27%.

Desconto calculado em funcdo dos dias necessarios para se liquidar a
posicdo. Cada curva do gréfico representa um horizonte de investimento,
em anos. S50 mantidas congtantes a volatilidade anualizada de 30% e a

taxa de juros livre de risco em 15% ao ano.

Desconto caculado em fungéo do horizonte de investimento, em anos.
Cada curva do gr&fico representa um diferente nimero de dias
necessxios para se liquidar a posicdo. SG0 mantidas constantes a
volatilidade anudizada de 30% e a taxa de juros livre de risco em 15%

a0 ano.

Desconto caculado em funcdo da volatilidade anuadizeda. Cada curva do
grafico representa diferentes dias necessarios para a liquidagédo da
posicdo. S0 nantidos constantes 0 horizonte de investimento em 5 anos

e ataxadejuroslivre de risco em 15% ao ano.

Desconto calculado em funcéo da taxa de juros livre de risco. Cada curva
do gréfico representa diferentes dias necessarios para a liquidacdo da
posicdo. S0 mantidos congtantes 0 horizonte de investimento em 5 anos
e avolatilidade anudizada em 30%.

Desconto caculado em fungdo dos dias necessios para se liquidar a



Figura7

Figura8

Xiv

posicdo. Cada curva do grafico representa uma taxa de juros livre de
risco praticada no mercado, expressa a0 ano. S80 mantidas constantes a
volatilidade anudizada de 30% e o horizonte de investimento em cinco

anos.

Divisio do vaor totd a mercado do segmento de renda variavedl em
carteira propria e carteira de terceros (barra sdlida na 22 coluna de
ambos os graficos). A carteira propria € subtraida das exclusdes (barra
solida na 3 coluna de ambos os gréficos), e é formada a amogtra que de
fato é andisada pdo modelo. Por fim o modelo cacula o desconto sobre
o vaor marcado a mercado (barra hachurada na 42 coluna de ambos os
gréficos) e cacula o novo vador de mercado para cada fundo (barra
solida na 42 coluna de ambos os gréficos). As baras hachuradas
representam os vaores subtraidos da barra localizada imediatamente a

direita

Histogramas dos descontos calculados, que devemn ser aplicados ao vaor
marcado a mercado das posi¢oes da Previ e da Petros. No histograma da
Previ a amostra de descontos contém 84 eementos, enquanto a da Petros
contém 67 elementos, correspondentes a0 nimero de ativos anaisados

de cada fundo. Os descontos estéo expressos naforma percentual.
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1. INTRODUCAO

1.1. Objetivos

Egte trabaho identifica a necessdade de se consderar a liquidez dos ativos e mercados
nos modeos de docacdo de portifdlio e de precificacéo de ativos. No entanto pelo fato
de ainda ndo haver consenso em como inserir os efetos da liquidez nas modeagens, os
trabalhos recentemente desenvolvidos ainda buscam diferentes formas de se definir e

abordar aliquidez.

Longgtaff (1995), em uma tentativa de moddar os efeitos da liquidez o preco de aces
em emissOes especials N0 mercado americano que ndo podem ser negociadas por dois
anos, cria uma férmula fechada abordando a liquidez como uma op¢éo de venda. Este
novo conceito, posteriormente utilizado por Koziol e Sauerbier (2003), é utilizado para
precificar ativos de umaforma diferente da que é utilizada na prética pelo mercado.

Uma posi¢do em um ativo negociado em bolsa gerdmente é precificada pelo produto da
quantidade do ativo pelo seu valor de mercado, que é preco de fechamento. Agrande
questéo € serd que e 0 gestor dessa posicdo conseguiria vendé-la inteiramente a esse
preco? Um pequeno investidor talvez sm, mas um grande investidor como um fundo de
pensio certamente ndo. Uma grande oferta de ativos em mercados com pouca liquidez
faria os precos cairem, reduzindo substancidmente o caixa resultante da venda dos

ativos.

Tentando responder questdo, este trabalho cacula um fator de desconto que deve
ser gplicado sobre o vaor de mercado, que leva em conta a dificuldade que o gestor terd

de vender seu ativo por contada liquidez.



As proximas segles deste traba ho estdo divididas da seguinte forma:

A se¢é0 revisio bibliogréfica identifica as principais linhas de pesguisa sobre liquidez,
mostra que como a pesquisa neste tema ainda é relativamente recente, os trabahos ainda
tentam encontrar uma definicdo completa de liquidez. Os trabahos de Longstaf (1995) e
Koziol e Sauerbier (2003), por serem as bases para 0 modelo proposto neste trabaho,

s30 descritos com mais detalhes.

A se¢80 modelagem apresenta 0 desenvolvimento do modelo proposto neste trabaho
bem como sua sensibilidade. E possivel ver como o moddlo se comporta variando-se
parametros como volatilidade, taxa de juros e a quantidade de dias necessarios para se
desfazer da posicdo em um ativo. Esta secdo descreve também quais foram as premissas

adotadas no modelo e suas conseqliéncias.

A penditima segdo aplica 0 moddo no mercado brasileiro, cadculando o novo vdor de
mercado gustado para os dois maiores fundos de pensdo no Brasl: A Previ, do Banco
do Brasil e a Petros, da Petrobrés. Suas carteiras préprias negociadas em bolsa foram
lisadas, e 0 modelo caculou o desconto sobre o vaor de mercado divulgado

oficidmente para cada ativo.

Na secdo de conclusdo, a performance e as limitagbes do modelo sdo discutidas bem
como os resultados obtidos para cada fundo de pensdo. O valor oficia da carteira de
cada fundo € comparado com o vaor gpés aplicar-se o desconto calculado pelo modelo.

Por fim, dgumeas sugestdes de futuras pesqui sas rel acionadas ao tema sdo propostas.



1.2. O queeéliquidez
A grande maioria das pessoas tem uma razodvel percepcdo do que sga liquidez. No
exemplo abaixo, um corretor de imoveis verifica que em periodos de dta violéncia
urbana, aliquidez no mercado imohbiliario diminui drasticamente.
Num momento com tanta repercussao negativa em relacdo ao bairro, 0
proprietario vai perder dinheiro com certeza. O ideal € esperar a
situacéo se acalmar — Disse Sandra Tristdo gerente de vendas da Apisa
Imdveis... A reacdo do mercado € imediata. Onde hé conflito, as pessoas

desistem de comprar e a desvalorizacdo € imediata — explicou a
corretora.

O Globo, 15 de abril de 2004.

Trabahos classcos como o0 de escolha de cateiras de Merton (1969) e os de
precificacdo de opcdes tais como os de Black e Sholes (1973) e Merton (1973) assumem

gue ativos podem ser negociados continuamente e em qualquer quantidade.

Apesar disso, os participantes do mercado conhecem muito bem o significado e os
efeitos da liquidez e a levam em conta nas tomadas de decisdes. Entretanto, € grande a
dificuldade de se conseguir uma definicdo forma de o que é liquidez onde a maoria
concorde. E dificil definir até mesmo o que é um aivo ou mercado iliquido, ja que ha
muitas formas de um aivo ou mercado estar em uma condi¢cdo considerada iliquida por

participantes do mercado.

Keynes (1930) ja tentava definir liquidez e condderava um aivo mais liquido s era

“maior a ceteza de de ser vendido rgpidamente sem prguizo’. Essa definicdo ja



atribuia a liquidez duas dimensdes. a dimensdo tempo (rapidamente) e a dimensdo preco

(sem prejuizo).

Medeiros (1989), que também compartilha o conceito de Keynes (1930) acrescenta que
a liquidez estende-se tanto para a compra como para a venda de ativos e um ativo seré
considerado liquido se seu preco ndo for afetado por novas ordens de compra ou de

venda

Alguns modelos buscam outros parametros para definir liquidez. Longgtaff (2001), por
exemplo, consdera que as dimensdes tempo e preco sfo afetadas pela quantidade a ser
negociada Assm, um lote grande de divos tera uma liquidez menor do que um
pequeno lote. Neste caso a dimensdo quantidade esta contida nas dimensdes tempo e
preco. Para acrescentar a vaiavel quantidade em seu modeo, Longstaff (2001)
adicionou uma restricdo quanto a quantidade a ser negociada no tempo por aivos

iliquidos

Uma outra forma de se definir liquidez muito utilizada na literatura € pela diferenca
entre as ofertas de compra e venda. Essa diferenca de ofertas de compra e venda,
considerada um custo de transacdo, € utilizada por Amihud e Mendeson (1986),
Congtantinides (1986), Eadey e O'Hara (1987), Glosten (1987), Stoll (1989), Grossman
e Laroque (1990), Huang (2003) e muitos outros. Nestes trabalhos considerou-se que o
grau de liquidez era dado pelo valor do custo de transacdo em relacéo ao prego do tivo.
E importante observar que esse modelo assume que € sempre possivel negociar qualquer

ativo desde que se pague o custo de transacdo, mesmo que muito alto.



1.3. O problema da falta de liquidez

A premissa de que sempre é possivel negociar um ativo, bastando-se pagar o custo de
transacéo associado a liquidez, em muitos casos pode ser considerada ndo redigta
Operadores na prética véem a fdta de liquidez como uma limitacdo ou aé restricdo de
Se poder negociar ativos, independente do seu preco. Essa falta de liquidez, ocorrida em
dguns casos como os das crises da Asa e da RUssa, pode fazer aguns mercados
smplesmente desaparecer. Nestes casos a liquidez etd muito mais associada com a

guantidade de operadores dispostos a negociar do que propriamente com o custo de

transacdo.

Algumas citacOes de jornaisilustram casos de extrema fata de liquidez:

“ Perdia dinheiro e ficava noites em claro tentando vender ativos, mas
ndo conseguindo vender nada a preco de mercado,” lembra o gerente
financeiro Michael Seinhardt. Para frear as perdas, o S. Steinhardt
disse aos seus estrategistas para desfazer-se de grandes lotes de titulos
europeus, eles sO podiam ser vendidos bem abaixo dos seus precos de
compra. Poucos dias depois 0 §. Seinhardt mal conseguia encontrar
compradores para pequenos lotes. “ Quando vendemos nosso Ultimo
titulo...” eledisse, “ a liquidez acabara de desaparecer” .

Wall Street Journal, 20 de Maio de 1994.

Quando um programa de computador aponta um ganho de arbitragem,
assume-se que existira um comprador na outra ponta quando o negécio
é fechado. Mas as crises da Rissia e Asia perturbaram tanto o mercado
gue os comprador es desapar eceram.

Business Week, 21 de Setembro de 1998.

Os que tinham titulos russos estavam presos. Nao havia negocios.
Nenhuma oferta de compra ou de venda. Uma estratégia que havia sido
lucrativa — os operadores da unidade de Nomura em Nova lorgque
fizeram um total de $100 milhdes de ddlares na RUssia nos trés anos
anteriores — subitamente foi destruida... Merrill possuia titulos
corporativos brasileiros que eram travados na venda a descoberto de
titulos publicos de curto prazo — tinham apostado na queda dos titulos
publicos ao vendé-los sem os ter. Na crise, as poucas ofertas de compra



apareciam na tela, mas eram instantaneamente executadas. “ Qualquer
compra era rapidamente satisfeita,” disse S. Komansky. “N&o era
possivel cobrir as posicies vendidas. Nao era possivel vender as
posicoes longas.”
Wall Street Journal, 22 de setembro de 1998.
1.4. Ocaso LTCM!
Em 1993, Meriwether, ex-chefe da mesa de renda fixa do Sdomon Brothers, dava os
primeiros passos ha criagd da nata dos fundos mituos, o Long Term Capitd
Management (LTCM). Administrado por nada menos que Robert Merton e Myron

Sholes entre outros, 0 LTCM era 0 sonho de consumo dos investidores, apesar da suas

taxas de administragdo serem quase o dobro das usuais.

Ainda em janeiro de 1998, poucos meses apds Merton e Sholes dividirem o prémio
Nobel de economia, o LTCM anda era condderado um dos melhores fundos de

invesimento.

Assm como muitos fundos faziam, o LTCM usava as ferramentas para a avdiacéo de
risco. Uma deas era o VaR, que definia a maior perda potencid em um dia com um
determinado nivel de significdncia O LTCM usava os VaR de 95% e 99% e com base
nessas técnicas estimava que sua perda ou ganho ficariam em torno de 45 milhGes de
ddlares. Ainda de acordo com os modelos apresentados em roadshows uma queda de

10% em um dia era considerada um evento de trés desvios padréo.

! Maioresinformagdes em Lowenstein (2001) e em também em
http://www.derivativesstrategy.com/magazine/archive/1999/0499feal.asp



Em 1998, a carteira do fundo estava basicamente vendida em titulos de curto prazo e
comprado em titulos longos de pior qualidade. Essa edratégia apesar de bastante
lucrativa, dependia da rolagem dos titulos de curto prazo, que a principio sempre foi

muito f&cil de seredizar.

De acordo com os administradores do LCTM, os problemas comecaram em mao e
junho de 1998. Uma queda no mercado fez com que muitos fundos desfizessem suas
posicdes em titulos de mercados emergentes. Além disso, os titulos de curto prazo do
tesouro tiveram uma forte pressfo que fizeram com que seu spread de compra e venda

aumentasse.

Enquanto isso, bancos como o0 Salomon que sempre garantiram as rolagens de curto
prazo, comecaram a sair do mercado. As conseqiiéncias desse fato foram subestimadas,
pois acharam que outros players assumiriam essas posicdes devido a aratividade dos

titulos de curto prazo, o que de fato ocorreu, mas em quantidade insuficiente.

O LTCM perdeu 16% entre maio e junho. Os administradores decidiram rebaancear e
reduzir a carteira de modo a reduzir o VaR de US$45 para 36 milhdes ao dia. No
entanto cometeram um erro critico: Ao reduzirem a carteira, preferiram reduzir muito os

investimentos de baixo retorno esperado e manter os de dto.

O modelo de risco indicava que tudo estava sob controle. O risco estava previso em

US$36 milhdes ao dia. No entanto o LTCM estava carregado de papéis iliquidos e os



modelos ndo condderavam ese fato. As variacles didias aingiam US$100 milhdes e

os administradores ja percebiam que algo estava errado na forma de se prever o risco.

Entdo chegou a crise da Russia em agosto de 1998. No dia 17 deste més o governo russo
anunciou o default dos titulos e o mercado despencou. Todos os fundos de
investimentos comecaram a se desfazer de suas posices e buscaram titulos mais
seguros. os titulos do tesouro americano. Somente no dia 21 de agosto o LTCM perdeu
US$550 milhBes. Em agosto o fundo perdeu 44% do seu valor. O modedo consderava
perda um evento de 14 desvios padrdo, adgo que demoraria bilhBes de vezes o
tempo de formacdo do universo. Mas €le ocorreu em um periodo de cinco anos de
existéncia do fundo.

Reunido & 7 da manha de domingo. Os socios do LTCM, um atras do

outro, ligando de Téquio e Londres, reportavam que o0s seus mercados

haviam secado. N&o havia compradores nem vendedores. Estava nada

menos que impossivel de se administrar grandes carteiras.
Wall Street Journal, 16 de Novembro de 1998.

Apesar da tentativa desesperada de aporte de capital e a tentativa de zerar as posigoes, 0
fundo nd conseguiu recuperar as perdas e divulgou o resultado anud em 1° de
setembro, com uma perda de 50% do seu vdor. Apés a divulgacdo ocorreu uma fuga
dos invedtidores das cotas do LTCM e o fundo foi vitima do apetite voraz de Wall

Street, que tirou proveito ao maximo de suacrise.

Na metade de setembro j4 era fato de que o fim do LTCM edtava proximo. A
adavancagem estava em 1:100. Findmente, em 23 de setembro de 1998 o equilibrio foi

restabe ecido por um consdrcio de 14 bancos, que compraram 90% do fundo.



ApOs 0 colapso, os administradores reconhecerem que ndo estavam conscientes de todos
fatores de regem a dindmica do mercado. Mogtraram-se surpresos com o eeto da
liquidez nos retornos. No auge da crise, 0s mercados secaram e ninguém quis ficar na
outra ponta das operacbes do LTCM, independentemente do preco. E isso ndo era

previsto no cdculo do VaR, baseado em dados historicos e em pregos de mercado.

1.5. Liquidez e Opcdes

Apesar de num primeiro momento liquidez e opgdes parecerem assuntos completamente
digtintos, liquidez pode também s definida como a posshbilidade (ou opcéo) de um
investidor vender um ativo quando desgjasse pelo seu prego de mercado. De acordo com
definicdo, se um investidor puder sempre que quiser vender seu ativo ao prego de
mercado, 0 aivo sera pefetamente liquido. Mas anda quanto maores forem as
restricbes de negociacdo, sgjam elas restricbes de negociacdo em determinados dias ou
acima de determinadas quantidades, menores sdo as opgdes de venda do ativo e sua
liquidez no mercado. Longgtaff (1995) e Koziol e Sauerbier (2003) passam esse
conceito intuitivo para um modelo e buscam precificar 0 prémio ou desconto de liquidez
por opgdes.

Outra motivacdo interessante em abordar a liquidez como uma opcdo é o fato de que
guando um divo aumentar sua liquidez, e terd mas vaor do que tinha antes. Essa
abordagem esta perfeitamente coerente com o conceito de opcgles, jA que ter mas
opgdes sempre agrega valor. Assm, um atlivo com mais liquidez possui na pratica mais
opcoes de venda, que aumentam seu vaor de marcado. Essa relacéo direta ente liquidez

evdor do ativo, aém de intuitiva, é citada por Amihud e Mendelson (1986).
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os moddos tradicionais de precificacdo de ativos bassiamse na premissa de que os
mercados financeiros sdo sempre liquidos e que seus agentes podem negociar sempre e
guanto quiserem. Porém, sabe-se ha muito tempo que na prética isso ndo € sempre
verdade. Apesar disso, o tema liquidez foi pouco explorado na literatura em comparacéo
com outros temas relacionadaos, por exemplo, a otimizacéo de portifélio.

Devido a grande necessidade de se levar em conta os efeitos da liquidez nos mercados, €
observado um crescente interesse pela comunidade cientifica pdo tema na Ultima
década. Por ser um assunto relativamente novo, as pesquisas ainda avancam em diversas
direches e muito pouco consenso existe em relacdo a como deve ser a forma de se tratar
a liquidez em nossos mercados. Edta revisdo hibliogréfica mostra as principais linhas de
pesquisa e aguns resultados obtidos. O presente trabalho segue a linha de Longstaff
(1995), que cria um modelo baseado em opgdes para chegar aos resultados empiricos de
Silber (1991). Esse modelo de Longstaff (1995) € posteriormente melhorado por Koziol

e Sauerbier (2003). Esse Ultimo modelo é adaptado para considerar restri¢es de volume

e utilizado neste trabalho.

Amihud e Mendelson (1986) propdem que a liquidez afeta 0 prego dos aivos, pois 0s
investidores requerem uma compensacdo pelos custos de transacdo associados a fata de
liquidez. Propdem também que esses custos sGo a diferenca entre os precos de compra e
venda (bid-ask spread). Criam um modedo onde diferentes investidores formam
diferentes carteiras sobre um conjunto de ativos. Esses ativos possuem diferentes
spreads de compra e venda e sdo comprados pelo preco de venda, mantidos em carteira

por um periodo deatério modelado por uma distribuicdo exponencia e vendidos pelo
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preco de compra. Cada ativo gera uma quantidade especifica de fluxo de caixa. Os
investidores foram numerados e ordenados de forma crescente pelo seu horizonte de
investimento e os ativos foram ordenados de forma crescente pelo seu spread. A regra
criada no modelo foi que cada invedtidor teria como objetivo maximizar o fluxo de
caixa esperado de sua carteira de ativos. Assm, cada investidor, dependendo do seu
horizonte de investimento médio esperado, escolhe os ativos cuja diferenca entre o
fluxo de caixa esperado descontado e 0 custo descontado associado a liquidez sga a
maior possivel. Amihud e Menddson (1986) chegam a interessantes conclusdes. A
primeira é que o retorno esperado dos ativos cresce diretamente com o spread. A
segunda concluso é que existe um efeito clientda onde papéis com maiores spreads
sd0 comprados com maiores horizontes de investimento. Esse efeito € intuitivo, ja que
investidores que possuem horizontes de investimento de curto prazo estaréo avessos a
comprar ativos com dto custo de liquidez, pois esses custos certamente iréo se sobrepor
sobre 0s eventuais dtos retornos do ativo. Ja um investidor de maior horizonte de tempo
irA se interessar por esse mesmo ativo, pois neste caso 0 custo de liquidez e diluird no
tempo e o ato retorno do ativo compensara o investimento. Outra conclusio € que esse
efeto clientda faz com que a senshilidade do retorno exigido pelo spread diminua a
medida que o proprio spread aumenta. Nos resultados do seu modelo, os investidores de
curtissimo prazo requerem um retorno adiciond de 11% para ativos com spread
(diferenca entre o preco de compra e venda) de 1%. Ja os investidores de curto prazo,
requerem 14% de retorno adiciond para ativos com spread de 2%. Os investidores de
meédio prazo requerem 15% para um spread de 3% e os de longo prazo requerem 15,5%
paraum spread de 4%. Essa concavidade na relagdo entre o retorno esperado e o spread

também se reflete na relacdo entre valor do aivo com spread e 0 seu ativo espelho sem
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spread. Paraum spread de 1% o valor ca rapidamente de 100% para 90%, e a medida
que o spread aumenta, o valor decai até 87% com um spread de 4%. Assm, Amihud e
Mendelson (1986) concluem também que o vaor do aivo ca em fungdo da fdta de
liquidez. Lippman (1986) busca definir a liquidez em termos do tempo em que um aivo
€ trocado por dinheiro. Mostra que essa definicdo € compativel com a de Keynes (1930)
e gponta os fatores que determinam o aumento de liquidez como a frequiéncia de ofertas
e a previshilidade do preco de um divo, iso é sobre 0 quanto um &ivo pode ser
vendido pelo seu preco previsto. Também verifica o custo causado pela venda

antecipada de um ativo.

Silber (1991) estuda os descontos em emissdes de ages pda SEC's rule 144.% Essas
emissOes, por ndo requererem O registro na SEC, tém a contrgpartida de ter uma
restricdo que obriga os compradores que mantenham a acdo em carteira por pelo menos
dois anos. E intuitivo que um investidor ird4 requerer aguma compensacio por Nndo
poder vender sua acdo por dois anos 0 que podera acarretar a perda de varias
oportunidades de bons negoécios. Silber (1991) verifica uma amostra de 310 emissdes
pela SEC's rule 144 ocorridas entre 1981 e 1988. Eliminando emissdes com warrants
ou outras compensagdes ficou com uma amostra de 69 emissdes. Para cada emisséo
extral-se as informagdes como a data da emissio e 0 preco dessa mesma acdo que era
livremente negociada no mercado nesta data. Cacula-se o0 preco pela média do preco de
compra e venda. Silber (1991) verifica que o desconto médio percentua foi de 33,75%,
e a razédo nedia entre a quantidade de agdes emitidas pela quantidade de acles totais

(incluindo emitidas) é de 13,6%. O vaor médio das emisses € de USH4,3 milhGes de

2 Parauma andlise sobre aregra SEC 144 ver Fogelson (1982).
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empresas com faturamento e lucro médio de US$40 e US$0,9 milhdes de ddlares. O
proximo passo foi dividir a amostra em duas partes, uma com descontos maiores de
35% e outra com descontos menores que esse percentua. Silber (1991) constata que o
percentua de desconto da amostra de emissdes com desconto maior de 35% foi de
53,9% contra 14,1% do grupo com desconto menor que 35%. Outras constatacOes
interessantes ocorreram quando Silber (1991) comparou aguns dados entre 0s grupos.
No grupo com desconto maior que 35% a razdo meédia entre a quantidade de acles
emitidas pda quantidade de agles totais (incluindo emitidas) € maior (16,3% contra
10,9%). No grupo com desconto maior que 35% € menor e negativo ¢US$1,4 milhBes
contra US$3,1 milhdes). Além disso, o grupo com maior desconto € formado por
empresas com menor faturamento (US$14 milhdes contra US$65 milhdes) e com menor
vaor de mercado (US$33 milhdes contra US$74 milhGes). A partir dessas informagOes,
Silber (1991) congtréi um modedo edtatigtico smples para verificar quais fatores mas
influem na exigéncia de desconto pelo mercado nessas emissies.

Silber (1991) mostra que o fator que mais contribuiu para o desconto foi 0 percentual da
emissio em relacdo ao vaor total do patriménio da empresa 0 que sugere que emissdes
com dtos percentuas em relacdo a0 pariménio inicid requerem um maor desconto

pelo mercado.

Longstaff (1995), a partir das evidéncias empiricas gpresentadas por Silber (1991),
desenvolve uma formula fechada para cacular um limite superior para o desconto de
liquidez para aivos que sfo imposshbilitados de serem vendidos por um determinado
periodo. Para modelagem da formula, consdera um investidor hipotético com tempo de

mercado perfeito, isto é sabe 0 mehor momento de vender seu aivo e ee teria um
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horizonte de investimento T. Se ndo exidise a redricdo de liquidez, o investidor
poderia vender o ativo quando atingisse 0 seu maximo. No entanto ele sd podera vendé-
lo no ingante T devido a restricdo de liquidez. Portanto, € esperado que ee exija aguma
compensacao para comprar o ativo redtrito.

Longstaf (1995) considera que 0 ativo segue um processo estocastico definido por:

dV = nVdt +svdZ 21

Sendo e s congantes e Z um processo padrdo de Wiener e assumiu que a taxa livre
derisco r era constante.

Para o investidor que s podera vender o atiivo em T devido a restricdo de liquidez, o
valor do ativo serd o valor presente do caixa referente a venda do ivo V, nadaaT. Se
a restricdo de liquidez ndo exigtisse, o invedtidor venderia o aivo de forma étima ente O
e T, maximizando o vaor do caxa M, proveniente da venda do ativo levado para o
tempo T, sendo:

My = MaX ey (€T, 22

Longstaff (1995) observa que adiferenca M, - V. também pode ser vista como o vaor
de uma opcao de venda do tipo lookback de méximo e de prego de exercicio flutuante.

Assm, para 0 desenvolvimento da férmula, definiu-se F(V,T) como o valor presente de
M - V;.Essevalor presente &

F(V,T)=e TE[M,]- e TE[V,] 2.3

3 Uma opcdo de venda lookback de maximo com preco de exercicio flutuante é uma opgdo que paga a
diferenca entre 0 preco maximo que o ativo objeto atingiu deste a emissdo da opgéo até o seu vencimento
€ 0 preco do ativo objeto no vencimento.
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Usando as fungdes densidade para 0 maximo de um movimento browniano, Longstaff

(1995) desenvolve aformula fechada:

2 5§ 2

2T & aa/ o) T
F(V,T)=V§%+ST2N T +v1/ expg - 24
ﬂ

Onde N(J é a funcdb de distribuicgdo norma acumulada® Essa formula fornece o
desconto maximo que um  investidor pode exigir por ndo poder negociar por um periodo
T um aivo de voldilidade s . Andisando a formula podemos ver que F(V,T) é uma
funcéo que cresce em funcdo de T. Esse comportamento € intuitivo, pois quanto mas
tempo o ativo ficar sem negociar maiores sG0 as chances de se ter uma oportunidade de
venda a um prego muito ato entre 0 e T que € perdida devido a restricdo de venda. O
crescimento de F(V,T) em funcdo do aumento de s também € intuitivo, pois quanto
maior avoldilidade, maiores as chances do ativo aingir atosvaoresentreOeT.

Longstaff (1995) calcula com base nesta formula, os descontos para agles e titulos e
verificou que mesmo para poucos dias de redricdo de negocios, jA4 existem
donificativos descontos requeridos pela fdta de liquidez. Para titulos com uma
volatilidade anua de 0,025 os descontos variam de 0,235% para cinco dias sem liquidez
até 1,001% para 90 dias sem liquidez. Para agBes, com volatilidade anuais de 0,30 os
descontos podem variar de 2,852% para cinco dias até 12,542% para 90 dias. Essa
diferenca entre os descontos dos titulos e das aches deve-se unicamente pela diferenca

de voldilidade. Aumentando-se o prazo da acdo para dois anos, que foi é o prazo de

* A férmula proposta por Longstaff (1995) difere da férmula de Goldman e Gatto (1979), citada em Hull
(2002) pg 441, apesar de ambas serem férmulas fechadas de opgdes de venda lookback de méximo com
preco de exercicio flutuante. Isso se deve ao fato da abordagem de Longstaff (1995) maximizar o valor
presente do ativo entre a emissao e 0 vencimento da opcdo enquanto que a férmula de Goldman e Gatto
(1979) maximiza apenas o valor do ativo entre aemissdo e 0 vencimento da opgao.



16

restricdo de venda para agdes emitidas pela SEC's rule 144, temos um desconto de

38,605%, que se aproxima do desconto encontrado empiricamente por Siber (1991).

Depois de Longgaff (1995), vérios trabahos foram publicados tentando mostrar o efeito
da liquidez nos ativos e no mercado como um todo. Apesar dos estudos seguirem linhas

digtintas, todos contribuem para 0 avanco do entendimento dos efeitos da liquidez.

Chordia, Roll e Subrahmanyam (2001) estudam de forma agregada os spreads e a
freqiéncia de negocios (trading activity) em uma longa série de dados. O estudo
mostrou a influéncia de varidveis como a volatilidade, taxas de longo e custo prazo,
grandes anuincios macroecondmicos e inclusve o dia da semana como determinantes da
liquidez e da fregliéncia de negocios. Verificam também uma assmetria de resposta do
oread, pois 0 soread aumenta muito em mercados em baixa, mas ndo diminui O
auficiente na dta Bernardo e Welch (2003) moddam corridas no mercado financeiro.
Argumentam que o medo de um futuro choque de liquidez faz com que os investidores
prefiram vender seus ativos imediatamente a ter que vender apds a corrida a0 mercado.
Assm concluem que as crises de liquidez ndo sfo causadas pelo choque de liquidez em
S, mas Sm peo medo do choque. Longstaff (2001) mostra que a estratégia Gtima de
uma carteira muda se o invedtidor edtiver em um mercado com restrigdes de liquidez.
Nesse mercado de ira se comportar como se tivesse restri¢fes de captacdo e de venda a
descoberto. Além disso, o investidor tendera a escolher periodos de investimentos mais
longos. Longstaff (2001) mostra que O desconto requerido pelos investidores para
compensar a fdta de liquidez € compativel com os descontos substanciais observados

no mercado. Huang (2003) verifica que o premio de liquidez requerido para investir um
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determinado ativo depende das restricbes de crédito. Além disso, a fdta de liquidez
possui maior efeito no retorno dos ativos quando o investidor ndo tem um horizonte de
investimento definido, 0 que guda a explicar o efeito e certos ativos terem um prémio
de liquidez apesar de sua baixa freqléncia de negociacén. Kahl e Longdaff (2003)
edudam os custos que recaem em investidores que enfrentam fortes restricbes de
liquidez na hora de vender suas acles e diverdficar o risco de sua carteira. O estudo
mostra que esse custo pode ser grande o suficiente para fazer com que o investidor
aceite vender seus aivos por uma pequena fracdo de seu valor caso néo houvesse

restricéo de liquidez.

Koziol e Sauerbier (2003) utilizam os conceitos de Longstaff (1995) para desenvolver
um novo modedo para o cdculo de desconto de liquidez em titulos ademées. Verificam
que o moddo de Longstaf (1995) possui muitas limitagbes, sendo as principas a
auséncia tota de negociacdo no periodo de negociacdo e a premissa de taxas de juros
congtantes. Ao contrério de Longstaff (1995), Koziol e Sauerbier (2003) utilizam taxas
de juros estocagticas do tipo Vasicek (1977) e permitem que os titulos sgiam negociados
em vaios momentos. Outra diferenca fundamental € que enquanto Longstaff (1995) usa
sua férmula fechada para definir um limite superior, Koziol e Sauerbier (2003) caculam
0 desconto propriamente dito, e ndo um limite superior ou inferior. Koziol e Sauerbier
(2003) definem doais titulos que sO pagam na data de vencimento T, sendo P(t,T) seus
vaores de mercado na data t. A diferenca entre os dois titulos esta na sua liquidez, ja
gue enquanto o liquido pode ser negociado em quaquer ponto do intervalo [0,T], O
iliquido 6 pode ser negociado nos tempos O£t £t, £..£t, £T. Se fizermos a

mesma assuncéo de Longstaff (1995) a respeito do tempo de mercado perfeito dos
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investidores, podemos observar que o titulo liquido devera ter valor de mercado maior
ou igua ao iliquido, pois o investidor podera vendé-lo a precos maiores ou iguas ao
preco do iliquido.

O preco de venda do titulo liquido serg;
‘l \Ts S U
MaX ¢ g1 | P(t,T)eO "y 25
|

Que é 0 vaor no vencimento de uma opcdo |ookback de compra com prego de exercicio
fixo eigud azero.

O mesmo raciocinio é feito para o titulo iliquido, mas satisfazendo a condicdo de que
ele 85 pode sar negociado em dguns ingtantes compreendidos no intervalo [0,T]. Koziol
e Sauerbier (2003) assumem que devido a fdta de liquidez o titulo ja seria negociado
com um desconto g(T) constante ao longo da vida do titulo iliquido.

Assim, o prego de venda do titulo iliquido seria dado por:

e 9T OP(t T) 2.6

Como consequiéncia, assumindo mais uma vez que O investidor tem um tempo de

mercado perfeito, 0 ganho para o investidor en T com Sua edtratégia Gtima seré

max,,_, i NV ,T)e‘?'s"sg 27
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Ese ganho, assim como no resultado do titulo liquido, é também igud a0 ganho no
vencimento de uma opcdo de compra lookback com preco de exercicio fixo e igud a

zero, sendo neste caso 0 ativo objeto é expresso por:

e_g(T)(T_t)P(t’T)eésds: P(t,T)e&rs'g(T»dS 2.8

Além disso, 0 vdor maximo terd que esar contido entre os vaores discretos
Oft, £t,£.. £t ET.

Koziol e Sauerbier (2003) argumentam a que diferenca relativa entre as opcles
lookback liquida e iliquida fornecem o vaor do desconto de liquidez do titulo. Assm, o

valor do desconto € calculado por:

Q9T = valor do titulo liquido _ valor da opcao liquida
valor do titulo iliquido valor da opcdo iliquida

2.9

Para 0 calculo do valor das opcdes lookback foi utilizado uma taxa de juros r, seguindo

0 processo de Vasicek (1977) com reversdo a média f (t) introduzido por Hull e White

(1990) dado por:

dr, =k(f (t)- r,)>dt +s xdz, 2.10
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sendo z, o valor do processo padréo de Wiener e k a velocidade de reverséo amédia

Koziol e Sauerbier (2003) definen S(t,T) como o vaor da opcdo lookback na data t,

com vencimento em T. Assim, 0 vaor ho vencimento para a opgao continua ser&

- Lo G
S(T,T) = max oeteT | P(t,T)e 2.11
|
E o vaor daop¢do discreta sera
[t greosU
§(T,g(T),tl,t2,...,tN) =maX|:1 ..... Nle ! P(tl,T)e ! y 2.12
|
Assm o vaor do desconto para um titulo serd dado por:
S o
o(m) = Elné S0 2 213
T &SO,9M).t, t,,...t) 5

Koziol e Sauerbier (2003) observam que o valor do desconto g(T) € funcéo dee

mesmo, e para isso uilizan uma solugdo de um problema de ponto fixo. Para chegar a
resultados numeéricos, utilizaram smulagéo de Monte Carlo com 100.000 repeticOes.

Os resultados obtidos indicaram que além do nimero de dias em que é possivel se fazer
a negociacdo, 0 poscionamento do dia no intervdo [0, T] também influencia
dgnificativamente o spread. Se os dias onde sdo possiveis de serem negociados
ediverem relativamente perto da data de emissio do titulo, o desconto serd minimo. A

medida em que os dias negocidveis véo s afastando da data de emissdo, o desconto
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aumenta aé um vaor maximo que é quanto os dias coincidem com a data de
vencimento, o que significa que SO se poderia vender o titulo no seu vencimentoem T.

Outra conclusdo interessante € que quanto maior a volatilidade, maior o desconto, pois
apesar de tanto o numerador (opcdo liquida) quanto o denominador (opcéo discreta)
aumentarem em funcdo do aumento da volatilidade, 0 aumento percentud serd maior no
numerador pois a opcdo liquida conseguird absorver melhor as oportunidades causadas
pelo aumento da volatilidade do que a opcdo discreta Uma condatacéo intrigante do
modelo € que a reagdo entre 0 desconto e 0 tempo de vencimento T do titulo € uma
funcdo com concavidade para baixo. A medida que o prazo para 0 \encimento aumenta,
0 desconto aumenta, mas a partir de um certo ponto esse desconto comega a diminuir e
tente a zero quanto T tende a infinito. Esse resultado difere do encontrado por Longstaff
(1995) que verificou que o desconto sempre cresce em funcdo do aumento do prazo e a
medida que o prazo torna-se muito longo, o valor do desconto acaba convergindo. Esse
efeto € andogo ao de Amihud e Menddson (1986), que sugerem que diminuicéo
da senghilidade do desconto com o tempo ocorre devido a0 efeito clientda j& que
investidores com maiores horizontes de investimento teréo o efeto da fdta de liquidez
diluidos no tempo.

Por fim, Koziol e Sauerbier (2003) aplicalam 0 modelo em titulos demées. Para os
titulos liquidos utilizaram os titulos governamentais alemées, e para os iliquidos os
titulos Pfandbriefe que sdo titulos garantidos por hipotecas ou empréstimos para 0 setor
publico e possuem 0 mesmo risco de crédito dos titulos governamentais, porém menor
liquidez. Veificorse empiricamente que de janeiro do 2000 até dezembro de 2001 o
desconto de liquidez ficou entre zero e 30 pontos base, média 19 e desvio-padréo 10.2

pontos base. Apés fazer a cdibracdo do modelo, estimando os parémetros k, u, f do
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comportamento dos juros estocadticos, verificourse que os descontos calculados foram
praticamente o dobro do empirico. A interpretacdo desse resultado € que o modeo
considera que os investidores possuem tempo de mercado perfeito, 0 que ndo € verdade.
Assm, Koziol e Sauerbier (2003) cadcularam uma congtante de valor 0,49 que € um

fator de gjuste do desconto de liquidez para um tempo de mercado néo-perfeito.

O modelo que este trabalho apresenta € uma adaptacd do modelo apresentado por
Koziol e Sauerbier (2003) para que sgja restringido o volume de negociagdo dém dos
momentos em que se pode negociar. Ao evoluir o modelo de Longstaff (1995), Koziol e
Sauerbier (2003) incorporaram o conceito de precificacdo de liquidez por opcles, que
também € usado neste trabal ho.

Como se pode observar, ainda ndo ha consenso em relagdo a quais sfo as dimensdes da
liquidez nem como €ela deve ser tratada. Tavez o Unico consenso em relacdo aliquidez é
gue ela certamente impacta os precos de mercado, mesmo fora de tempos de crise de

liquidez.
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3. MODELAGEM

3.1. Introducéo

Ese trabaho modela a liquidez por opgdes com restricdo a0 volume de negocios. O
modelo de Longstaff (1995), apesar de muito smples e eficaz, é aplicavel somente para
ativos que ficardo ndo poderdo ser negociados por um determinado periodo e apds esse
periodo tornar-se-80 perfeitamente liquidos. Ativos que seguem esse comportamento
sdo, por exemplo, agBes emitidas com clausulas de ndo-revenda. No entanto, na maioria

dos ativos, ainda que com certa restricéo, podem ser negociados ao longo do tempo.

Koziol e Sauerbier (2003) buscam justamente adaptar o modelo de Longdtaff (1995)
para considerar a possibilidade de se negociar a0 longo do tempo, utilizando o mesmo
conceito para precificar os aivos a modelagem da liquidez por opgbes lookback. Ao
contrario de Longdtaff (1995), Koziol e Sauerbier (2003) posshbilitam a negociacdo ao
longo do tempo utilizando opgdes lookback discretas cujo caminho discreto séo as datas

negociaveis e comparam o vaor dessa opcdo com o valor da opcéo lookback continua

A grande critica para 0 modelo de Koziol e Sauerbier (2003) é que nos periodos
negociaves a liquidez é perfeta, isto € o investidor ndo pode escolher qualquer data de
negociacdo, mas dentre as datas possivels, pode negociar 0 quanto desgar. Essa
premissa faz com que a liquidez assuma valores binarios a cada dia, podendo haver fata
totd de liquidez em aguns dias e liquidez totd em outros. Para investidores com
grandes posicoes premissa parece pouco redista, pois se ja exide uma fdta de
liquidez que impede a negociacdo de um ativo em varios dias, ndo parece 10gico que nos

poucos dias possivels de negociacd0 sga possivel negociar 0 ativo em grandes
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guantidades. Outro ponto fraco no modelo de Koziol e Sauerbier (2003) € que o modelo

éinsensivel ao tamanho da posicéo do investidor.

O modelo gpresentado neste trabalho € uma adaptacdo do modelo de Koziol e Sauerbier
(2003) onde € adicionada a restricdo de volume a negociacdo. Enquanto no modelo de
Koziol e Sauerbier (2003) € condderado que o investidor com tempo de mercado
pefeto vendera seus divos no méaximo vaor que o divo dingiu dentre os dias
possivels de negociagdo, no modelo proposto, o ativo serd vendido neste mesmo dia —
no seu maximo vaor — limitado por um determinado volume maximo. O resto entéo
serd vendido peo segundo maior vaor que o ativo atingiu no periodo limitado pelo

mesmo volume maximo determinado, e assm por diante.

Assm, por exemplo, se um investidor tiver uma posicdo dez vezes maior que o0 volume
maximo de venda, ele s conseguira desfazer de sua posicdo em dez dias, e aprovetara
dentre os dias negocidvels, os dez melhores pregos que o divo atingir. O preco fina

sera amédia dos valores presentes dos precos de venda desses dez dias.

Esse comportamento parece mas redisa que o modelo anterior, pois um investidor
tentando desfazer-se de uma grande carteira tentard vender ao longo do tempo os ativos
de sua carteira pelo melhor prego, aproveitando as melhores oportunidades, limitando a
quantidade a ser vendida por dia para ndo derrubar os precos. Além disso, pelo modelo
proposto, um investidor com uma carteira igua, porém muito maior que a de outro
investidor tera mais dificuldades de vender seus ativos pelo preco desgjado, ja que néo

conseguird vender 0 mesmo percentual da carteira do outro investidor nas melhores
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oportunidades. Assm, € esperado que o investidor com a menor carteira consiga um

melhor preco de venda por seus aivos devido a sua menor exposicéo aliquidez.

3.2. O modelo

O moddo proposto tem o objetivo de cdcular o desconto que um investidor deve
gplicar no vaor de mercado de seu ativo, devido a restricdo de liquidez exigtente no
mercado, que afetard 0 preco de venda do ativo no momento de redizar os ganhos ou
perdas. Assm como o de Koziol e Sauerbier (2003), o0 modelo proposto calcula o vaor
do desconto propriamente dito, € ndo um limite superior como o de Longstaff (1995).
Supondo que o ativo S possui um comportamento estocastico definido por:

dS = n&dt +svdzZ 31

Sendo e s congtantes e Z um processo padrdo de Wiener e assumiu que a taxa livre

derisco r era constante.

Condderando que os investidores possuem um tempo de mercado perfeito e seu
horizonte de investimento sera T, conclui-se que o aivo S sera vendido na mehor

oportunidade entre [0, T] dadas as restrighes impostas pelo modelo.

O invedtidor que ndo sofre nenhuma restricdo de liquidez vendera seu ativo no periodo
entre [0,T] que maximizara o vaor presente do caixa proveniente da venda do divo S.

Esse vaor é dado por:
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MaX o e {S(1)E } 32

Esse valor, assm como em Koziol e Sauerbier (2003), pode ser considerado uma opgéo

lookback, com preco de exercicio fixo igud azero.

O invedtidor que possui restrigdes de venda devido a liquidez sO podera vender seus
ativos em determinados indantes de tempo e restrito por um limite congtante de volume
Q, por ingtante de tempo. Assm, o0 nimero de dias que Ser80 necessaios para se

desfazer de toda a carteira € dado por:

n, = S_T 33
M

Sendo Q, aposicéo total do investidor no ativo S.
Define-se que exidira um e apenas um ingante por dia em que serd possivel negociar
aé o volume maximo. Supondo exigir N instantes possiveis para se vender entre [0,T],

os vaores presentes de todos 0s possivels caixas provenientes da venda do ativo S entre

[0,T] é dado por:

v(t)u est)u = énud
ua é U e Uu:
g\/(_tZ)@:és(tZ)@- EXPg- r xét? u; 3.4
e u e & i
u e u U-
V)G &Sty é a5

Sendo V(t;) o vaor presente do caixa proveniente da venda do ativo S no tempo t

pelo prego S(t;), r taxa de desconto flat, sendo t,t,,---,t, instantes discretos dirios
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de negociacdo entre [0,T] e sendo - o produto termo a termo dos vetores. Reescrevendo

aequacéo 3.4 naformavetoria temos.

V =S EXP(-r xT) 35

Ddfine-se O,,,como o vetor V,,, ordenado de forma descendente. Assm, a média

aritméticados n, maioresvalores de V,,, é dado por:

o .
O,..(,
g le( ]) 36

nD
Sendo O, (i,2) o i-ésmo elemento do vetor O, .

Subdtituindo n, pelarazéo entre Q, e Q,, temos:

%%

o

0. (i1
ia:i le( ) 37

Y.

Este é o caixa proveniente da venda do divo S entre [0,T], restrito pelo volume Q,,,
com um invesidor com uma pos¢do Q,, com N indantes di&ios para a venda
Podemos interpretar esse valor como o vaor de uma opgdo lookback discreta, com
vencimento em T, com N valores discretos e que paga a média dos n, maiores valores

presentes com prego de exercicio fixo eigud a zero.
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Seguindo Koziol e Sauerbier (2003), definimos o desconto de liquidez como a razéo

entre as opcoes |ookback liquida pdailiquida

desconto = valor da opgao liquida i

valor da opcao iliquida

Para evitarmos a assmetria nos descontos e evitar que €e sga maor que 100%,

definimos o desconto de liquidez g como:

Qvalor da opcao I|qU|da—

valor da opcao |I|qU|daT
& o
Subgtituindo em g o vaor das opgdes liquidas e iliquidas encontradas obtemos:
® ¢
g —
¢ - o0
c = 1,1) -
S(t - rt - (; A le
g=|ngma('f}ﬂ”{ (e };ln( X o, e {SE)) - ng it 3.10
+ ! i
§ a0wid - g /Qu 2
c 22— + ?
%
M a

3.3. Premissas
O moddo proposto assume algumas premissas que sf0 andisadas nessa secdo. A

primeira delas € que o investidor possui tempo de mercado perfeito. Essa premissa,
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gpoesr de muito forte, tem 0 objetivo de impedir que argumentos, como o de que um
bom investidor conseguiria driblar os efeitos da fdta de liquidez, ponham em risco a
vdidade do modelo. Na prética, 0 desconto j& considera que o investidor ndo € gpenas
muito bom, mas am perfeito, pois sabe exatamente 0 momento de vender 0s seus ativos
no mehor momento possive. Se os investidores ndo tiverem tempo de mercado
perfeito, 0 que ndo seria nenhum absurdo, as opcdes liquidas e iliquidas vaerdo menos,
pois a venda dos ativos em ambos 0s casos ndo sera feita no preco 6timo. No entanto
essa distor¢do no resultado sera atenuada ja que a perda ocorrerd tanto no numerador
guanto no denominador da equacdo 3.9. Como a venda da opcéo liquida é redizada
exclusvamente na mehor data, € egperado que a opcdo liquida tenha uma maior
reducdo do que a iliquida. Assm, também é esperado que quanto pior o tempo de

mercado do investidor, menor sera o desconto de liquidez g.

Outra premissa importante e na definicdo de um volume méximo negociavel por
ativo. Esse volume, dém de arbitrado, € mantido constante ao longo do tempo. A razéo
dessa definicdo estd na smplicidade de se cacular 0 nimero de dias que se levara para
liquidar a posicdo no ativo, pois €e é caculado pela razéo entre a posicéo tota do

investidor no ativo Q; e o0 volume maximo negociave Q,, .

Ainda em relacédo ap volume méximo negocidvel, assume-se que o preco de venda néo
s afetado se o invedtidor vender aé o volume maximo negocidvel. Uma restricdo do
modeo é ndo pemitir a0 invedidor vender um volume acima do volume maximo
negociaved. O invedtidor poderia aceitar vender por um preco mais baixo em troca de

um volume acima do volume maximo negocidvel, 0o que de ceta forma é redida
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principdmente em momentos de crise, onde a decisio possa ser vender aivos
independentemente do preco. Se isso fosse possivel, 0 investidor poderia fazer uma
edratégia Gtima onde verificaria se aumentaria seu retorno esperado vender seu ativo
por um preco mas baxo. Assm, o desconto de liquidez g seria consequentemente
menor do que o caculado pelo modelo consderando a atual premissa. No entanto, para
consderar essa hipétese, seria necessario modelar também a elasticidade do preco em
rdacdo a quantidade a ser vendida, o que dém de sar bastante complexo, foge do

escopo deste trabal ho.

A Utima importante premissa é que exite um horizonte de investimento de cada ivo.
Na prética, qualquer investidor quando compra um divo, sga €e uma acdo ou titulo de
longo prazo, imagina que ira desfazer-se de seu investimento em dgum momento no
futuro, vendendo no mercado seu ativo e convertendo-o em caixa. A Unica ressalva para
edta premissa € que é muito dificil para um investidor saber a priori qua é seu horizonte
de investimento para cada ativo de sua carteira. Além disso, o horizonte de investimerto

estaintimamente ligado aestratégia do investidor, que varia ao longo do tempo.

3.4. Implementacdo computacional

Devido a dificuldade de s chegar uma formula fechada utilizouwse a smulacéo de
Monte Carlo para obter os resultados desgados. A programacdo foi feita em MatLab
6.5, que devido a sua estrutura matricid de processamento, obteve uma velocidade
quase dez vezes mas rgpida do que na versdo inicid desenvolvida em macro para

Microsoft Excd.
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Seguindo a definicdo do modelo, o comportamento do ativo na smulacdo é descrito

pelo processo estocagtico definido por:
dS = n&dt +sSdz 311

Sendo S o ativo smulado, r o retorno esperado, s a voldilidade e dz um processo de

Wiener. Reescrevendo a equacéo 3.1 em umaforma discreta temos:
St +d)- S(t) = nS(t) at +sS(t)e/a 312

sendo d pequenos intervalos de tempo e € um vdor deatdrio de uma didribuicio
norma padronizada de média zero e desvio-padréo um, N(0,1). Aplicando-se o Lemma

de 1t6 na equacdo 3.2, obtemos:

SZ

S(t +d) = S(t) xexp%em 5

. u
S +seddy 3.13
(4] a

Paa cada smulagdo, o ativo percorre um caminho deatdrio em um determinado
nimero de passos, e com base neste caminho, as opcgdes liquidas e iliquidas descritas na
equacdo 3.9 sfo calculadas. Com base nesses valores é caculado o desconto causado
pela liquidez. Essa smulagéo € redizada diversas vezes e o resultado do moddo seréd a

média aritmética dos descontos cal culados em cada sSmulacéo.



32

Para 0 calcuo de cada desconto neste trabalho sdo redizadas 500 smulagdes, cada uma
com 10.000 passos. A figura abaixo mostra que para 10.000 passos e 500 simulagdes ja

séo suficientes para que o resultado consiga convergir.

Figura 1. Descontos calculados a partir da média aritmética de diferentes nimeros de
simulagdes, cada uma com 10.000 passos. Os parametros utilizados foram horizonte de
investimento de cinco anos, taxa de juros de 15% ao ano, volatilidade de 30% e 40 dias para
seliquidar a posicao. Com 100 simulages, por exemplo, o desconto calculado é de 6,27%.

8,0%

7,5%

7,0%

6,5% A

Desconto de Liquidez

6,0% T T T T ]
0 100 200 300 400 500

numero de simulagdes
Em um teste de performance, o tempo de processamento para uma amostra de 100
diversos ativos hipotéticos com diferentes vaores para cada parametro teve uma média
de 15,54 segundos com um desvio-padrdo de 0,62 segundos.” Pode-se observar que a

dispersio foi muito baixa e o tempo de processamento rdpido o suficiente para um

processamento de carteiras com uma grande quantidade de ativos.

3.5. Analise de Sensbilidade

Com base na implementacdo computaciond do modelo desenvolvido, sfo caculados os
descontos que devem ser gplicados sobre o valor de mercado de ativos com diferentes
volatilidedes, com diferentes horizontes de investimento, sob as mais diversas taxas de
juros livres de risco e com quantidades tais que demorassem diferentes dias para serem

liquidadas completamente pelos investidores.

° O computador utilizado é um Pentium 11 400Mhz com 64Mb de RAM.
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Asim, vaiou-se 0 horizonte de invesimento de um ano aé 10 anos, a volatilidade
anudizada de 10% até 50%, a taxa de juro livre de risco de 0% até 45% a0 ano e 0
numero de dias necessrios para se liquidar a posicéo de 1 até 100 dias.

Para cada uma dessas combinacdes de parametros, foram caculados os descontos. Com

base nos resultados, foi feita uma andlise de sengibilidade do modelo aos parametros.

3.5.1. Senshbilidade ao horizonte de investimento e os dias para se liquidar

Nesta andise, manteve-se congtante a volatilidade anuaizada em 30% e a taxa de juros
livre de risco em 15% a0 ano. Cdcula-se entdo todos os descontos gerados pela
combinacdo dos valores 1, 2, 3, 4, 5 e 10 anos para 0 parametro horizonte de
investimento, com os vaores 1, 2, 5, 10, 20, 40 e 100 que sd0 o numero de dias para se
liquidar a posi¢éo.

Os descontos encontrados estéo na Tabdla 1:;

Tabela 1: Desconto calculado para diferentes horizontes de investimento e nimero de dias
para se liquidar a carteira. S&0 mantidas constantes a volatilidade anualizada de 30% e a
taxa de juros livre de risco em 15% ao ano. Ao longo das colunas varia-se o horizonte de
investimento, expresso em anos enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para se
liquidar a posi¢do. Verifica-se, por exemplo, que o desconto que deve ser aplicado sobe o
valor de mercado para carteira composta de um ou mais ativos com um horizonte de
investimento de trés anos e numa quantidade tal que levaria 40 dias para ser vendido seria

de 6,64%.
Horizonte de Investimento em anos

© 1 2 3 4 5 10
-@ 1 1,73% 1,67% 152% 1,50% 1,45% 1,36%
=2 2 | 20 195% @ 176%  178%  170% = 152%
; ’§« 5 2,80% 2,62% 2,38% 2,46% 244% 2,28%
g S 10 3,64% 34% 342% 342% 3,36% 311%
o 20 521% 4,83% 4,66% 4,62% 4,56% 4,46%
.§ 40 | 73™% 7,02% 6,69% 6,60% 6,59% 6,38%

100 1279% 11,71% 1131% 11,11% 11,03% 10,06%




Com base nos resultados obtidos na Tabela 1, elabora-se 0 seguinte gréfico mostrado na

Figura2:

Figura 2: Desconto calculado em funcéo dos dias necessarios para se liquidar a posicéo.
Cada curva do gréfico representa um horizonte de investimento, em anos. Sdo mantidas
constantes a vol atilidade anualizada de 30% e ataxa de juros livre de risco em 15% ao ano.
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Na Figura 2, pode-se observar claramente que a medida que o nimero de dias para se
liquidar a posicdo aumenta, aumenta também o desconto de liquidez. Esses resultados
encontrados sdo bastante redistas, pois um investidor que possui uma peguena pPosicao
em um ativo pode facilmente liquidéla no momento em que desgar, sendo neste caso, 0
efeito da fdta de liquidez minimo ou aé nulo. Mas no caso de um grande investidor,
com uma poscdo muito grande em um determinado divo, terd maiores dificuldades de
vendé-lo quando desgar. Com iss0 esse grande investidor, mesmo sendo muito eficiente
— no modelo considerado com tempo de mercado perfeito — ndo conseguira vender toda
a sua poscdo em um SO dia, perdendo oportunidades. Assim, a sendbilidade do
desconto caculado pelo modelo em fungéo dos dias para de liquidar a posicéo parece

intuitiva
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Na Figura 2, observa-se que quanto maior o horizonte de investimento, menor € o
desconto calculado para um determinado nimero de dias para se liquidar a posi¢céo. O
Gréfico exibido na Figura 3 explora com mais clareza a sensbilidade do desconto com

0 horizonte de investimento:

Figura 3: Desconto calculado em fungdo do horizonte de investimento, em anos. Cada
curva do gréfico representa um diferente nimero de dias necessérios para se liquidar a
posi¢do. Sdo mantidas constantes a volatilidade anualizada de 30% e ataxa de juros livre de
risco em 15% ao ano.
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A HFgura 3 mostra que a medida que o horizonte de investimento aumenta o desconto

diminui. Ao contraio da senghbilidade a0 nimero de dias para s liquidar a posicéo, a

senghilidade do desconto ao horizonte de investimento € baixa Se andisarmos a Série

correspondente a 40 dias para se liquidar a posicéo, podemos ver que 0 desconto variou

de 7,37% para um horizonte de investimento de um ano para 6,38% para um horizonte

de investimento de dez anos.

A explicacdo para essa baixa sensihilidade esta no fato do desconto ser caculado pela

razéo da opcdo lookback liquida pela iliquida. Ao aumentarmos O prazo da opcéo,
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aumentamos 0 seu vaor. Mas esse aumento reflete-se tanto no numerador quanto no
denominador. Mas 0 aumento relaivo no denominador € maior do que no denominador.
Para a s&rie de 40 dias para se liquidar a posicdo do exemplo anterior, a variagdo do
vaor da opcdo causada pelo aumento o horizonte de investimento foi de 57,24% no
numerador e de 58,53% no denominador. Essa maior variagdo no vaor da opgdo no
denominador aumentando-se o horizonte de investimento ocorre devido ao aumento de
boas oportunidades de venda que minimizam a redtricdo de ndo poder vender toda a
posicdo na mehor oportunidade. Com isso, observa-se 0 efeito do desconto cair
uavemente a medida que aumentamos o horizonte de investimento. Esse resultado €
semelhante a0 de Koziol e Sauerbier (2003), que mostram que no limite quando o
horizonte de investimento tende a infinito, ambas as opgdes lookback liquidas e
iliquidas tendem a0 mesmo vaor, fazendo com que o desconto de liquidez tenda a zero.
A Unica diferenca para 0 modelo proposto, que pode ser aribuida basicamente a
questdes metodologicas, refere-se ao fato do desconto também tender a zero quando o

horizonte de investimento também aproximar-se de zero.

A baixa sendhilidade do desconto em rdacdo a0 horizonte de investimento é
particularmente interessante na aplicacd do modelo. Na préica, é muito dificil um
investidor saber precisr qua é seu horizonte de investimento. O mas comum é
aribuir-se um intervalo de tempo amplo e a medida que a carteira for apresentando seu
resultado, o investidor decide de antecipa ou prolonga seu horizonte de investimento
dentro desse intervalo. Assm, a incerteza em relacdo a0 horizonte de investimento néo

serd um fator que prejudicara a performance do modelo de forma significante.
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3.5.2. Sendbilidade avolatilidade

Nesta andise, manteve-se congtante o horizonte de investimento em cinco anos e a taxa
de juros livre de risco em 15% ao ano. Cdculou-se entdo todos os descontos gerados
pela combinacdo dos vaores 10%, 20%, 30% e 50% para o parametro volatilidade

anualizada, com os valores 1, 2, 5, 10, 20, 40 e 100 que sd0 0 nimero de dias para se
liquidar a posi¢éo.

Os descontos encontrados estéo na Tabela 2;

Tabela 2. Desconto calculado para diferentes volatilidades e nimero de dias para se
liquidar a carteira. S80 mantidos constantes o horizonte de investimento em cinco anos e a
taxa de juros livre de risco em 15% ao ano. Ao longo das colunas varia-se a volatilidade
anualizada, expresso em dias enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para se liquidar
a posicéo. Verificase, por exemplo, que o desconto que deve ser aplicado sobe o valor de
mercado para carteira composta de um ou mais ativos com uma volatilidade anualizada de
20% e numa quantidade tal que levaria 40 dias para ser vendida seria de 4,36%.

Volatilidade
10% 20% 30% 50%
0,50% 1,00% 152% 2,58%
0,61% 119% 1,70% 3,05%
0,82% 164% 2,3% 4,13%
112% 2,23% 3,33% 544%
154% 3,07% 4,64% 7,61%
2,23% 4,36% 6,65% 10,79%
3,69% 7,13% 1109  17,58%

posi¢ao

Diasparaseliquidar a
§ ERB uder

Com base nos resultados obtidos na Tabela 2, eabora-se um gréfico que é exibido na

Figura4:
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Figura 4: Desconto calculado em funcdo da volatilidade anualizada. Cada curva do gréfico
representa diferentes dias necessarios para a liquidagdo da posi¢do. Sdo mantidos constantes
0 horizonte de investimento em 5 anos e ataxade juros livre de risco em 15% ao ano.
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Conforme mostrado na Tabdla 2 e na Figura 4, a medida que aumentamos a volatilidade
do divo, aumenta-se 0 desconto. Esse resultado também é intuitivo e redisa Um ativo
hipoteticamente sem incerteza — voldilidade zero — terd sempre um desconto igud a
zero, pois néo faria diferenca para um investidor vender o aivo em quaquer ingante
dentro do horizonte de investimento. Neste caso, as oportunidades que seriam afetadas
pela fdta de liquidez smplesmente ndo exidiriam. Assm, o vaor da opgéo lookback

iliquida seriaigud ao vaor da opcéo liquida

A medida que aumentamos a volatilidade, maiores S50 as chances do aivo atingir
valores atos. Esses valores dtos sGo as excelentes oportunidades de se vender o aivo
gque um investidor teria. Nestes casos, 0 efeito da restricdo causada pela liquidez, que

faz com que o invedtidor tenha que vender seu ativo em varios dias acaba sendo muito
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mais dragtico. Portanto 0 modelo apresenta uma respodta redista no que tange a

sensibilidade do desconto com a volatilidade do ativo.

3.5.3. Senghilidade ataxa dejuros

Nesta andise, manteve-se congante o horizonte de investimento em cinco anos e a
voldilidade anudizada em 30%. Cdcula-se entdo todos os descontos gerados pela
combinacdo dos vaores 0%, 15%, 30% e 45% para 0 parametro taxa de juros livre de
risco ao ano, com os vaores 1, 2, 5, 10, 20, 40 e 100 que sd0 0 numero de dias para se

liquidar a posi¢do. Os descontos encontrados estéo na Tabela 3:

Tabela 3: Desconto calculado para diferentes taxas de juros livres de risco e nUmero de dias
para se liquidar a carteira. S80 mantidos constantes o horizonte de investimento em cinco
anos e a volatilidade anualizada em 30%. Ao longo das colunas varia-se ataxadejuroslivre
de risco, expressa ao ano enquanto nas linhas varia-se 0 nimero de dias para se liquidar a
posicdo. Verifica-se, por exemplo, que o desconto que deve ser aplicado sobe o valor de
mercado para carteira composta de um ou mais ativos em um mercado com uma taxa de
juros livre de risco de 15% ao ano e com uma posi¢éo numa quantidade tal que levaria 40
dias para ser vendida seria de 6,88%.

Taxade Juros

© 0% 15% 30% 45%
8 1| 14m% 1,50% 1,45% 1,51%
Zo 2| L72%  17% 17%  177%
; S 5 | 242% 2,50% 2,3% 2,3%%
o g 10 | 330% 332% 335% 338%
S 20| 468% 4,68% 4,65% 4,58%
.g 4| 676%  68%  65%  665%

100| 1079%  1110%  1088%  10,79%

Com base nos resultados obtidos na Tabela 3, elaborou-se o grafico exibido na Figura 5:
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Figura 5: Desconto calculado em funcéo da taxa de juros livre de risco. Cada curva do
grafico representa diferentes dias necessérios para a liquidagdo da posi¢do. S0 mantidos
constantes o horizonte de investimento em cinco anos e a volatilidade anualizada em 30%.
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Taxa Livre de Risco ao ano

Conforme observa-se na Tabela 3 e na Figura 5, 0 desconto ndo depende da taxa de
juros. As variaches observadas ocorrem devido a pequena variancia observada no
resultado da smulacéo. Esse resultado ja era esperado, pois na smulacéo, o aivo tem
un drift que é justamente o vaor dos juros livre de risco. Ao se cdcular o vdor
presente da opcdo, traz-se 0 caixa referente ao vaor obtido pela venda do ativo por
mesma taxa de juros. Assm, o modelo estd se comportando conforme o previsto. Uma
outra forma de ver a fata de senshilidade do desconto com os juros pode ser vista no

gréfico apresentado na Figura 6:
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Figura 6: Desconto calculado em fungéo dos dias necessarios para se liquidar a posicao.
Cada curva do gréafico representa uma taxa de juros livre de risco praticada no mercado,
expressa ao ano. Sado mantidas constantes a volatilidade anualizada de 30% e o horizonte de
investimento em cinco anos.
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Dias para liquidar a posi¢céo

Pode-se observar na Figura 6 que mesmo para uma grande variacdo das taxas de juros —
de 0% até 45% a0 ano — os descontos praticamente ndo se dteraram. Conforme ja

explicado a pequena variacdo observada é resultado da vaiéncia do resultado na

smulacéo.

3.6. Consider agdes finais

O modelo mostra-se bastante sensivel a volatilidade e o niUmero de dias necessarios para
s liquidar a posicdo. O desconto aumenta quando se aumenta tanto a volatilidade
guanto 0 nimero de dias para se liquidar a posicdo. Esse resultado é bastante redista,
pois € intuitivo esperar que um investidor com um aivo mas voldil sga mas

prejudicado se ndo puder vendé-lo quando quiser. Da mesma forma € esperado que um
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investidor com uma posicdo maior que a de outro tenha mais dificuldade de vender seus

ativos pelo preco desgjado.

A pouca senshbilidade do moddo ao horizonte de investimento, causada pela variacéo
das opcdes lookback tanto no numerador quanto do denominador do desconto, mostra
se Util na gplicabilidade do modelo devido a pouca precisdo dos investidores a respeito

do horizonte de investimento.

Ainda em relacéo a sendbilidade, os resultados do modelo mostram que o desconto
independe das taxas de juros livre de risco praticadas no mercado. 1sso ocorre devido a
premissa que todos os investidores podem aplicar e captar a mesma taxa de juros livre

derisco.

Andisando-se os vaores encontrados pelo modelo, observa-se que para carteiras ou
aivos liquidos — nimero de dias para se liquidar a posicdo baixo — os descontos ficam
entre 0% e 2%. No entanto, quando se andisam carteiras ou ativos com pouca liquidez,
0s descontos sobem para vaores entre 5% e 15%. Esse resultado € interessante, pois 0
modelo indica que mesmo para investidores com tempo de mercado perfeito, em um
mercado sem nenhum choque de liquidez, a carteira sofrerd perdas sgnificativas que
reduzirdo seu vaor de mercado devido aimpossibilidade de se poder vender seus ativos

guando se desgar.
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4. ANALISE

4.1. Introducao

No Brasil, grande parte da posicdo aciondria etd nas maos dos fundos de pensdo.
Conforme modtrado na Tabela 4, somente em Fundos de Pensdo possuem uma posicao

de R$62,4 bilhdes em ativos classificados no segmento de renda variavel. ®7

Tabela 4: Cinco maiores fundos de pensdo, com seus respectivos ativos totais em valores
absolutos e os ativos pertencentes ao segmento de renda variavel em valores absolutos e

percentuais em 31/12/2003.
. Percentual de
.~ Fundode Ativos Totaisem Ativosno Segmg\to ativosde Renda
POSIG80 bensso milhoes(Rg) ~ GeRendavariavel -y, b o total
em milhdes (R9) .
deativos
1° Previ/BB 57.854 35.276 61,0%
2°  Petros 21.853 4341 19,9%
3 Funcef 14.941 2577 17,2%
4  Sistel 10.936 2614 23,9%
50 Fundacdo CESP 8.083 1.564* 19,4%
Outras 102.204 16.115 15,8%
TOTAL 215.872 62.486 28,9%

* Dado disponivel apenas parao 3° Trimestre de 2003

Andisando-se os demondrativos de investimentos, observa-se que os fundos de pensdo
marcam a mercado seus aivos negociados em bolsa multiplicando a quantidade do ativo
pelo dltimo prego negociado. Como 0 objetivo da marcacd a mercado € indicar qual
seria 0 vaor que o aivo teria se fosse vendido no mercado, os fundos estdo assumindo

que conseguiriam vender toda a sua carteira de ativos pelo Ultimo preco de mercado.

® Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar, Informe Estatistico, Dezembro de 2003, link
http://www.mpas.gov.br/docs/informe_estatistico_dez2003_spc.pdf

" O segmento de Renda Variavel subdivide-se nas carteiras de acdes em mercado, de participacdes e de
renda variavel outros ativos. A classificacéo dos investimentos em cada uma das carteiras € definida pela
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional CMN n° 3121 de 25 de setembro de 2003.



Devido a enorme posicao dos fundos - comparado com o volume negociado no mercado
acionaio bradleiro - é extremamente improvavel, para ndo dizer impossivel, que os
fundos consgam desfazer-se totamente de sua posicéo vendendo seus ativos nas bolsas
pelo dltimo prego de mercado.

Assm, a primeira conclusio que chegamos € que o vaor de mercado de sua posicdo em
renda varidvdl, apesar de estar em conformidade com as normas vigentes, € certamente
menor do que o vaor reamente informado. Na prética, se os fundos tentarem vender
mesmo que uma pequena parte dos seus ativos, as ofertas desses ativos nas bolsas
aumentariam de forma substancia e ocorreria uma queda de pregos.

Se um fundo desgasse desfazer-se de um ativo sem derrubar seu preco, ee teria que
vende-lo aos poucos. Com iss0, dependendo do tamanho da sua posicéo, o fundo levaria
dias ou até meses para vender seu ativo. O grande problema que demora gera é que
0 gestor ndo conseguird aproveitar boas oportunidades para liquidar sua posicéo.
Mesmo gque em um determinado dia 0 preco do ativo suba para um patamar considerado
excente pdo gestor para uma liquidac@o total da posicéo, 0 gestor estara limitado a

vender apenas parte de sua posi¢céo, desperdicando o potencia da oportunidade.

O modelo proposto parece smular com muita semelhanca as dificuldades e restrigOes as
quais os gestores de fundos de pensdo lidam no seu dia-a-dia Andogamente ao
ambiente de gestd dos fundos de pensdo, 0 modelo sSmula carteiras de ativos com
guantidades muito maiores do que as méximas que podem ser negociadas. No caso do
fundo de pensdo, volumes vendidos acima desse maximo derrubariam 0s pregos de

mercado.
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4.2. Objetivos
Devido & similaridades entre a dindmica do modelo proposto e dos fundos de pensdo,
utilizourse 0 modelo para recdcular o valor de mercado das posigdes em renda variavel

dos dois maiores fundos de pensdo brasileiros — Previ e Petros — consderando os efeitos

daliquidez.

O novo vaor encontrado deve ser interpretado como o valor de mercado gustado a
liquidez, que € o vaor que o fundo terd apds seus gestores venderem os ativos com
bagtante eficiéncia durante um longo horizonte de tempo, respetando os volumes
diarios méximos que podem ser vendidos para que ndo se derrube o0 prego de mercado

dos ativos.

4.3. Dados

Com base nos relatdrios de investimento divulgados pela Previ e Petros, levanta-se para
cada fundo a carteira de renda varidvel e a posicib em cada um dos aivos da carteira®
Depois, verifica-se do total de ativos de renda variavel, quais séo geridos por terceiros —

no caso fundos de investimentos — e quais sBo geridos em carteira propria

Na Tabela 5 é possivel observar a divisio da gestéo da carteira de renda variavel em

terceirizada e em prépria, bem como o quanto da carteira é listada em bolsa

8 Os dados das posicdes da Previ e da Petros foram extraidos dos Demonstrativo Analitico de
Investimentos e Enquadramento das Aplicagdes— DAIEA 4° trimestre de 2003 de cada fundo, disponiveis
na internet nos enderecos http://www.previ.com.br e http://www.petros.com.br respectivamente em
22/05/2004.
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Tabela 5: Na terceira e quarta coluna apresentam-se respectivamente a divisdo do total de
ativos de renda varidvel em gestdo terceirizada e em carteira prépria. Na dltima coluna
apresenta-se o total de ativos geridos em carteira propriaque é listado em bolsa.

Ativosdo Gestéo Carteira Propria CarteiraPropria
Fundo de Segmento de terceirizada dos dosativoscFi)e dos ativos de
Pensao Renda Variave ativos de Renda Renda Variave Renda Variave

o Variavel em o Listadaem bolsa
em milhdes (R$) milhoes (R$) em milhdes (R$) | 1 milhses (R$)

Previ/BB 35.276 12.073 23.203 19.830
Petros 4.341 1.041 3.300 2.5%

Nas Tabelas 10 e 11, locdlizadas no Anexo, sd0 exibidas as ligas de aivos que
compdem a carteira propria de renda variavel da Previ e Petros com seu respectivo

volume e quais ativos dessa carteira s2o listados em bolsa.

Apos o levantamento de todos os ativos que compdem a carteira da Previ ou da Petros,
buscou-se na base de dados Economética os pregos diaios de fechamento e volumes
diarios negociados no periodo de 02/01/2003 até 06/04/2004. Para cada ativo, a base de
dados Economédiica retorna uma série que se inicia a patir do primero dia em que
houve negociacéo a partir da data 02/01/2003 até o ultimo dia em que houve negociagéo
até 06/04/2004. Assm, enquanto a amostra do ativo Petrobras PN (PETR4), que é
negociado todos os dias, possui 329 registros, a amostra do ativo Eletrolux PN
(REPA4), que é negociado com menos freqiéncia, possui 270 registros. Os dois fundos
possuem juntos em carteira 130 diferentes ativos listados em bolsa, sendo que a Previ
possui 118 e a Petros 71 dos 130 ativos. Os 130 diferentes ativos formaram um banco
de dados com 41.992 registros, cada registro contendo o nome do ativo, a data do

pregéo, o preco de fechamento, o volume negociado e se pertence a Previ, Petros ou
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ambos. Dentre os registros mencionados, incluem-se ativos que em certas dadas néo

tiveram negdcios.
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4.4. Metodologia

4.4.1. CélculodaVolatilidade dosretornos

Cdcula-se a volatilidade pelo desvio-padrdo do logaritmo natural dos retornos diarios r,

pelaformula

I-I-O

4.1

&P +D. ¢
r,=In :
t-

I:)l

Q

Sendo R o0 prego de fechamento na data t. SO foram caculados os retornos em t se

exigiram pregos de fechamento em t e em t1. Assm, em ativos com pouca Negoci agéo,
0 tamanho da amostra de retornos diarios apresenta-se substancidmente inferior ao
tamanho da amodtra total do ativo. Por exemplo, a Petrobras PN (PETR4) possui uma
amostra de 329 pregdes e de 307 retornos di&rios. Apesar de ser negociada todos os
dias, 0 nimero de retornos s6 ndo foi 306 (nNUmero de dias menos um) devido a
exigéncia de feriados de ano novo, carnaval etc... Ja a Inepar Energia PNA (IENG5)
possui uma amostra de 325 pregdes, mas somente 122 de retornos di&rios. 1sso ocorreu
devido a grande quantidade de dias sem negociacdo distribuidos ao longo dos dias de
pregéo.

Com base na amostra de retornos di&rios, o desvio-padrdo do ativo k € calculado pela

expressao:

4.2
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sendo NR, o0 nimero de retornos diarios da amostra do ativo k, r,; 0 i-ésimo retorno da

amodra do aivo k e E(rk) o vaor esperado dos retornos caculado pela média

aritmética dos retornos do ativo k.

A voldilidade € anudizada multiplicando-se o vaor encontrado pelo desvio padrdo

DP, por raiz de 252, chegando-se a expressao:

Vol, = DP, x/252 4.3

Sendo Vol, avolétilidade anualizada dos retornos diérios do k-ésimo ativo da carteira

4.4.2. Célculodo VolumeDiario Médio negociado

Para 0 cdculo do Volume Di&io Médio de cada ativo, cacula-se a media aritmética dos
volumes diérios negociados (em reais) de todos os pregdes para cada ativo. Nos dias em
gue ndo ocorreram negocios para um determinado ativo, o volume negociado para €e
neste dia foi consgderado iguad a zero e esse dado contou no denominador da média
Assm, se um ativo é negociado em poucos dias, mesmo que neses dias 0 volume sga
razoavel, a média do volume di&io negociado serd baixa em funcdo dos muitos dias
sem negociagdn. Assm o volume diaio médio negociado o ativo k VDM, é definido

por:

oLk 4.4
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Sendo VD,; o iésmo Volume Diaio negociado do aivo k, de uma amostra com N,

pregbes, independentemente do fato de se ter tido ou ndo negbcios para esse aivo nete

dia

4.4.3. Premissas

Para o cdculo dos descontos que devem ser gplicados sobre os vaores de mercado dos
ativos pertencentes a carteira dos fundos andisados sf0 necess&rias & assungéo de
dgumas premissas. A primeira premissa € que assm como 0 modelo assume, 0s
gestores dos fundos possuem tempo de mercado perfeito, isto € sabem 0 momento certo
de vender seus ativos de modo a maximizar o vaor presente do caixa gerado pela
venda. Além disso, assm como no modeo, todos os gestores das carteiras da Previ e da
Petros possuem um horizonte de investimento, assumido nesta andise em anos. Dessa
forma, os gestores sabem que deverdo carregar todos os aivos pelo prazo méaximo de
uma década. Possuindo o tempo de mercado perfeito, os gestores poderéo vender cada
ativo em um tempo tal que maximize o vaor presente do caixa proveniente da venda de

cada ativo.

A restricdo que o gestor tera € a fdta de liquidez que o impedira de vender um volume
maior do que um determinado volume maximo por aivo. Para eta andise, assumiu-se
gue 0 maior volume que o0 gestor podera vender por dia sera a quarta parte do volume
di&io meédio negociado VDM, . Assume-se gue limitando-se a venda a um quarto do
volume diario médio negociado, 0 gestor néo ird dterar o preco de mercado do ativo.

Assm como no modelo, é vedado a0 gestor vender uma quantidade maior que a quarta
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parte do volume diaio médio negociado, mesmo que €le aceite vender por um preco

menor que o de mercado.

Ainda em relacéo & posshilidades de venda, € assumido que a Unica forma de
negociacdo dos ativos € na bolsa, excluindo-se a posshilidade de negociagbes no
mercado de bacdo. O prémio de controle, muitas vezes exigente devido a grandes
posices em determinado aivo também ndo € condderado na andise. Por fim, é
assumido que a taxa de juros livre de risco no mercado permanecera em 15% flat

durante o horizonte de tempo considerado.

4.4.4. Diasparaliquidacdo
Os dias para Liquidacdo representam a quantidade de dias que o0 gestor necessitara para
vender um determinado ativo. Ele é caculado pela razéo entre a posicéo total do fundo

em um divo dividido pdo volume maximo permitido de venda que foi assumido em um

guato do Volume Diaio Médio VDM, negociado. Assm o nimero de Dias para

Liquidacdo DL, do ativo k pode ser expresso por;

V vV Y
DL, =% — = =4x_k
“ Vmax, VDM, VDM, 45
4

Sendo V, a posicdo em reais do fundo no &ivo k e V max, 0 volume maximo permitido

a0 gestor de vender o ativo k.
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4.5. Critérios de Exclusio

De todos os ativos do segmento de renda varidvel dos fundos de pensdo Previ e Petros,
andisou-se apenas 0s atlivos pertencentes & carteiras proprias dos fundos e que séo
listados na bolsa de vaores. Devido a premissa de que 0 Unico mercado possivel de
negociacdo € o de bolsa de vaores, os ativos ndo listados na bolsa foram excluidos da

andie

Posgbes em ativos que demorem mais de 1.000 dias para serem liquidados foram
consderadas totalmente iliquidas e excluidas da andlise. Na prética, uma posicdo 250
vezes maior do que o volume diaio médio negociavel representa ou uma POSICED
gmplesmente gigantesca no caso de um ativo de rdativa liquidez ou uma posicéo
pequena de um ativo que praticamente ndo é negociado no mercado. Na prética, em
qualquer uma das Stuacdes € improvavel que 0 gestor consiga liquidar posicdo no
mercado de bolsa. Também foram excluidas posi¢cies menores do que R$10.000 devido
airrelevancia no resultado.

Por ultimo, foram excluidos da andise todos os divos com amostra de retornos dié&rios
menores do que 20 retornos. Nestes casos, dém de serem ativos muito  pouco
negociados, podem acabar distorcendo de forma dgnificativa a estimativa histérica da

volatilidade.

As listas completas de ativos excluidos de cada fundo sdo exibidas nas Tabelas 12 e 13,

localizadas no Anexo.
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4.6. Resultados

Para cada fundo de pensfo, apos as exclusdes, lista-se 0s ativos com suas respectivas
posiches. Para cada ativo, verificase qua era a sua voldilidade anudizada e o nimero
de dias para liquidar a posi¢do. Juntando-se a esses parametros a taxa de juros livre de
risco de 15% e o horizonte de investimentos de uma década, obtém-se todos os
parametros requeridos pelo modelo para o calculo do desconto que deve ser aplicado
sobre o vaor de mercado. Os descontos calculados e 0os novos valores de mercado
gustados a liquidez da posicdo em cada aivo de cada fundo séo exibidos nas Tabelas

14 e 15, locdizadas no Anexo.

Os novos vaores de mercado gustados a liquidez caculados para os fundos de pensdo
Previ e Petros, consderando apenas os aivos listados em bolsa que néo foram excluidos

da amostra podem ser observados na Tabela 6:

Tabela 6: Valores de mercado iniciais dos fundos de penséo Previ e Petros, o novo valor de
mercado ajustado a liquidez calculado pelo modelo proposto, bem com o percentua de
desconto do valor de mercado inicial. O valor de mercado inicial considerado compreende
apenas os ativos listados em bolsa, ndo excluidos pel os critérios apresentados no item 4.4.5.

Valor de
Fundo \r‘:;lr?:rags M e cado\ % de per dado
inicial a;_ustgdoa valor ajustado
liquidez
Previ 14.495 11.317 21.9%
Petros 2.469 2.292 7,2%

A comparacéo do vaor de mercado gustado aliquidez com o vaor de mercado inicid,
com o vdor da cartera prépria e findmente com o vaor totd do ssgmento de renda
variavel de cada fundo € ilugtrada na Figura 7. A Previ, por exemplo, tem uma carteira

de gestéo prépria de R$21,8 bilhfes, mas foram excluidos da andise R$7,3 bilhdes de



acordo com os critérios de exclusfo definidos em itens anteriores. Assm, o modeo

andisou uma carteira de aivos de R$14,5 bilhdes e apés o cdculo do desconto, a

carteira andisada ficou gustada em R$11,3 bilhdes.

Figura 7: Divisdo do valor total & mercado do segmento de renda varidvel em carteira
propria e carteira de terceiros (barra solida na 22 coluna de ambos os gréficos). A carteira
propria € subtraida das exclusfes (barra sélida na 32 coluna de ambos os gréficos), e é
formada a amostra que de fato é analisada pelo modelo. Por fim o modelo calcula o
desconto sobre o valor marcado a mercado (barra hachurada na 42 coluna de ambos os
gréficos) e calcula o novo valor de mercado para cada fundo (barra sélida na 4% coluna de
ambos os graficos). As barras hachuradas representam os valores subtraidos da barra
localizada imediatamente adireita.
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O Ultimo resultado a ser mostrado € um histograma dos descontos caculados para a

Previ e a Petros, que indica como esta a distribuicdo dos descontos encontrados para

cada fundo de penséo. Os histogramas séo exibidos naFigura 8:
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Figura 8. Histogramas dos descontos calculados, que devem ser aplicados ao valor
marcado amercado das posi¢des da Previ e da Petros. No histograma da Previ a amostra de
descontos contém 84 elementos, enquanto a da Petros contém 67 elementos,
correspondentes ao numero de ativos analisados de cada fundo. Os descontos estdo
expressos na forma percentual.

Previ Petros
30 30

20

Para entender que fatores determinam um maor ou menor desconto de liquidez, rediza-
s uma edratificacdo do conjunto de ativos andisados de cada fundo de pensdo. Os
fatores B0 0 setor econbmico, 0 tamanho e adgum outro indice de liquidez. Outro
objetivo deta andise € verificar s2 um fundo possui um desconto maior que outro
porque possui ativos concentrados em um determinado setor da economia ou em aivos

de pequeno tamanho ou de baixa liquidez.

Para a edratificagéo por setor econdmico, a amostra de ativos de cada fundo de penséo
foi dividida entre 13 setores. O critério para a separacéo dos ativos nos setores
econdmicos foi extraido do Economética. Para cada setor mostra-se o total do valor de
mercado antes e depois do guste de liquidez, o nimero de ativos que se enquadraram o
setor, 0 percentua do vaor de mercado da categoria em relacdo e o0 desconto médio
aplicado no setor econdmico. O resultado da edtratificacéo por setor econdmico por

fundo pode ser visana Tabela 7.
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Tabela 7: Estratificagdo por Setor Econdmico. Para cada fundo, divide-se a amostraem 13
setores econdmicos. Para cada setor econdémico mostra-se o valor de mercado antes e depois
do gjuste de liquidez, 0 nimero de ativos neste setor, o percentual do setor na carteira de
cadafundo e o percentual de redugdo no valor de mercado.
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Alimentos e Beb 2.893 2114 5 20,0% 26,9% 100 93 2 41% 7,5%
Comeércio 51 42 1 0,4% 17,5%) 16 15 1 0,7% 5,6%
Energia Elétrica 748 587 12 5% 21,5% 367 331 12 15% 9,8%
Finangase Seguros| 2.235 1.830 6 15,4% 18,1% 200 191 3 81% 4,3%
Mineracgéo 673 614 3 4,6% 8,8% 142 137 3 58% 3,5%
Papel e Celulose 420 337 5 2,9% 19,9% 102 85 4 41% 17,2%
Petréleo e Géas 2.819 2425 5 19,4% 14,0% 308 296 4 12,5% 3,7%
Quimica 146 27 2 1,0% 81,4% 29 14 1 1,2% 50,6%
Sderur & Metalur 663 431 9 4,6% 34,9% 210 194 8 85% 7,7%
Telecomunicagbes | 1.512 1.327 20 10,4% 12,2%) 770 726 17 31,2% 5,7%
Téxtil 39 32 2 0,3% 19,7%) 23 21 1 09% 8,9%
Veiculos e pegas 1.598 987 4 11,0% 38,2%) 96 89 2 3,9% 7,6%
Outros 697 564 5 4,8% 19,1% 105 99 5 42% 6,1%
TOTAL 14.495 11.317 79 100% 21,9%| 2.469 2.292 63 100% 7,2%

Para a edratificacdo por tamanho, utiliza-se o patriménio liquido contébil divulgado
pelo Economética como proxy de tamanho. A amodtra de ativos de cada fundo de
pensdo é dividida em quintis e para cada quintil cadcula-se a média do patriménio
liquido, os vaores de mercado antes e depois do guste de liquidez, o nUmero de ativos,
0 percentua do quintil em relacdo acarteira toda e o desconto aplicado sobre o vaor de

mercado origind. O resultado da edtratificacéo pode ser visto na Tabela 8.



Tabela 8: Estratificagdo por tamanho da empresa. Utiliza-se o patrimonio liquido contabil
divulgado no Economética como proxy de tamanho e divide-se a amostra de cada fundo em
quintis. Para cada quintil calcula-se a média de patrimoénio liquido, os valores de mercado
antes e depois do gjuste de liquidez, o nimero de ativos, o percentual do valor de mercado
do quintil em relagdo ao valor de mercado total da carteira do fundo e o desconto devido a

liquidez.
PREVI PETROS
B 524 B 152}
o o+ o 8 H
g 5 st g § st
0 S o3 o S oS
o i T ¢ o 3 =
] o 3o 5 g % g
= £ 5 S = = £ 5 G
= O o5 < > = O & <
IS o == )] IS o == [%2]
£ Ro o £ S § £ Bo o £ S
] [Sae] © = prer} © @) Sl © [= et «
1 T g 50 < = = S8 o < T
o S o = ™ ] 0] o S = =N () Ko)
) I =} ©° i o ) [ = © o o
— o o c >9 o & = o o c >9 o & =
= o= & > 8 c o= N 2 3 c
= © = oF ) 5] © N oz L} <]
I = sE >3 ¢ 8 8 5 S E > e 8 2
= o RS (O = ° 4] s T £ o5 = ° 4]
(o4 = >0 Zom zZ X [a)] = > Zom z X [a)
1 271 387 174 16 2,7% 55,1%) 702 261 225 13 10,6% 13,9%
2 905 618 460 16 4,3% 25,6% 1.473 249 223 12 10,1% 10,8%
3 2.048 1.490 1.136 15 10,3% 23,8%| 3.589 424 384 12 17,2% 9,4%
4 5.170 5.256 3.776 16 36,3% 28,2%| 6.417 473 445 13 19,2% 5,9%
5 23.765 6.744 5.772 16 46,5% 14,4%| 27.230 1.062 1.015 13 43,0% 4,4%
TOTAL | 6.487 14.495 11.317 79 100% 21,9%)| 8.052 2.469 2.292 63 100% 7,2%
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A Ultima edratificacdo da amostra é por liquidez. Nesta andise, utilizou-se o indice de

liquidez “Liquidez em Bolsa’ disponivd no Economética como Proxy de liquidez. Esse

indice € definido pela equacéo:

4.6

Sendo p 0 numero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a acdo em um

determinado periodo, P nimero de dias no determinado periodo, n 0 nimero de

negocios ocorridos com a acdo escolhida no periodo, N 0 nimero de negdcios ocorridos

com todas as agdes no periodo, v 0 volume em dinheiro negociado com a agdo escolhida

no periodo e V o volume em dinheiro negociado com todas as agtes no periodo.
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O objetivo é verificar se 0 desconto de liquidez € menor para ativos considerados mais
liquidos pelo indice e para verificar se esse indice é suficiente para medir a liquidez de
uma carteira. Os ativos sdo organizados em quintis pelo indice de liquidez. O 5° quintil
de cada fundo contém os aivos com os maiores indices de liquidez enquanto o 1°
quintil contém os ativaos com os menores indices de liquidez. Para cada quintil caculow
se os vaores de mercado antes e depois do guste de liquidez , o percentud da carteira
total do fundo em valor de mercado, e o0 desconto devido a liquidez de cada quintil. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9: Estratificagio por Liquidez. E utilizado como Proxy de liquidez o indice
“Liquidez em Bolsa’ do Economética. Com base neste indice a carteira de cada fundo foi
dividida em quintis. Para cada quintil mostra-se os valores de mercado antes e depois do
gjuste de liquidez, a quantidade de ativos em cada quintil, o percentua do quintil em valor
de mercado e o desconto devido aliquidez do quintil.
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1 258 177 16 1,8% 31,6% 203 166 13 8,2% 18,5%
2 1.151 705 16 7,9% 38,7% 182 168 12 7,4% 7,5%
3 1546 1.218 15 10,7% 21,2% 348 323 13 14,1% 7,3%
4 3.213 2251 16 22,2% 29,9% 441 402 12 17,9% 8,9%
5 8.328 6.966 16 57,5% 16,4%| 1.294 1.233 13 52,4% 4,8%

TOTAL | 14495 11.317 79 100% 21,9%| 2.469 2.292 63 100% 7,2%
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CONCLUSOES

Exemplos préticos como os das crises da Asa e Rissa mosraram que a liquidez tem
papel fundamentd no comportamento do mercado. Apesar disso, 0s modeos
tradicionais de precificacéo, de risco e de otimizacdo de carteiras assumem que sempre
€ possivel negociar 0s ativos no mercado em qualquer ingtante de tempo e em quaquer
quantidade. Muitos gestores que confiaram exageradamente nesses modelos, como 0s
do LTCM, sofreram duras perdas causadas pela falta ou ausénciatotal de liquidez.

Apesar disso, pesquisas e trabalhos sobre liquidez ainda estéo no inicio, se comparados
a outros temas como o de otimizacdo de carteiras por exemplo. Assm, por néo haver
ainda um consenso sobre como definir ou modelar a liquidez, observa-se diversas linhas
de pexquisss. Enquanto aguns trabahos seguem a linha de Amihud e Mendeson
(1986), onde a liquidez é modelada pelo spread de compra e venda, outros como o de
Bernardo e Wdch (2003) tentam moddar a liquidez em seus momentos de crises.
Longdtaff (1995) e Koziol e Sauerbier (2003) modelam a liquidez por opgdes para
cacular seu desconto, respectivamente para agles e titulos, com restrigdes de venda no

mercado.

Este trabaho segue a linha de Longstaff (1995) e Koziol e Sauerbier (2003) e propde
uma modelagem para 0 desconto de liquidez consderando a posshilidade de venda

di&ia, mas com umarestricdo em relagdo aquantidade maxima a ser vendida.

O modeo agpresentou uma grande senshilidade a volailidade e a0 nimero de dias
necessrios para e liquidar a posicén. Para voldatilidades de 30%, muito comum para

acOes negociadas em bolsa, 0s descontos chegaram atingir mais de 10% sobre o vaor de
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mercado inicid com um horizonte de investimento de cinco anos para mas de 100 dias
para s liquidar o0 ativo. AsSm uma posSicdo em uma acéo, grande o suficiente para
demorar 100 dias para ser liquidada, perderia mais de 10% do seu vaor, mesmo que o
gestor, com tempo de mercado perfeito, tivesse cinco anos para vender-la nos mehores
precos. Um ponto interessante a ressdtar € que existe uma perda de vaor no ativo
mesmo sem haver um choque de liquidez a0 longo desse horizonte de tempo, o que é

coerente com Amihud e Mendel son (1986).

Ao contrario de Medeiros (1989), que cdcula a liquidez de um ativo somente em funcdo
de dados intrinsecos ao ativo como o prego de abertura e fechamento, volume negociado
e volatlidade, 0 modelo proposto cacula a liquidez também em funcéo do tamanho da
poscéo do ativo, de varia de investidor para investidor. Assm, investidores digtintos,
tendo composiches de carteiras idénticas poderdo ter descontos completamente
diferentes Unica e exclusvamente devido a diferenca de tamanho das suas posicoes.
Essa caacterigica € bem intuitiva, pois um pegqueno investidor pessoa fisica, por
exemplo, certamente sofrerd menos perda para vender totalmente um de seus ativos do

gue um gestor de um fundo de pensdo, com uma grande posi o neste mesmo &tivo.

O cdculo do desconto de liquidez, que € implementado computaciondmente por
smulacédo de Monte Carlo, mostra-se bem satisfatorio, pois dém de convergir em um
determinado nimero de smulagbes, mostra-se suficientemente rgpido para processar

carteiras com uma grande quantidade de ativos.
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A aplicacdo do modelo € redizada recdculando-se 0 vador de mercado da carteira
prépria de agbes dos fundos de penséo Previ e Petros. Escolheurse esses fundos por
possuirem uma das maiores posicbes em bolsa do mercado brasileiro, assm, ees
supostamente seriam os mais afetados devido a fdta de liquidez no mercado. Apds
exduir-se de cada fundo a carteira gerida por terceiros, os ativos néo listados em bolsa e
agumas excegdes, caculou-se um novo vaor de mercado gustado aliquidez para cada
fundo. Obteve-se um desconto de 21,9% para a carteira analisada da Previ e 7,2% da

carteirada Petros.

Busca-se entender as razdes da diferenca de descontos téo grande entre os fundos de
Previ e Petros e se esse resultado pode ser considerado um indicio de que a Previ esta
mais expoda a liquidez do que a Petros. A primeira razéo para a diferenca esta no
tamanho das carteiras andisadas: O vaor de mercado da carteira da Previ é de R$19,8
bilhGes contra gpenas R$2,5 bilhdes da Petros. Como o modelo € muito sensivel ao
nimero de dias para se vender o ativo e o nimero de dias para se vender o ativo é
assumido proporciona arazéo entre a posicao no aivo e seu volume di&io médio, uma
maor poscéo nos aivos implica em um maior desconto de liquidez. Um exemplo € a
Ambev PN. Enquanto a posico da Petros totdiza R$53 milhdes e leva apenas 11 dias
para ser totamente liquidada no mercado, a da Previ totdiza R$2,5 hilhGes, levando 506
dias para ser totdmente liquidada Assm, o desconto da Ambev PN na Petros é de
apenas 3,5%, enquanto o desconto dela na Previ € de 28,2%. Outra razéo € a diferenca
na diversficacdo das carteiras de cada fundo. A amostra andisada da Previ, por
exemplo, tem 79 ativos, enquanto a da Petros apenas 63. Posicles relativamente atas

em aivos com liquidez relativamente baixa como as em Bunge PN, Forjas Taurus PN e
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Teemig Ceular Pat ON também contribuem para uma maior quantidade de aivos com

maiores descontos na carteira da Previ.

A andlise de edratificacdo das carteiras por setor econdmico mostra que a diferenca dos
descontos entre os fundos ndo pode ser explicada por concentragbes em diferentes
setores econdmicos. Em todos os setores econdmicos, o desconto aplicado nos ativos da
Previ foi maior que nos da Petros. Na Tabela 7, observa-se que em um setor relevante
como o0 de telecomunicagtes, por exemplo, 0 desconto na carteira da Previ fol de 12,2%
enquanto 0 desconto na carteira da Petros foi de apenas 5,7%. Apesar da pouca
quantidade de ativos em alguns sstores como 0 téxtil, comercio e quimico, observa-se
que os setores de mineracéo e telecomunicacd em ambos os fundos possuem baixos
descontos de liquidez enquanto o setor quimico possui 0 maior percentua de desconto

para ambos os fundos.

A edratificacdo por tamanho também mostra que a tanto a Previ quanto a Petros
possuem aivos com uma distribuicdo bastante semelhante no que tange ao patrimoénio
liquido. Observa-se na Tabela 8 que a média de PL em milhares de reais para 0 maior
quintl é R$23.765 paa a Previ e R$27.230 para a Petros, representando
respectivamente 46,5% e 43,0% da carteira de cada fundo em valor. Uma diferenca a se
observar € que a Previ gpresenta uma leve concentracdo em ativos de maior PL. Isso
seia um fator que reduziria o efeito do desconto de liquidez, pois uma interessante
observacdo na Tabela 8 mostra que em ambos os fundos quanto maior a média de PL do
quintil, menor é o desconto de liquidez. Esse resultado indica que as maiores empresas

possuem maior liquidez. Apesar da Previ possuir uma maior concentracdo em aivos de
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maior PL, a Previ gpresentou descontos de liquidez maiores para todos os quintis, o que
sugere que a distribuicéo dos aivos por tamanho ndo também explica as diferencas de

desconto de liquidez.

A edtratificagdo por liquidez divide os ativos de cada fundo em quintis de forma que os
ativos no maior quintil possuem, de acordo com o indice “Liquidez em Bolsa’, uma
maior liquidez. Obsarva-se na Tabda 9 que quanto maior o quintil menor € o desconto
de liquidez, Essa congtatacdo mostra que para uma mesma carteira, quanto maior a
liquidez cdculada pelo modelo proposto, maior € a liquidez caculada pelo indice. No
entanto, quando comparamos 0S MesMos aivos em carteiras diferentes em quantidades
diferentes o indice “Liquidez em Bolsa’ ndo tem o0 mesmo resultado. Podemos observar
na Tabda 9 que o quintil mas iliquido da Petros praticamente iguda-se em termos de
desconto de liquidez com o quintil mais liquido da Previ. Isso ocorre porque o indice
“Liquidez em Bolsa’ cdcula a liquidez de um ativo sem consderar o tamanho da

posicéo do investidor.

A respodta para a questdo se esses resultados podem ser considerados um indicio de que
a carteira da Previ et mais exposta aliquidez do que a da Petros € controversa. Por um
lado, observamos claramente que o desconto da carteira da Previ € bem maior que a da
Petros e que iss0 é causado principamente pela carteira de maior tamanho e de maior
diversficacdo da Previ, que acaba sofrendo um desconto maior no seu valor de
mercado. Mas por outro lado, devemos prestar atencd0 no percentua da amostra
andisada de cada fundo: ApGs todas as exclusdes, somente 56% e 58% das carteiras do

segmento de renda variavel respectivamente da Previ e Petros foram andisados. Assm,



€ prematuro afirmar que um fundo € mais ou menos exposto a liquidez do que a do
outro somente com uma andise parcid. Além disso, 0 modelo ndo conddera o efeito do
prémio de controle sobre a liquidez. Podemos observar que a Previ, por exemplo, possui

uma posicio de R$724 milhdes na empresa Guaraniana ON, que n&o é listada em bolsa
Apesar de teoricamente uma empresa ndo listada em bolsa ter uma baixissma liquidez,

a Previ possui 21,7% da empresa, arés apenas da Iberdrola Energia com 37,7%.° A
Previ pode eventudmente ter o poder de utilizar sua grande participacdo na empresa
para dterar a politica de dividendos ou até mesmo vender toda a sua participacdo para
outro grupo. Neste Ultimo caso, a liquidacdo seria feita em um dia Outro caso
semelhante a se consderar € a Embraer ON, onde a Previ tem uma posi¢do de R$1,1
bilhdo e é excluido da amodtra j& que demoraria mais de 1.000 dias para ser liquidado.
A Previ possui 20% da empresa, junto com o Grupo Bozano (20%), a Sistd (20%) e um
grupo Europeu (20%).1° Assm, certamente o poder de controle da Previ facilitaria uma
venda de um grande bloco de acfes para um desses grandes acionistas, 0 que nédo é
consderado no modelo. Por dltimo, o0 modelo tem como premissa que os investidores
possuem tempo de mercado perfeito, o que aém de ndo ser verdade e dterar o valor do
desconto conforme explicado no item 3.3, 0 tempo de mercado também pode variar de
investidor para investidor. Assm, os gestores de um fundo podem ser substancidmente
piores do que os do outro, 0 que gustaria os descontos de forma diferenciada. Portanto,
apesar de se observar uma diferenca consideravel entre os descontos dos fundos, ndo se
pode chegar a uma conclusdo definitiva sobre qual deles é mais exposto aos efeitos da

liquidez. No entanto, considerando apenas a amostra utilizada de cada fundo, é possivel

° Fonte: http://www.guaraniana.com.br/
10 Fonte: http://www.embraer.com.br/
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airmar que os gestores da Previ teriam em gerd maiores dificuldades de liquidar suas

posi¢oes no mercado de bolsa do que os gestores da Petros.

Perguntado se existe dguma politica de sdecdo de aivos de maor liquidez, um gestor
da Petros informou que ndo exise uma restricdo forma para aivos com menor liquidez,
mas gque a gettéo ativa SO é feta com os ativos com maior liquidez no mercado e a
decisio de compra de quaquer aivo que tenha uma liquidez mais baixa € tomada em

um comité especifico.

E importante destacar outros insights que 0 modelo proposto oferece. Um deles € que os
investidores devem preocupar-se ndo SO com O retorno esperado de um ativo, mas
também das dificuldades que exidirdo a0 se tentar vende-lo. Outro € que nem sempre
uma carteira muito diversficada € snbnimo de um investimento de menor risco. Em um
mercado pouco liquido como o brasleiro, adicionar mais papéis a carteira pode
ggnificar um aumento de risco de liquidez muito maior do que uma diminuicdo do risco

especifico.

Por fim, é importante ressdtar que o interesse neste tema aumentou enormemente na
Ultima década e que ainda ha muito que se descobrir sobre os efeitos da liquidez sobre o
mercado. Sugere-se andisar as diversas linhas de pesquisa sobre o tema para tentar-se
desenvolver modelos mais abrangentes e redisas no cdculo da liquidez, ja que ea
influencia conceitos importantes como o de VaR, otimizacéo de carteiras e precificacéo

de ativos.



66

REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS

AMIHUD, Y.; MENDELSON H. Asset Pricing and the Bid-Ask Spread, Journd of

Financiad Economics 17, 1986, p. 223-249.

BERNARDO, A.; WELCH, I. Liquidity and Financial Market Runs, Yae ICF

Working Paper No. 02-11, May 27 2003.

BLACK, F.; SHOLES, M. The pricing of Options and Corporate Liabilities, Journa

of Political Economy 81, 1973, p. 637-654.

CHORDIA, T.; ROLL, R; SUBRAHMANYAM, A. Market Liquidity and Trading

Activity, Journal of Finance 56, 2001, p. 501-530.

CONSTANTINIDES, G. Capital Market Equilibrium with Transaction Codts,

Journa of Political Economy 94, 1986, p. 842-862.

EASLEY, D.; OHARA, M. Price, Trade Size and Information in Securities

Markets, Journa of Financia Economics 19, 1987, p. 69-90.

FOGELSON, J. Rule 144 — A Summary review, The busness Lawyer 37 Issue 4,

1982, p. 1519-49.



67

GLOSTEN, L. Components of the Bid-Ask Spread and the Statistical Properties of

Transaction Prices, Journd of Finance 42, 1987, p. 1293-1307.

GOLDMAN, H.; GATTO, M. Path-Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the

High, Journal of Finance 34, 1979, p. 1111-27.

GROSSMAN, S.; LAROQUE, G. Assat Pricing and Optimal Portifolio Choice in the

presence of Illiquid Durable Consumption Goods, Econometrica 58, 1990, p. 25-52.

HUANG, M. Liquidity Shocks and Equilibrium Liquidity Premia, Journd of

Economic Theory 109, 2003, p. 104-129.

HULL, J; WHITE, A. Pricing Interest-Rate-Derivative Securities, Review of

Financia Studies 3, 1990, p. 573-592.

HULL, J. Options, Futuresand other derivatives. Prentice Hall, 5a ed, 2002.

KAHL, M.; LIU, J; LONGSTAFF, F. Paper Millionaires. How Valuable is Stock to

a Stockholder who is Restricted from Selling it? Journd of Financid Economics 67,

2003, p. 385-410.

KEYNES, J. A Treatise on Money, Val. Il, Macmillan, London, 1930.



68

KOZIOL, C.; SAUERBIER, P. Valuation of Bond Illiquidity: An Option-

Theoretical Approach, Mannheim Working Paper 03-02, 2003.

LIPPMAN, S.; MCCALL, J An Operational Measure of Liquidity, American

Economic Review 76, 1986, p. 43-55.

LONGSTAFF, F. How Much Can Marketability Affect Security Values?, The

Journal of Finance 50, 1995, p. 1767-74.

Optima Portfolio Choice and the Vadudion of Illiquid Securities,

Review of Financiad Studies 14, 2001, p. 407-431.

LOWENSTEIN, R. When Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital

Management, Random House, 2001.

MEDEIROS, P. Mecanismos de liquidez nas bolsas de valores, Ingituto Braslero de

Mercados de Capital — IBMEC, 1989.

MERTON, R. Lifetime Portfolio Selection under Uncertainty: The Continuous

Time M odel, Review of Economics and Statistics 51, 1969, p. 247-257.

. The Theory of Rational Option Pricing, Bel Journd of Economics and

Management Science 4, 1973, p. 141-183.



69

SILBER, W. Discounts on Restricted Stock: The Impact of Illiquidity on Stock

Prices, Financia Andysts Journd, July/August, 1991, p. 60-64.

STOLL, H. Inferring the Components of the Bid-Ask Spread: Theory and

Empirical Tests, Journal of Finance 44, 1989, p. 115-134.

VASICEK, O. An Equilibrium Characterization of the Term Structure, Journa of

Financiad Economics, 5, 1977, p. 177-188.



ANEXOS

Tabea 10: Carteira da Petros aberta por ativos. Para cada um dos 84 ativos que compfem a
carteira propria do segmento de venda varidvel, € exibido o nome, codigo utilizado na bolsa
de valores e o valor de mercado divulgado pela propria Petros. Além disso, para cada ativo
sdo exibidas sua amostra de pregdes e de retornos, ambas detalhadas nos itens 4.3 e 4.4.1
respectivamente. Por Ultimo a coluna observagdo informa se o ativo é listado em bolsa e se
ndo foram encontrados precos para o ativo apesar dele ser listado em bolsa.

Sg|Se
. . Valor de Mercado palite} - € N
Ativo Ticker em 31/12/2003 R$ g ? g g Observagédo
E o €
<< <
1 AcesitaON ACES3 9.328.963,97| 329 305
2 AcesitaPN ACE$4 23.562.218,86| 329 307
3 Ambev PN AMBV4 53.150.245,72 329 307
4 Aracruz PNB ARCZ6 7.036.743,84| 329 307
5 Bco Itau Hold Finan PN ITAU4 75.056.022,00| 329 307
6 Bradesco PN BBDC4 104.879.120,28| 329 307
7 Bradespar PN BRAP4 6.772.504,32| 329 307
8 Brasil ON BBAS3 19.916.010,70( 329 307
9 Brasil T Par ON BRTP3 11.006.367,24 329 307
10 Brasil T Par PN BRTP4 31.321.434,79| 329 307
11 Brasil Telecom PN BRTO4 55.592.548,00( 329 307
12 Braskem ON BRKM3 34.745.888,06| 302 28
13 Braskem PNA BRKM5 28.999.200,00| 329 307
14 Caemi Metal PN CMET4 29.536.768,80| 329 307
15 Celesc PNB CLSC6 19.159.448,12 329 307
16 Cemig ON CMIG3 3.586.335,62 329 307
17 Cemig PN CMIG4 90.810.361,99| 329 307
18 Cesp PN CESP4 4.867.970,55( 329 307
19 Coelce PNA COCE5 25.388.289,68| 329 294
20 Comgas PNA CGAS5 3.710.254,90( 329 307
21 Copel PNB CPLE6 33.403.094,96| 329 307
22 Coteminas ON CTNM3 21.657.490,00| 324 80
23 Coteminas PN CTNM4 23.130.203,96| 329 307
24 CRT Celular PNA CRTP5 11.589.188,25( 329 307
25 Eletrobras ON ELET3 41.132.386,49| 329 307
26 Eletrobras PNB ELET6 81.885.955,20| 329 307
27 Eletropaulo Metropo PN ELPL4 40.149.303,71| 329 307
28 Embraer ON EMBR3 26.873.098,00| 329 307
29 Embraer PN EMBR4 69.325.072,55| 329 307
30 Embratel Part ON EBTP3 17.122.159,54| 329 307
31 Embratel Part PN EBTP4 111.528.393,29| 329 307
32FRASLE ON FRAS3 14.125.000,00 - - Série de pregos ndo encontrada
33 GAZETA MERCANTIL PN - 77.611,67 - - Né&o Listado em Bolsa
34 Gerdau Met PN GOAU4 15.390.984,00f 329 307
35 Gerdau PN GGBR4 23.562.397,80| 329 307
36 GTD ON - 20.590.476,00 - - Né&o Listado em Bolsa
37GTD PN - 9.197.071,56 - - N&o Listado em Bolsa
38 INEPAR ENERGIA ON IENG3 1.081.099,87 - - Série de precos ndo encontrada
39 Inepar Energia PNA IENG5 2.044.757,82 325 122
40 INEPAR ON INEP3 67.648,01 - - Série de pregos ndo encontrada
41 INVITEL ON - 21.469.085,10 - - Né&o Listado em Bolsa
42 Ipiranga Pet PN PTIP4 2.048.669,76 329 307
43 Itausa PN ITSA4 42.623.532,40| 329 307
44 Klabin PN KLBN4 2.452.778,40( 329 307
45 Light ON LIGH3 1.755.964,02 329 307
46 LITEL ON - 1.297,94 - - N&o Listado em Bolsa
47 LITEL PNA - 2.595,88 - - Né&o Listado em Bolsa
48 Net PN PLIM4 31.638.845,73| 329 307
49 NEWTEL ON - 18.876.837,06 - - Né&o Listado em Bolsa
50 Pao de Acucar PN PCAR4 16.118.932,70| 329 307
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51 Paranapanema ON PMAM3 8.647.778,49( 205 138

52 Perdigao ON PRGA3 47.366.844,00] 325 5

53 Perdigao PN PRGA4 47.040.894,09] 329 307

54 Petrobras ON PETR3 85.959.011,25| 329 307

55 Petrobras PN PETR4 216.056.881,95| 329 307

56 PQ. HOPI HARI ON - 0 - - N&o Listado em Bolsa
57 PQ. HOPI HARI PN - 0 - - Né&o Listado em Bolsa
58 Ripasa PN RPSA4 76.919.247,44| 329 307

59 Sabesp ON SBSP3 12.803.581,99 329 307

60 Sid Nacional ON CSNA3 34.084.663,80| 329 307

61 Sid Tubarao PN CSTB4 24.213.623,98| 329 307

62 Souza Cruz ON CRUZ3 11.079.199,63| 329 307

63 TEL. DATA BRASIL PN - 138.379,92 - - N&o Listado em Bolsa
64 Tele Celular Sul ON TCSL3 5.803.801,01| 329 307

65 Tele Celular Sul PN TCSL4 31.437.210,94| 329 307

66 Tele Centroeste Cel PN TCOC4 54.317.974,32| 329 307

67 Tele Leste Celular PN TLCP4 2.687.271,87| 329 307

68 Tele Nordeste Celul PN TNEP4 18.427.882,65[ 329 307

69 TELEBRAS RECIBO PN - 34.027.850,10 - - N&o Listado em Bolsa
70 Telebras Remanesc PN TELB4 6.805,57| 329 307

71 Telemar Norte Leste PNA TMARS 49.535.737,60| 329 307

72 Telemar-Tele NL Par ON TNLP3 39.763.224,67| 329 307

73 Telemar-TeleNL Par PN TNLP4 207.911.762,67| 329 307

74 Telemig Celular ON TMGC3 0,02| 316 33

75 Telemig Celular PNC TMGC7 20.707.476,80| 289 8

76 Telesp Cel Part PN TSPP4 86.388.184,12| 329 307

77 Telesp Operac PN TLPP4 26.953.470,00| 329 307

78 Tim Sul PNB TPRC6 8.388.042,00( 329 299

79 Tractebel ON TBLE3 5.841.408,52 329 307

80 Transmissao Paulist PN TRPL4 19.502.482,00f 329 307

81 Usiminas PNA USIM5 71.256.393,00| 329 307

82 ValeRio Doce ON VALE3 37.455.674,00| 329 307

83 ValeRio Doce PNA VALES 75.320.271,00] 329 307

84 Votorantim C PPN VCPA4 15.823.952,21| 329 307

TOTAL 2.715.215.610,72| 22.813 | 19.732
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Tabeda 11: Carteira da Previ aberta por ativos. Para cada um dos 160 ativos que compfem a
carteira prépria do segmento de venda variavel, € exibido o nome, cdigo utilizado na bolsa
de valores e o valor de mercado divulgado pela prépria Previ. Além disso, para cada ativo
sd0 exibidas sua amostra de pregdes e de retornos, ambas detalhadas nos itens 4.3 e 4.4.1
respectivamente. Por Ultimo acoluna observag&o informa se o ativo é listado em bolsa e se
ndo foram encontrados pregos para o ativo apesar dele ser listado em bolsa.

a8y
_ _ s8| e< i
Ativo Ticker Zn?jgrl ﬂzggrogagg Qg ? g g Observagéo
€ o Epx
< <
1 AcesitaON ACES3 77.816.738,56| 329 305
2 AcesitaPN ACE 85.957.219,06] 329 307
3 ACOMINAS ON - 24519 - - Né&o Listado em Bolsa
4 AESTieteON GETI3 5.338.866,39 329 275
5 AESTiete PN GETI4 3.815.565,00 324 127
6 AlfaFinanceiraON CRIV3 6.686.200,000 324 5
7 AlfaFinanceiraPN CRIV4 32.581.390,00, 324 33
8 Alfalnvestimentos ON BRIV3 16.938.715,200 329 34
9 Alfalnvestimentos PN BRIV4 36.319.514,40| 329 70
10 Alpargatas ON ALPA3 20.951.437,68 314 73
11 Alpargatas PN ALPA4 16.778.807,00 329 206
12 Ambev ON AMBV3 46.815.613,71 329 287
13 Ambev PN AMBV4 2.502.034.084,19| 329 307
14 ARACRUZ CELULOSE S.A., PN ARCZ5 333.423.699, 36 - - Série de pregos ndo encontrada
15 Aracruz ON ARCZ3 5.709.920,02( 327 83
16 Bco Itau Hold Finan ON ITAU3 105.495.476,45( 329 238
17 Bco Itau Hold Finan PN ITAU4 1.166.128.888,45 329 307
18 Belgo MineiraON BELG3 177.319.383,10| 325 142
19 Belgo MineiraPN BELG4 228.817.428,08) 329 307
20 Bic Monark ON BMKS3 17.494.291,000 160 2
21 Bombril PN BOBR4 39.268.204,00] 329 307
22 Bradesco ON BBDC3 316.333.343,26/ 329 307
23 Bradesco PN BBDC4 443.791.134,26| 329 307
24 Bradespar ON BRAP3 19.040.997,57| 329 307
25 Bradespar PN BRAP4 28.845.319,87| 329 307
26 BRASIL FERROVIASS.A., ON - 83,57 - - Nao Listado em Bolsa
27 BRASIL FERROVIASSA., PN - 40,068 - - Né&o Listado em Bolsa
28 Brasil ON BBAS3 83.150.505,89] 329 307
29 Brasil ON BBAS3 120.592.546,56( 329 307
30 Brasil ON BBAS3 2.417.811.849,61f 329 307
31Brasil T Par ON BRTP3 126.397.856,96] 329 307
32 Brasil T Par PN BRTP4 169.992.070,12[ 329 307
33 Brasil Telecom ON BRTO3 15,09 328 286
34 Brasil Telecom PN BRTO4 75.313.372,03] 329 307
35 Braskem ON BRKM3 35.370.502,63| 302 28
36 Braskem PNA BRKM5 106.561.163,04 329 307
37 Bunge Brasil ON MSAN3 244.395.422,55 328 211
38 Bunge Brasil PN MSAN4 95.808.491,10f 328 253 [Série de pregos ndo encontrada
39 Caemi Metal PN CMET4 202.569.427,77) 329 307
40 Capitalpart Participagdes ON - 0,13 - - Né&o Listado em Bolsa
41 CEG ON CEGR3 22.588.215,33( 293 21
42 Celesc ON CLSC3 31.272.648,80] 313 6
43 Celesc PNB CLSC6 17.445.664,82 329 307
44 Celpe ON CEPE3 0,03] - - Série de precos ndo encontrada
45 Cemig ON CMIG3 58.884.553,30| 329 307
46 Cemig PN CMIG4 96.178.806,08( 329 307
47 Cesp ON CESP3 3.293.437,29 329 297
48 CIA Transm En Elétrica Paulista ON - 3.379.404,60| - - Né&o Listado em Bolsa
49 CIA Transm En Elétrica Paulista PN - 18.618.057,79 - - N&o Listado em Bolsa
50 Coelba ON CEEB3 14.847.155,000 315 25
51 CoelbaPNA CEEB5 4.077.040,00| 54 0
52 Confab PN CNFB4 31.878.222,70| 329 307
53 Copel PNB CPLE6 53.428.854,29] 329 307
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54 Coteminas ON
55 Coteminas PN
56 DURATEX S.A., PN
57 Electrolux PN
58 Eletrobras ON
59 Eletrobras PNB
60 Eletropaulo Metropo PN
61 EMAE PN
62 Embraer ON
63 Embraer PN
64 Embratel Part ON
65 Embratel Part PN
66 EUCATEX S.A.IND COM , PN
67 Ferbasa PN
68 FERROBAN ON
69 Forjas Taurus PN
70 Fras-Le PN
71FRASLESA., ON
72 GAZETA MERCANTIL SA., PN
73 Gerdau Met ON
74 Gerdau Met PN
75 Gerdau PN
76 GTD PARTICIPACOES SA., ON
77 GTD PARTICI PA(;C)ES SA., PN
78 GUARANIANA S.A., ON
79 HERING ON
80 HOPI HARI ON
81 HOPI HARI PN
82 INEPAR S.A. IND CONSTRUQOES, ON
83 INVITEL SA., ON
84 Ipiranga Pet ON
85 Ipiranga Pet PN
86 Ipiranga Ref PN
87 Itausa PN
88 Kepler Weber ON
89 Klabin PN
90 LA FONTE PARTICI PA(;C)ES ON
91 LA FONTE PARTICIPAGOES PN
92 LA FONTE TELECOM ON
93 LA FONTE TELECOM PN
94 LITEL PARTICIPAGOESS.A., ON
95 LITEL PARTICIPA(;C)ES SA. PN
96 Loj Americanas ON
97 Loj Americanas PN
98 Magnesita PNA
99 Marcopolo PN
100 Marisol PN
101 Melpaper PN
102 NEWTEL PARTICIPACOESS.A., ON
103 NOVA FERROBAN, ON
104 NOVA FERROBAN, PN
105 Paranapanema ON
106 Paranapanema PN
107 Perdigao ON
108 Perdigao PN
109 Petrobras ON
110 Petrobras PN
111 Petroflex ON
112 RANDON ON
113 Randon Part PN
114 Rasip Agro Pastoril PN
115 RASIPAGROPASTORIL SA., ON
116 Ripasa PN
117 Sabesp ON
118 SadiaSA ON
119 SadiaSA PN
120 SANTOSBRASIL SA., ON
121 SAUIPE ON

CTNM3
CTNM4

REPA4
ELET3
ELET6
ELPL4
EMAE4
EMBR3
EMBR4
EBTP3
EBTP4

FESA4
FESA3

FITA4
FRAS4
FRAS3

GOAU3
GOAU4
GGBR4

LHER3

INEP3

PTIP3
PTIP4
RIPI4
ITSA4
KEPL3
KLBN4
MLFT3
MLFT4
LFFE3
LFFE4

LAME3
LAME4
MAGS5
POMO4
MRSL4
MLPA4

PMAM3
PMAM4
PRGA3
PRGA4
PETR3
PETR4
PEFX3

RAPT4
RSIP4
RSIP3

RPSA4

SBSP3

SDIA3

SDIA4

36.682.156,74
22.673.782,92
86.360.905,44
9.156.349,13
307.883.260,56
91.440.448,66
58.079.501,01
2.058.244,3§
1.104.662.183,94
1.546.759.501,98)
94.923.243,78
64.409.951,27,
3.165.011,27]
155,64

20,26
23.896.060,05
677.885,03
36.505.500,00
209.675,01
2.534.160,00)
48.755.801,43
72.262.806,78
75.852.768,00)
33.878.140,09
724.698.107,98
5.336.576,53
41,01

22,00
377.165,08
106.104.383,99
5.095.497,29)
118.067.357,27
16.896.709,90)
370.960.215,10)
68.479.857,60)
117.015.721,80)
17.749.627,35
59.234.325,50)
28.769.687,28
17.524.517, 7§
825,00
5.475,00)
30.658.348,84
51.409.701,07
401.907,74
18.127.305,60)
16.455.470,28)
42.259,29
96.239.695,66
13.838.480,34
11.475.341,58
133.715.029,61
124.210.909,48
57.854.143,03
98.079.247,32
57.183.929,25
2.555.606.210,22
11.616.414,58
14.300.000,00)
31.946.560,81
2.321.376,39)
1.207.833,00)
87.928.782,24
2.582.469,61]
7.986.044,00)
236.252.282,60)
27.643.096,04

0,01

324
329

270
329
329
329
329
329

329
329

329

329

329

323
329
329

80
307

a4
307
307
307
302
307
307
307
307

298

307
150

35
307
307

307
252
307
78
307

305

138
270

307
307
307

295
75

307
307
38
307

N&o Listado em Bolsa

N&o Listado em Bolsa

Série de precos ndo encontrada

Série de pregos ndo encontrada
Né&o Listado em Bolsa

Né&o Listado em Bolsa
N&o Listado em Bolsa
Né&o Listado em Bolsa
Série de pregos ndo encontrada
Né&o Listado em Bolsa
Né&o Listado em Bolsa
Série de pregos ndo encontrada
N&o Listado em Bolsa

Série de pregos ndo encontrada
Série de pregos ndo encontrada
Série de precos ndo encontrada
Série de pregos ndo encontrada
Né&o Listado em Bolsa
N&o Listado em Bolsa

N&o Listado em Bolsa
N&o Listado em Bolsa
Né&o Listado em Bolsa

Série de pregos ndo encontrada

Série de pregos ndo encontrada

Né&o Listado em Bolsa
N&o Listado em Bolsa
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122 SAUIPE PN - 0,05 - - N&o Listado em Bolsa

123 SearaAlim ON SALM3 40.349.045,30 328 111

124 SearaAlim PN SALM4 9.850.620,14] 328 234

125 Souza Cruz ON CRUZ3 275.356.851,00] 329 307

126 Suzano Petroquim PN SZPQ4 39.649.806,00| 329 269

127 Suzano PN SUZA4 138.265.273,68[ 329 305

128 TEKA ON TEKA3 111.340,10| - - Série de precos ndo encontrada

129 Teka PN TEKA4 3.453.956,55( 325 113

130 Tele Celular Sul ON TCSL3 20.968.644,23] 329 307

131 Tele Celular Sul PN TCSL4 24.622.239,58 329 307

132 Tele Centroeste Cel PN TCOC4 95.027.204,80] 329 307

133 Tele Leste Celular ON TLCP3 4.907.009,85( 329 307

134 Tele Leste Celular PN TLCP4 4.565.279,76] 329 307

135 Tele Nordeste Celul ON TNEP3 20.682.204,12f 329 307

136 Tele Nordeste Celul PN TNEP4 24.349.952,46( 329 307

137 Tele Norte Celular ON TNCP3 7.529.322,45 329 307

138 Tele Norte Celular PN TNCP4 3.733.604,82] 329 307

139 Telemar Norte Leste PNA TMARS 33.929.063,68 329 307

140 Telemar-Tele NL Par ON TNLP3 240.438.971,00, 329 307

141 Telemar-Tele NL Par PN TNLP4 379.136.153,31] 329 307

142 Telemig Celul Part ON TMCP3 53.201.008,43| 329 307

143 Telemig Celul Pat PN TMCP4 28.565.159,26] 329 307

144 Telemig Celular ON TMGC3 2.182.415,30| 316 33

145 Telemig Celular PNC TMGC7 3.434.133,68 289 8

146 TELEPAR CELULAR S.A., ON - 2.745.692,62 - - N&o Listado em Bolsa

147 TELEPAR CELULAR S.A., PN - 2.162.466,08| - - N&o Listado em Bolsa

148 Telesp Cel Part ON TSPP3 0,00 329 307

149 Telesp Cel Part PN TSPP4 45.142.980,00 329 307

150 Terminais Portuarios Ponta Félix ON - 26.425.449,25| - - Néo Listado em Bolsa

151 Terminais Portuérios Ponta Félix PN - 45553.195,17| - - Né&o Listado em Bolsa

152 Tractebel ON TBLE3 50.219.899,07] 329 307

153 TUPY S.A., ON TUPY3 38.134.550,03} - - Série de pregos ndo encontrada

154 Usiminas ON USsIM3 415.486.249,88 327 163

155 Usiminas PNA USIM5 44.947.071,00f 329 307

156 Vale Rio Doce ON VALE3 848,95 329 307

157 Vale Rio Doce PNA VALES5 469.707.849,00 329 307

158 Votorantim C PPN VCPA4 71.527.180,72) 329 307

159 Weg PN ELMXM4 183.493.592,36] 329 256

160 WEG S.A., ON ELMJ3 22.852.000,00 - - Série de precos ndo encontrada
TOTAL 21.779.643.591,72| 38.047 | 27.633
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Tabeda 12: Ativos da carteira propria de renda variavel da Petros que foram excluidos da
amostra. Para cada um dos 22 ativos € exibido o nome, codigo utilizado na bolsa de valores,
o valor de mercado divulgado pela prépria Petros, a média diaria de volume negociado em
reais, o nimero de dias para negociar e os critérios de exclusdo definidos no item 4.5. Cada
critério que eliminou um determinado ativo € marcado com um “X”. O n&o enquadramento
em apenas um critério ja é suficiente para a exclusdo da amostra. O ativo Telemig Celular
PNC, por exemplo, foi excluido da amostra por ter menos de 20 retornos na amostra e por
necessitar de mais de 1.000 dias para ser liquidado no mercado.

Critérios
3
= g
E 5 S
Valor de Média © ” g %
Ativo Ticker Mercadoem | Diédriade g e Z 1
31/12/2003 R$ [VolumeR$ a 5 8 S
a g 3 8
s |3 g8 & 2
° I 8 o — =5
z z f 3 3y 88
2 £ &5 43 5%
§ § 2 S55%
1 Braskem ON BRKM3 34.745.888,06| 17.110 8.123 X
2 Coteminas ON CTNM3 21.657.490,00 24.800 3.493 X
3FRASLE ON FRAS3 14.125.000,00] - - X
4 GAZETA MERCANTIL PN - 77.611,67 - - X
5GTD ON - 20.590.476,00 - - X
6 GTD PN - 9.197.071,56) - - X
7 INEPAR ENERGIA ON IENG3 1.081.099,87 - - X
8 Inepar Energia PNA IENG5 2.044.757,82 2.316 3.531 X
9 INEPAR ON INEP3 67.648,01] - - X
10 INVITEL ON - 21.469.085,10 - - X
11LITEL ON - 1.297,94] - - X X
12 LITEL PNA - 2.595,88} - - X X
13 NEWTEL ON - 18.876.837,06] - - X
14 Perdigao ON PRGA3 47.366.844,000 4.220 44.898 X X
15 PQ. HOPI HARI ON - 0 - - X X
16 PQ. HOPI HARI PN - 0l - - X X
17 TEL. DATA BRASIL PN - 138.379,92 - - X
18 Tele Norte Celular ON TNCP3 o 17.272 0 X
19 TELEBRAS RECIBO PN - 34.027.850,10 - - X
20 Telebras Remanesc PN TELB4 6.805,57| 19.786 1 X
21 Telemig Celular ON TMGC3 0,020 21.735 0 X
22 Telemig Celular PNC TMGC7 20.707.476,80 23.319 3.552 X X
TOTAL 246.184.215,38 42,4% 6,2% 27,7% 51,4% 0,0%




Tabeda 13: Ativos da carteira propria de renda varidvel da Previ que foram excluidos da
amostra. Para cada um dos 81 ativos é exibido o home, cadigo utilizado na bolsa de valores,
o valor de mercado divulgado pela propria Previ, a média didria de volume negociado em
reais, o nimero de dias para negociar e os critérios de exclusdo definidos no item 4.5. Cada
critério que eliminou um determinado ativo € marcado com um “X”. O ndo enquadramento
em apenas um critério ja é suficiente para a exclusdo da amostra. O ativo Agominas ON, por
exemplo, foi excluido da amostra por ndo ser listado em bolsa e por ser uma posi¢éo de
valor de mercado menor que R$10 mil.
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Critérios
S g
2 g8 °
Valor de Média ® ” g g
Ativo Ticker Mercado em Diéria 3 2 2 €
31/12/2003 R$ | VolumeR$ a 5 © S
a8 T 3 S
g | g g8 & 2
° < 3 © — Z o
z z 2 2% 3m 33
2 £ 5 €% 5%
g § 2 325 5%
1AcesitaON ACES3 77.816.738,56| 219.228 1.420 X
2ACOMINAS ON - 245,19 - - X X
3AlfaFinanceiraON CRIV3 6.686.200,000 1.115 23.979 X X
4 AlfaFinanceira PN CRIV4 32.581.390,00] 4.148 31.422 X
5Alfalnvestimentos ON BRIV3 16.938.715,20 4.328 15.654 X
6Alfalnvestimentos PN BRIV4 36.319.514,40] 39.312 3.696 X
7 Alpargatas ON ALPA3 20.951.437,68 30.140 2.781 X
8ARACRUZ CELULOSE SA., PN ARCZ5 333.423.699,36 - - X
9Belgo MineiraON BELG3 177.319.383,10( 162.234 4.372 X
10Bic Monark ON BMKS3 17.494.291,00 779 89.872 X X
11BRASIL FERROVIASSA., ON - 83,57 - - X X
12BRASIL FERROVIASSA., PN - 40,06 - - X X
13Brasil ON BBAS3 |2.417.811.849,61] 4.162.759 2.323 X
14Brasil Telecom ON BRTO3 15,09 168.610 0 X
15Braskem ON BRKM3 35.370.502,63 17.110 8.269 X
16 Bunge Brasil ON MSAN3 244.395.422,55| 154.934 6.310 X
17 Capital part ParticipacGes ON - 0,13 - - X X
18CEG ON CEGR3 22.588.215,33] 2.362 38.253 X
19Celesc ON CLSC3 31.272.648,80] 2.424 51.602 X X
20Celpe ON CEPE3 0,03 - - X X
21CIA Transm En Elétrica Paulista ON - 3.379.404,60 - - X
22CIA Transm En Elétrica Paulista PN - 18.618.057,79 - - X
23CoelbaON CEEB3 14.847.155,00] 7.271 8.168 X
24 Coelba PNA CEEB5 4.077.040,00] 237 68.789 X X
25 Coteminas ON CTNM3 36.682.156,74) 24.800 5.916 X
26 DURATEX S.A., PN - 86.360.905,44 - - X
27Electrolux PN REPA4 9.156.349,13] 1.167 31.382 X
28 Embraer ON EMBR3 |1.104.662.183,94 3.017.499 1.464 X
29EUCATEX S.A.IND COM , PN - 3.165.011,27] - - X
30Ferbasa PN FESA4 155,641 212.637 0 X
31FERROBAN ON FESA3 20,26 - - X X
32FRASLESA., ON FRAS3 36.505.500,00 - - X
33GAZETA MERCANTIL SA., PN - 209.675,01 - - X
34GTD PARTICI PAC,C)ES SA., ON - 75.852.768,00 - - X
35GTD PARTICIPACOESSA., PN - 33.878.140,09 - - X
36 GUARANIANA S.A., ON - 724.698.107,98 - - X
37HERING ON LHER3 5.336.576,53] - - X
38HOPI HARI ON - 41,01 - - X X
39HOPI HARI PN - 22,00 - - X X
40INEPAR S.A. Ind Construgdes, ON INEP3 377.165,08| - - X
41INVITEL SA., ON - 106.104.383,99 - - X
42|piranga Pet ON PTIP3 5.095.497,29 4.319 4.720 X
43Kepler Weber ON KEPL3 68.479.857,60 8.362 32.759 X
441 A FONTE PARTICI PA(;C)ES ON MLFT3 17.749.627,35) - - X
45LA FONTE PARTICI PA(;@ES PN MLFT4 59.234.325,50] - - X
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46LA FONTE TELECOM ON LFFE3 28.769.687,28| - - X
47LA FONTE TELECOM PN LFFE4 17.524.517,76) - - X
48LITEL PARTICIPAGCOESSA., ON - 825,00 - - X X
49LITEL PARTICIPAGOESSA., PN - 5.475,00 - - X X
50Loj Americanas ON LAME3 30.658.348,84] 98.520 1.245 X
51Marisol PN MRSL4 16.455.470,28( 10.087 6.526 X X
52Melpaper PN MLPA4 42.259,29 17 10.003 X X
53NEWTEL PARTICI PA(;@ES S.A.,ON - 96.239.695,66) - - X
54NOVA FERROBAN, ON - 13.838.480,34 - - X
55NOVA FERROBAN, PN - 11.475.341,58 - - X
56 Paranapanema ON PMAM3 133.715.029,61 124.255 4.305 X
57 Perdigao ON PRGA3 57.854.143,03  4.220 54.838 X X
58 Petroflex ON PEFX3 11.616.414,58 1.169 39.736 X X
59RANDON ON RAPT3 14.300.000,00 - - X
60Rasip Agro Pastoril PN RSIP4 2.321.376,39 3.877 2.395 X
61RASIP AGROPASTORIL S.A., ON RSIP3 1.207.833,004 - - X
62 Sadia SA ON SDIA3 7.986.044,000 10.416 3.067 X
63SANTOSBRASIL SA., ON - 27.643.096,04 - - X
64 SAUIPE ON - 0,01 - - X X
65SAUIPE PN - 0,05 - - X X
66 Seara Alim ON SALM3 40.349.045,30] 22.912 7.044 X
67 Suzano Petroquim PN SZPQ4 39.649.806,00f 94.528 1.678 X
68TEKA ON TEKA3 111.340,10 - - X
69Teka PN TEKA4 3.453.956,55| 2.936 4.706 X
70Tele Norte Celular ON TNCP3 7.529.322,45 17.272 1.744 X
71Telemig Celular PNC TMGC7 3.434.133,68 23.319 589 X
72TELEPAR CELULAR S.A., ON - 2.745.692,62 - - X
73TELEPAR CELULARS.A., PN - 2.162.466,08 - - X
74Telesp Cel Part ON TSPP3 0,00, 206.891 0 X
75Terminais Portudrios Ponta Félix ON - 26.425.449,25) - - X
76 Terminais Portuarios Ponta Félix PN - 45.553.195,17 - - X
77TUPY SA., ON TUPY3 38.134.550,03] - - X
78Usiminas ON uUsimM3 415.486.249,88 129.307 12.853 X
79ValeRio Doce ON VALE3 848,95( 11.002.909 0 X
80Weg PN ELMJM4 183.493.592,36( 310.769 2.362 X
81WEG S.A., ON ELMJ3 22.852.000,00) - - X

TOTAL 7.284.284.696,79 17,5% 92% 2,00 73,2% 0,0%




Tabeda 14: Descontos ajustados a liquidez para a Petros. Para cada um dos 63 ativos é
exibido o nome, o cédigo utilizado na bolsa de valores, o valor de mercado divulgado pela
prépria Petros em milhares de reais, a volatilidade anualizada, a média diaria de volume
negociado em reais e 0 nimero de dias necessarios para liquidar toda a posi¢do. A partir
desses parametros, é calculado o desconto, considerando o horizonte de investimento de 10
anos e ataxa de juros de 15% ao ano. Aplicando-se esse desconto sobre o valor de mercado
divulgado pela Petros, obtem-se o valor de mercado gjustado aliquidez. O ativo Bradesco
PN, por exemplo, possuindo 31,7% de volatilidade e sendo necessérios 17 dias para que a
Petros consiga liquidar a posic&o nesse ativo, seu valor de desconto é de 4,3% sobre o valor
de mercado oficialmente divulgado. Assim, seu valor de mercado gjustado a liquidez é de
R$100,4 milh&es.

% [}

= T
| o fsg g 3% s 58
Ativo Ticker g s § = § Iy s ]

o = & © o

888 T 0f5, g 3gR¢
SE 5 SEef| B 9Fa:
TSS= D B c o o g 35 3=
>m E > S o Z2=| O Z5~F
1 AcesitaON ACES3 9.329 42,0% 219 170 |19,2% 7.541
2 AcesitaPN ACES4 23.562 42,7% 4531 21 | 6,5% 22.042
3 Ambev PN AMBV4 53.150 32,6% 19.778 11 | 3,5% 51.300
4 Aracruz PNB ARCZ6 7.037 32,0% 4500 6 | 2,6% 6.852
5 Bco Itau Hold Finan PN ITAU4 75.056 31,4% 21.944 14 | 3,9% 72.163
6 Bradesco PN BBDC4 104.879 31,7% 24.498 17 | 4,3%  100.405
7 Bradespar PN BRAP4 6.773 35,6% 1.658 16 | 4,7% 6.453
8 Brasil ON BBAS3 19.916 41,1% 4.163 19 | 5,9% 18.732
9 Brasil T Par ON BRTP3 11.006 39,6% 1.908 23 | 6,3% 10.313
10 Brasil T Par PN BRTP4 31.321 34,3% 12.468 10 | 3,5% 30.223
11 Brasil Telecom PN BRTO4 55.593 37,5% 15.669 14 | 4,6% 53.054
12 Braskem PNA BRKM5 28.999 273,5% 4.109 28 |50,6% 14.318
13 Caemi Metal PN CMET4 29.537 35,7% 9.168 13 | 4,2% 28.291
14 Celesc PNB CLSC6 19.159 43,9% 2932 26 | 7,4% 17.750
15 Cemig ON CMIG3 3.586 43,6% 464 31 | 8,0% 3.300
16 Cemig PN CMIG4 90.810 40,8% 20.663 18 | 59% 85.450
17 Cesp PN CESP4 4.868 58,7% 1.696 11 | 6,0% 4.574
18 Coelce PNA COCE5 25.388 37,8% 228 446 |29,9% 17.799
19 Comgas PNA CGAS5 3.710 43,7% 1.767 8 | 42% 3.556
20 Copel PNB CPLE6 33.403 47,6% 8.570 16 | 6,0% 31.394
21 Coteminas PN CTNM4 23.130 32,9% 1.478 63 | 8,9% 21.072
22 CRT Celular PNA CRTP5 11.589 35,6% 3.804 12 | 4,1% 11.112
23 Eletrobras ON ELET3 41.132 58,5% 6.318 26 (10,1% 36.984
24 Eletrobras PNB ELET6 81.886 51,7% 18.102 18 | 7,0% 76.117
25 Eletropaulo Metropo PN | ELPL4 40.149 67,0% 3.160 51 [15,7% 33.843
26 Embraer ON EMBR3 26.873 42,4% 3.017 36 | 8,6% 24.561
27 Embraer PN EMBR4 69.325 45,5% 12.496 22 | 7,1% 64.371
28 Embratel Part ON EBTP3 17.122 69,4% 4779 14 | 8,2% 15.710
29 Embratel Part PN EBTP4 111.528 61,1% 23.216 19 | 8,5% 102.097
30 Gerdau Met PN GOAU4 15.391 30,3% 2.867 21 | 4,5% 14.697
31 Gerdau PN GGBR4 23.562 36,4% 11.506 8 | 3,4% 22,751
32 Ipiranga Pet PN PTIP4 2.049 45,1% 1.051 8 4,3% 1.961
33 Itausa PN ITSA4 42.624 30,5% 7.412 23 | 4,8% 40.584
34 Klabin PN KLBN4 2.453 42,5% 3.171 3 2,6% 2.388
35Light ON LIGH3 1.756 69,7% 692 10 | 7,1% 1.632
36 Net PN PLIM4 31.639 79,5% 8.349 15 | 9,8% 28.554
37 Pao de Acucar PN PCAR4 16.119 32,8% 2.454 26 | 5,6% 15.214
38 Paranapanema ON PMAM3 8.648 82,5% 124 278 |48,9% 4.418
39 Perdigao PN PRGA4 47.041 35,6% 2.101 90 (12,0% 41.389
40 Petrobras ON PETR3 85.959 31,2% 20.593 17 | 4,1% 82.474
41 Petrobras PN PETR4  216.057 30,4% 70.929 12 | 3,6% 208.387
42 Ripasa PN RPSA4 76.919 34,3% 979 314 |21,9% 60.103
43 Sabesp ON SBSP3 12.804 39,8% 6.462 8 | 3,7% 12.327
44 Sid Nacional ON CSNA3 34.085 42,6% 21.722 6 | 3,5% 32.880
45 Sid Tubarao PN CSTB4 24.214 40,6% 7.049 14 | 5,0% 23.013
46 Souza Cruz ON CRUZ3 11.079 31,8% 2.946 15 | 4,0% 10.634
47 Tele Celular Sul ON TCSL3 5.804 52,9% 971 24 | 8,3% 5.323
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48 Tele Celular Sul PN TCSL4 31.437 42,9%  3.947 32 | 7,9% 28.956
49 Tele Centroeste Cel PN TCOC4 54.318 49,0%  9.643 23 | 7,7% 50.148
50 Tele Leste Celular PN TLCP4 2.687 50,2% 840 13 | 6,0% 2.526
51 Tele Nordeste Celul PN | TNEP4 18.428 45,1%  3.803 19 | 6,5% 17.236
52 Telemar Norte Leste PNA [ TMARS 49.536 39,8% 11.999 17 | 54% 46.884
53 Telemar-TeleNL Par ON | TNLP3 39.763 40,1%  7.396 22 | 6,1% 37.322
54 Tdemar-TeleNL Par PN | TNLP4  207.912 36,0% 118.354 7 | 3,1% 201.451
55 Telesp Cel Part PN TSPP4 86.388 52,9% 21.033 16 | 6,9% 80.460
56 Telesp Operac PN TLPP4 26.953 32,1%  4.277 25 | 52% 25.549
57 Tim Sul PNB TPRC6 8.388 37,0% 660 51 | 8,9% 7.646
58 Tractebel ON TBLE3 5.841 67,1% 876 27 [11,2% 5.188
59 Transmissao Paulist PN | TRPL4 19.502 435%  1.350 58 [11,2% 17.325
60 Usiminas PNA USIM5 71.256 48,7% 16.185 18 | 6,7% 66.453
61 ValeRio Doce ON VALE3 37.456 31,6% 11.003 14 | 4,0% 35.975
62 ValeRio Doce PNA VALES 75.320 29,2% 29.527 10 | 3,0% 73.045
63 Votorantim C PPN VCPA4 15.824 304%  6.117 10 | 3,1% 15.332

TOTAL 2.469.031 7,2% 2.291.601
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Tabeda 15: Descontos gjustados a liquidez para a Previ. Para cada um dos 79 ativos €
exibido o nome, o cddigo utilizado na bolsa de valores, o valor de mercado divulgado pela
prépria Previ em milhares de reais, a volatilidade anualizada, a média diaria de volume
negociado em reais e 0 nimero de dias necessarios para liquidar toda a posi¢do. A partir
desses parametros, é calculado o desconto, considerando o horizonte de investimento de 10
anos e ataxa de juros de 15% ao ano. Aplicando-se esse desconto sobre o0 valor de mercado
divulgado pela Previ, obtemse o valor de mercado gjustado aliquidez. O ativo Bradesco
PN, por exemplo, possuindo 31,7% de volatilidade e sendo necessarios 72 dias para que a
Previ consiga liquidar a posi¢ao nesse ativo, seu valor de desconto é de 9,4% sobre o valor
de mercado oficialmente divulgado. Assim, seu valor de mercado gjustado a liquidez é de
R$402,0 milhoes.
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1 AcesitaPN ACES4 85.957 42,7% 4531 76 | 12,5% 75.184
2 AESTiete ON GETI3 5.339 29,7% 468 46 | 6,8% 4.977
3 AESTiete PN GETI4 3.816 72,1% 174 88 | 22,3% 2.965
4 Alpargatas PN ALPA4 16.779 37,4% 119 566 | 34,4% 11.011
5 Ambev ON AMBV3 46.816 33,6% 1.321 142 | 13,6% 40.459
6 Ambev PN AMBV4 2.502.034 32,6% 19.778 506 | 28,2% 1.796.135
7 Aracruz ON ARCZ3 5.710 43,0% 29 793 | 47, 7% 2.985
8 Bco Itau Hold Finan ON ITAU3 105.495 35,9% 923 457 | 29,2% 74.717
9 Bco Itau Hold Finan PN ITAU4 1.166.129 31,4% 21.944 213 | 16,2% 977.018
10 Belgo MineiraPN BELG4 228.817 23,9% 1.447 633 | 23,3% 175.450
11 Bombril PN BOBR4 39.268 52,3% 478 329 | 35,0% 25.509
12 Bradesco ON BBDC3 316.333 31,0% 1.338 946 | 37,5% 197.718
13 Bradesco PN BBDC4 443.791 31,7% 24.498 72 9,4% 402.024
14 Bradespar ON BRAP3 19.041 41,5% 117 653 | 40,1% 11.410
15 Bradespar PN BRAP4 28.845 35,6% 1.658 70 | 10,0% 25.975
16 Brasil ON BBAS3 83.151 41,1% 4.163 80 | 12,2% 72.984
17 Brasil ON BBAS3 120.593 41,1% 4.163 116 | 12,2% 105.848
18 Brasil T Par ON BRTP3 126.398 39,6% 1.908 265 | 23,3% 96.980
19 Brasil T Par PN BRTP4 169.992 34,3% 12.468 55 | 8,5% 155.478
20 Brasil Telecom PN BRTO4 75.313 37,5% 15.669 19 | 55% 71.172
21 Braskem PNA BRKM5 106.561 273,5%  4.109 104 | 98,5% 1.652
22 Bunge Brasil PN MSAN4 95.808 57,9% 463 827 | 64,6% 33.916
23 Caemi Metal PN CMET4 202.569 35,7% 9.168 88 | 11,4% 179.566
24 Celesc PNB CLSC6 17.446 43,9% 2932 24 | 7,0% 16.224
25 Cemig ON CMIG3 58.885 43,6% 464 507 | 38,3% 36.336
26 Cemig PN CMIG4 96.179 40,8% 20.663 19 | 5,9% 90.500
27 Cesp ON CESP3 3.293 52,2% 139 95 | 17,9% 2.703
28 Confab PN CNFB4 31.878 35,7% 1.660 77 | 10,7% 28.457
29 Copel PNB CPLE6 53.429 47,6% 8570 25 | 8,1% 49.116
30 Coteminas PN CTNM4 22.674 32,9% 1.478 61 | 8,8% 20.672
31 Eletrobras ON ELET3 307.883 58,5% 6.318 195 | 28,7% 219.555
32 Eletrobras PNB ELET6 91.440 51,7% 18.102 20 | 8,0% 84.153
33 Eletropaulo Metropo PN | ELPL4 58.080 67,0% 3.160 74 | 19,7% 46.646
34 EMAE PN EMAE4 2.058 44,6% 117 70 | 13,0% 1.791
35 Embraer PN EMBR4 1.546.760 45,5% 12.496 495 | 38,6% 950.437
36 Embratel Part ON EBTP3 94.923 69,4% 4779 79 | 21,9% 74.123
37 Embratel Part PN EBTP4 64.410 61,1% 23216 11 6,8% 60.009
38 Forjas Taurus PN FITA4 23.896 32,9% 318 301 | 20,5% 19.002
39 Fras-Le PN FRASA 678 37,2% 16 171 | 18,3% 554
40 Gerdau Met ON GOAU3 2.534 50,0% 171 59 | 12,8% 2.210
41 Gerdau Met PN GOAU4 48.756 30,3% 2.867 68 | 8,6% 44.546
42 Gerdau PN GGBR4 72.263 36,4% 11.506 25 | 6,2% 67.767
43 Ipiranga Pet PN PTIP4 118.067 45,1% 1.051 449 | 36,3% 75.177
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44 Ipiranga Ref PN RIPI4 16.897 61,6% 263 257 | 37,1% 10.622
45 Itausa PN ITSA4 370.960 30,5% 7.412 200 | 16,0% 311.492
46 Klabin PN KLBN4 117.016 42,5% 3.171 148 | 18,4% 95.541
47 Loj Americanas PN LAME4 51.410 36,8% 1.141 180 | 17,5% 42.431
48 Magnesita PNA MAGS5 402 28,2% 396 4 2,1% 393
49 Marcopolo PN POMO4 18.127 29,7% 878 83 | 9,3% 16.446
50 Paranapanema PN PMAM4  124.211 95,6% 696 714 | 80,9% 23.662
51 Perdigao PN PRGA4 98.079 35,6% 2.101 187 | 17,2% 81.238
52 Petrobras ON PETR3 57.184 31,2% 20.593 11 | 3,5% 55.186
53 Petrobras PN PETR4 2.555.606 30,4% 70.929 144 | 12,4% 2.238.890
54 Randon Part PN RAPT4 31.947 40,5% 197 649 | 39,4% 19.360
55 Ripasa PN RPSA4 87.929 34,3% 979 359 | 24,8% 66.134
56 Sabesp ON SBSP3 2.582 39,8% 6.462 2 2,1% 2.527
57 Sadia SA PN SDIA4 236.252 32,7% 3.291 287 | 20,2% 188.603
58 SearaAlim PN SALM4 9.851 46,6% 184 215 | 24,6% 7.424
59 Souza Cruz ON CRUZ3 275.357 31,8% 2.946 374 | 22,9% 212.240
60 Suzano PN SUZA4 138.265 36,1% 1.724 321 | 23,8% 105.358
61 Tele Celular Sul ON TCSL3 20.969 52,9% 971 86 | 16,7% 17.462
62 Tele Celular Sul PN TCSL4 24.622 42,9% 3.947 25| 7,2% 22.862
63 Tele Centroeste Cel PN TCOC4 95.027 49,0% 9.643 39 | 10,3% 85.285
64 Tele Leste Celular ON TLCP3 4.907 66,0% 26 766 | 72,9% 1.327
65 Tele Leste Celular PN TLCP4 4.565 50,2% 840 22 | 7,9% 4.206
66 Tele Nordeste Celul ON | TNEP3 20.682 42,0% 155 533 | 38,1% 12.802
67 Tele Nordeste Celul PN | TNEP4 24.350 45,1% 3.803 26 | 8,5% 22.284
68 Tele Norte Celular PN TNCP4 3.734 50,8% 371 40 | 10,9% 3.325
69 Telemar Norte Leste PNA | TMARS 33.929 39,8% 11.999 11 | 4,5% 32.419
70 Telemar-TeleNL Par ON | TNLP3 240.439 40,1% 7.396 130 | 16,5% 200.860
71 Telemar-TeleNL Par PN | TNLP4 379.136 36,0% 118.354 13 | 4,2% 363.357
72 Telemig Celul Part ON TMCP3 53.201 50,4% 479 444 | 38,5% 32.713
73 Telemig Celul Part PN TMCP4 28.565 44,1% 4653 25 | 7,1% 26.524
74 Telemig Celular ON TMGC3 2.182 55,5% 22 402 | 41,9% 1.268
75 Telesp Cel Part PN TSPP4 45.143 529% 21.033 9 5,3% 42.758
76 Tractebel ON TBLE3 50.220 67,1% 876 229 | 35, 7% 32.315
77 Usiminas PNA USIM5 44.947 48,7% 16.185 11 | 5,4% 42.502
78 Vale Rio Doce PNA VALES 469.708 29,2% 29.527 64 | 7,7% 433.543
79 Votorantim C PPN VCPA4 71.527 30,4% 6.117 47 | 6,9% 66.567

TOTAL 14.495.359 23,7% 11.317.096
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