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RESUMO

FONTENELE, André Nogueirdzundos 130/30 funcionariam no Brasil2009. 41 f.
Dissertacao (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao PaatpPaulo, 2009.

Nesse trabalho simulamos um processo mensal dgfiealie acdes brasileiras
entre fev-2001 e fev-2009, usando como base oll@le Lo e Patel (2008), com duas
intencdes. Primeiramente, queremos identificar peooesso consegue superar o benchmark
usado (Ibovespa) quando submetido a principalicéstdos fundos matuos de acgdes: a venda
de acbes a descoberto. Num segundo momento, quesmabsar os resultados do processo
quando afrouxamos a restricdo a vendas a descplmrtmitindo que a carteira tenha
expansdes da mesma classe que os fundos tipo 138/0pulares em outros paises. A
primeira conclusdo que chegamos é que o processuitgtivo consegue melhor desempenho
que o Ibovespa quando submetido a todas as quatnas testadas: sem vendas a descoberto
e extensdes ativas 130/30, 110/10 e 120/20, sesgioldtima considerada mais adequada a
realidade brasileira de um benchmark com menor raide acdes e de alto custo de vendas a
descoberto. Também concluimos que as carteirasestensdo long-short desempenhariam
melhor que a carteira sem venda a descoberto. getial a extensao 120/20, considerando-
se os devidos custos, com beta igual a 1 aléemrdeegisco ativo compativeis com um fundo
mutuo ativo teria um desempenho anual 4,9% supaodbovespa e 1,6% superior a carteira
sem vendas a descoberto no periodo analisado.othaee¢m excesso ao Ibovespa mensal

dessa estratégia apresenta média superior a zar85% de confianca.

Palavras-chave: extenséo ativa; 130/30; long-sledcdes; financas quantitativas; financas



ABSTRACT

FONTENELE, André NogueiraVould 130/30 funds work in Brazil?2009. 41 p.
Dissertation (Mastership) — Faculdade de Economdidrainistracao. Ibomec S&o Paulo, Sao
Paulo, 2009.

In this work we simulate a monthly stock-pickingopess on the Brazilian
market during the period between feb-2001 and f#82 using Lo and Patel (2008) as
reference, with two intentions. First, we want heck if the process is able to show superior
performance when compared to the benchmark (Bsalhibvespa) and submitted to the main
restriction of equities mutual funds: the shoriisgl of stocks. Second, we want to analyze
the results of the process when we loosen thdatstr against short selling, allowing active
extensions (AE) like the one in 130/30 portfoliaseady popular in other countries. First, we
came to the conclusion that the quantitative peé®ws better performance than that of the
Ibovespa when submitted to all the four tested fomo short-selling, 130/30 AE, 110/10 AE
and 120/20 AE, with the last one being consideraastemadequate to the reality of a
benchmark with lesser number of stocks and highst af short-selling. Also, we conclude
that the AE portfolios would outperform a long-omstyategy. In particular, when considering
the due costs, an 120/20 active extension with béth and turnover and tracking error
compatible with that of an average active mutualdfuvould have had an average annual
outperformance of 4,9% versus the Ibovespa and Bgé&inst a long-only strategy. This

strategy’s monthly excess return to the Ibovesmmeaater than zero with 95% confidence.

Keywords : active extensions; 130/30; equities ehgrt; quantitative finance; finance
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1. INTRODUCAO

Os fundos de extenséo ativa surgiram em 1° de éh2002, quando, baseada em numerosos
trabalhos académicos sobre as caracteristicasvasrde estratégidsng-shorte na crescente
demanda por investimentos alternativos, a gesteraedursos Analytic Investors lancou o
primeiro fundo 120/20 (O’Connor, 2006). A estrutdiafundo permitia que os investidores
que investiam US$ 100 alavancassem seu patrim@forcha a serem expostos a variacao
positiva (ong) de US$ 120 em acdes especificas e, a0 mesmo ,tearpm exposicdo a

variagcdo negativasfior) de US$ 20 em outras acoes.

A demanda por fundos de extensédo ativa seja naafamginal, 120/20, ou nas formas
posteriores mais populares como 130/30 ou 150/b6@ofte. Em uma pesquisa com 160
investidores institucionais (Haugh e Latter, 20@8)anco de investimentos Merril Lynch
descobriu que 16% dos participantes ja possuiagsimentos em fundos de extensao ativa,
enquanto 32% tinham planos para aumentar ou inimi@stimentos nesse tipo de fundo. A
mesma pesquisa estima que em 2007 o volume totdivabs sob gestao de fundos 130/30 era

de US$ 75 bilh&es, com o potencial de chegar alJ@$hao em cinco anos.

No entanto, uma série de caracteristicas distanoarcado brasileiro do americano, no qual
foram criadas as extensfes ativas. Talvez as difasemais Obvias sejam 0s niveis de custos
e liquidez dos dois mercados. E notadamente mais ecarabalhoso de se fazer vendas a
descoberto no mercado brasileiro, ainda relativéen@ouco desenvolvido nesse tipo de
operacdo. Também temos um nimero muito menor des atgliquidez razoavel no mercado
brasileiro, o que também pode afetar a atratividdds extensfes ativas. Uma Ultima
diferenca € a relativa escassez de material selged® quantitativa de acées no contexto de
gestdo ativa em relacao a lmenchmarkno mercado brasileiro. Como uma parte signifieativ
do volume investido em fundos 130/30 nos EUA € adstrada por gestores quantitativos
(Haugh e Latter, 2008), fica a duvida de se egse die estratégia funcionaria com uma

construcdo similar no Brasil.

Assim, sdo dois os objetivos desse trabalho. Prammante queremos testar um processo
quantitativo de construcdo de carteiras a partindice Ibovespa, comparando o desempenho
de uma carteirdong-only construida por meio desse processo com o do irinesegundo
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lugar, queremos comparar o desempenho dessa @&ddeg-only com um conjunto de
carteiras de extensdo ativa na tentativa de varificviabilidade de tal estratégia no mercado

brasileiro.

Para simular o processo de selecdo de acdes, Womssr oito indices com o intuito de
ordenar as a¢fes do universo escolhido por nivatrdéividade. Os conceitos usados para a
construcdo dos indices tentam quantificar algumé@si$ usadas por gestores qualitativos. O
resultado final desse processo € uma lista de gaterde ganhos de cada acdo. Com essa
lista em maos, usamos um otimizador comercialmdisfmnivel a fim de obter uma carteira

de investimentos.

Construimos oito carteiras variando os niveis georiativo, alavancagem e giro. Enquanto
mantiveram as mesmas caracteristicas de riscorelagio que o Ibovespa, todas as oito
carteiras construidas superaram o Ibovespa em setencentabilidade acumulada. Duas delas
apresentaram retorno em excesso mensal supermoo &am 90% de confianca e outras duas

apresentaram retorno em excesso mensal supeoo @a@m 95% de confianca.

Além desta introducéo, o trabalho esta organizadsegjuinte modo. Na secao 2 fazemos a
revisao dos trabalhos que deram base a essa @eggamecamos com 0s primeiros trabalhos
sobre gestéo ativa, evoluindo para os assuntostoEégias de extensao ativa e gektag-
short Na secao 3 discutimos os processos de gerachstalae potenciais de ganhos para
cada acédo e de construcao de duas carteiras Idyg-enis carteiras de extenséo ativa. Nessa
secdo abordamos também qual seria a extensaavaiseadequada para o Brasil no periodo
estudado e utilizamos um indicador de custo espetath o aluguel de acdes. Na secao 4

estudamos os resultados das oito carteiras otiasz&dconcluimos na secao 5.

2. REVISAO DA LITERATURA

O argumento principal para os fundos de extenséa fai apresentado em Clarke, de Silva e
Thorley (2002), que estudaram alguns efeitos degéss comuns a carteiras ativas de agoes,
como a proibicdo de vendas a descoberto, neuttlalidaapitalizacdo de mercado e limitacédo

ao giro da carteira. Os autores generalizaramidutelamental da gestédo ativa” (LFGA) de
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Grinold (1989) e mostraram através de simulacoeglalge Carlo o efeito das restricbes na
construcdo da carteira e suas consequiéncias iveianiente negativas no desempenho de um

gestor ativo detentor de um bom processo de setbgatvos.

Iniciamos, entdo, com uma breve revisao da LFGAGmold (1989), imagina-se um gestor
gue toma decisdes de investimento por um processo definido. Nele, o gestor f&R
estimativas de retorno em excessdachmarkpara o universo de ativos em um determinado
periodo. Chama-d€ a correlacdo linear entre as estimativas de reteros retornos futuros
dos ativos, e assume-se que ndo existe correlagasecBo-cruzada ou auto-correlacdo
temporal nos erros de estimativa. O autor chegaa expressao bastante Util para o retorno
em excesso que o gestor gerara caso ele utilizerooesso de otimizacdo de média-variancia

irrestrito para a construcdo da carteira e mantenisxo sistematicfp sempre igual a 1:

a, = w,ICVBR (1)
Em que w, é o risco ativo ouracking error da carteira. Enquantey, € um parametro
relacionado essencialmente ao nivel de aversdosa@ rilo investidor,IC e BR sédo
relacionados ao processo de investimento. O qu@r@ssao diz é que podemos aumentar o
valor gerado pelo processo aumentando a frequéleciprojec6esBR maior) ou obtendo

projecdes mais precisa€(maior).

Apesar da expressao fornecer idéias poderosasgpatares ativos, ela desconsidera uma
série de fatos importantes para a realidade denuestidor e gestor. De fato, Grinold (1989)

qualifica a interpretacdo da LFGA, reconhecendoejaeepresenta apenas o limite superior
do valor que podemos adicionar uma vez que estfcitapna sua deducdo uma liberdade

sem limitacdes em se perseguir toda informacamdispl.

N&o é isso que acontece na maioria dos fundos stdayativa. Os custos operacionais e
limitagOes sobre a construgao da carteira nos aforig uma adaptacéo na Equacgéo (1). Em
Clarke, de Silva e Thorley (2002), é desenvolvidegeneralizacdala LFGA:

1 Além do que ja foi assumido pela LFGA, os autaisgram a seguinte aproximacao para chegarem na
expressdo 2: (médis{ »0;))* = 0, ondeW » é 0 peso ativo da acéo oeé a sua volatilidade. A aproximacao é

razoavel, uma vez qu{ W, =0, e a expressao é elevada ao quadrado.
i
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a,=w, TCICYBR ()

Em queTC, o coeficiente de transmisséo, € a correlacée estpesos ativos (diferenca entre
0 peso na carteira e f@nchmark e o retorno residual esperado ajustado pelo psca o

préximo periodo. Nesse trabalho, os autores caltwjae em um caso especial com risco
ativo de 5% no qual o universo de investimento$&® 500, o TC é 0,58 se impedirmos o
gestor de fazer vendas a descoberto. Ou seja, 4296tdncial retorno em excesso ao indice

foi descartado em funcéo da proibicao de venda&seotherto.

De fato, mesmo antes do nascimento da literatubeesextensdes ativas, outros trabalhos
focados em estratégidgng-short ja evidenciavam alguns dos problemas de procedsos
investimento que ndo abrem as portas para vendiss@berto. Grinold e Kahn (2000)
mostram que o coeficiente de informacéo cai a n@egice vamos de um univeremg-short
para olong-only Brush (1997) mostra que a fronteira eficientaigheinvestimentdong-only

€ aumentada quando adicionamos uma estrdtégiashortmesmo que o seu o indice Sharpe

seja menor do que o da estratégia original.

O efeito dessa restricdo sobre a construcao dbfor de simples compreensdo. Vejamos o
caso de termos um bechmark que concentra 90% deosyzosicdo nas 10 maiores acoes e
0os 10% restantes em outras 40 acdes. Se nosscsgwode escolha de acdes indica um
retorno residual positivo para as 40 acdes pequenmsgativo para as 10 acbes de grande
peso, teremos pouco problema em explorar essamaf@o. Entretanto, se tivermos uma
opinido contraria a essa sobre o desempenho falasoacbes, o0 menor peso ativo que
poderemos atribuir as 40 acbes de pequeno pesedseséo no caso de todas terem 0 mesmo
peso no indice. Fica claro, entdo, que acdes dempaso no indice ndo podem receber

apostas negativas significativas em cartdong-only.

Além disso, outras restricbes comumente observadiagestores podem causar a queda do
coeficiente de transmissdo. Clarke, de Silva e &64@004) analisam as restricbes de
neutralidade de industria, setor e fator de capaefio de mercado, limitagdo sobre posicéo
ativa e vendas a descoberto, chegando a conclusafoiggar a carteira a ter apenas posi¢cdes

compradas é freqientemente o maior limitador salyeracéo de valor.
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Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2008) analisataldadamente os fatores que determinam
qual é a alavancagem meédia esperada para um eo&dice transmissdo mais proximo a 1,
dado um risco ativo desejado. Apesar da anatomidedohmarkter alta relevancia, outros
fatores como 0s custos operacionais, a volatilidideacdes do universo de investimento e a

correlacdo entre as mesmas também aparecem coemnmuhetntes do nivel de alavancagem.

Ainda sobre as estratégias de extenséo ativa, Haugiiter (2008) afirmam que 53% dos
investidores em extensfes 130/30 usam exclusivamaahiinistradores quantitativos. O
motivo para tal concentracdo, segundo Leibowitz,ri@ime Bova (2009), € a maior
abrangéncia dos gestores quantitatiBR ifnaior), que conseguem por meio dos rankings de
alpha comumente utilizados por esse tipo de gestogeeléacilmente seus candidatos a

venda a descoberto dentro de um universo grandedss.

Um exemplo de ranking dapha é detalhado em Lo e Patel (2008), que foi utilizadmo
base do processo construido aqui. No trabalho, ubsres usam indicadores ddpha
disponiveis comercialmente e detalhados em CarRatel e Yao (2007) para gerarem um
ranking de expectativas de retorno residual e &pticma construcdo de uma carteira 130/30.
Tanto o ranking dalpha quanto a construgdo de um conjunto de indicadbeedpha para

acOes brasileiras sdo discutidos na préxima secao.
3. MODELO QUANTITATIVO DE SELECAO DE ACOES

Na secdo 3.1 nos concentraremos em descrever espmae ordenagdo das acdes por
atratividade. O algoritmo foi derivado dos traballiee Lo e Patel (2008) e Carlson, Patel e
Yao (2007) com uma série de adequacdes. Acreditajuesuma parte significativa das
consideragdes geralmente feitas por processodajuas de ordenacao de acdes esteja bem
refletida nos oito indicadores de alpha construidos

Na secdo 3.2 discutimos os principais parametradasspara a otimizacao das carteiras, bem
cComo 0s custos operacionais considerados. UsanpoggoamaBarra Aegiscom o modelo
Barra Brazilian Equitiesrerséo 2.0.
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Na sec¢do 3.3 usamos uma derivacdo da expresséxinagda encontrada em Clarke, de
Silva, Sapra e Thorley (2007) para acharmos o uv&drico de alavancagem ideal para o

mercado brasileiro.

Finalmente, na secdo 3.4, discutimos como chegamoslor de 3,0% ao ano como custo
esperado para as venda a descoberto.

3.1. Expectativas de retorno residual

Nesse trabalho tentamos capturar de maneira cptardita atratividade das acoes.
Escolhemos oito dos dez fatores utilizadas em LBatel (2008) adequando-os quando
necessario. Os dois fatores excluidos eram reladas a andlise técnica nos pregos das

acOes, conferindo ao presente trabalho uma énfase nos fundamentos das acgdes.

Os oito indices ou indicadores de alpha tentam tidican idéias geralmente utilizadas na
gestao qualitativa de carteiras de a¢bes. Imagisgpuw exemplo, duas empresas idénticas, a
excecdo de um fator: seu crescimento esperadadesiCeteris paribusé mais desejavel ter
as acoes da empresa com maior crescimento espiddoros, uma vez que as empresas sao

idénticas, com suas ac¢des operando no mesmo eipeedos.

Os dados foram obtidos dos servigos de informag¢éonibberg e Thomson One Analytics.
Ao todo, usamos 34 séries temporais de 95 acdeforam consolidadas em 8 indicadores de
alpha no ultimo dia atil dos 97 meses entre 3lateijo de 2001 e 30 de janeiro de 2009.

Uma descricdo mais detalhada das séries tempastaipmesente no apéndice.

Posteriormente, ainda nesta secdo, explicamos ocsncomponentes foram agregados para a
construcdo dos indicadores. Por fim chegamos aagent do indicador de alpha unico, ou

escore final, de cada acdo. Os indicadores de alptstruidos foram:

1. Valor tradicional: esse fator recomenda a compra de ac¢des com baixtigplos
indicativos de valor. Usamos os multiplos mhece-to-earnings, price-to-sales, price-to-
book, price-to-Ebitda entreprise-value-to-Ebitda

2. Valor relativo: temos duas comparacoes feitas nesse fator. Pammemte, comparamos a

empresa em relacdo a outras empresas do mesmppsdtoclassificacdo GICSs(obal
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Industry Classification Standayd Quanto maior for a diferenca entre os mdultiplos
mencionados acima (ex: P/E da empresa maior d&fuenédio do setor) e os multiplos
meédios do setor, mais cara estara a acao, indicamdaetorno residual menor. Em
segundo lugar, analisamos o0 ponto de vista hist@o desconto ou prémio da acdo em
relacdo ao setor. Por esse angulo, quanto menardiberenca atual entre os multiplos e a
média dessa diferenca nos ultimos quatro anosP(&da empresa menos P/E médio do
setor esta num nivel menor que a média dos Ultgoasro anos), mais barata estara a
acao.

3. Crescimento realizado:o fator considera que empresas com alto crescintastiorico de
vendas, lucros e fluxo de caixa geraipha positivo em relagdo a empresas com
crescimento menor. Utilizamos o crescimento anadbzdos ultimos dois anos de vendas,
lucros e fluxo de caixa operacional. No caso dagresas do setor financeiro, utilizamos
apenas os dois ultimos componentes.

4. Crescimento esperado:o fator considera que empresas com alto crescimesgerado
geramalpha positivo em relacdo a empresas com crescimengragsp menor. Usamos o
crescimento esperado de vendas, lucro e Ebitda.

5. Tendéncia de margem:indica a compra de acbes com melhora em medidas de
rentabilidade. Os indicadores usados foram margenuao liquido, lucro operacional,
Ebitda, ROE e estoques-sobre-vendas. Esse Ultimafgiderado com o sinal negativo,
de modo a que empresas com variacado negativa imadwd sédo consideradas atraentes.

6. Aceleracédo de vendasacdes com aceleracdo de vendas (aumento do ceggo)ngeram
alphaem relagéo a acbes com desaceleracéo (crescisrarqaeda).

7. Reviséo de lucros:indica a compra de agdes que sofreram revisamtep®sitiva nas
expectativas de lucros e a venda de empresas coimuifao nas mesmas expectativas.

8. Tamanho: indica a compra de a¢cdes com menor logaritmo pgiatizacdo de mercado e

de valor da empresa e vende as maiores.

Cada um dos componentes — P/E, P/B, crescimenteragkp de lucros, etc. — passa
primeiramente por uma filtragem simples. Sejam Py, € Py 0s percentis 25%, 50% e 75%
de distribuicdo de um determinado componente emdatarminado més. Excluimos os

pontos consideradaaitliers pela seguinte regra:

X U Xtizado = % D[Pl/z _3(P1/2 - I:)3/4) » Py +3(P1/4 - P1/2)] 3)
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Em uma distribuicdo normal, a regra representadaexmessao (3) excluiria 4,3% das
observacoes, o que nos parece um filtro razoavetaldas anomalias que podem ocorrer nos

multiplos e percentuais utilizados.

Apoés a filtragem dos dados, cada componente é gidwreo célculo do seu z-score, que é

simplesmente a razdo entre a diferenca entre ghk®ervado para a acdo em determinado més
e a média da amostra no mesmo més pelo desvioopddsdobservacdes nesse mesmo meés.
Em uma distribuicdo normal teriamos valores tipieata entre -2 e +2 para cada acdo e para

cada componente.

Para calcularmos, entéo, o valor de cada um dodi@idores de alpha, calculamos o z-score
da média de seus componentes que ndo foram exclaadiltragem. Finalmente, para o

calculo do score final, calculamos o z-score de orédia simples dos 8 indicadores de alpha.
Dessa forma, nenhum indicador de alpha é respansavenais do que 12,5% da previsdo de

retorno residual final.

3.2. Parametros de otimizacao

Utilizamos os programaMSCI Barra Aegis Portfolio Managee Automatizationpara a
construgdo das carteiras utilizadas, fazendo reb@tanentos mensais desde Fevereiro de
2001 até Janeiro de 2009. O Ibovespa foi usado tarho o universo de selecédo das acoes
quanto como benchmark para anéalise dos pesos .atiragianto o apéndice contém os

detalhes da otimizacéo, as principais especificagiibzadas foram:

Restricbes:forcamos o beta total da carteira a ser igual a um.

2. Retorno esperado:usamos o escore final mostrado na se¢cédo antemao expectativa de
retorno de cada agéao.

3. Tipo de otimizacdo: usamos a otimiza¢cdong-shortcom os niveis de alavancagem de
60% (130/30), 40% (120/20), 20% (110/10) e 086 g-only).

4. Posi¢cdesescolhemos os valores maximos de peso ativo deaggb entre 3% e 6%, com
0 mesmo valor para peso ativo maximo de cada indfide modo a que o risco ativo das
carteiras ficassem préximos a 5% e 6%.
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5. Custos de transagcaousamos custos de 0,25% de cada transacdo comnito it@nto de
calibrar o giro da carteira como de analisar ososude transacao de fato. Para o giro da
carteira, utilizamos multiplicadores de custose@t® e 7,0 de forma a obter os turnovers
anuais de 30% e 65%. Para a analise de custosrsa¢io, usamos o multiplicador 1
(0,25% para cada transacao), além de 3,0% anualiste nas posi¢cdes short. O anexo
Gnico mostra os custos da venda a descoberto noadwerbrasileiro para acdes do

Ibovespa disponibilizado pela Camara Brasileirdiqaidacao e Custddia (CBLC).

3.3. Extensao ativa ideal para o mercado brasileiro

Segundo Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (206G pdotarmos uma matriz de covariancia
simplificada, podemos calcular o nivel de alavapoagsperado em uma otimizacdo com
escore que tenha distribuicdo normal. Isso quesrdiie a partir de informacdes basicas
sobre obenchmarkrisco ativo e o universo de acdes usado podeimegac ao portfélio de

extensdo ativa no qual o gestor estara usandoataci@rmacao disponivel para fazer a sua
alocacéo ativa. No apéndice fazemos uma brevededssse artigo, descrevendo os pontos
principais utilizados aqui. As informacfes basioaadas para o célculo da extensdo ativa

ideal sao:

0 —risco ativo: tracking errordesejado para o fundo. Quando maidragking error, maior
sera a alavancagem.

o — volatilidade dos ativos:a matriz de covariancia simplificada assume qdedas acoes
do universo de investimento tém a mesma volatidgd&glanto maior a volatilidade, menor é
a alavancagem necessaria.

p — correlagdo entre os ativos:da mesma forma, a correlagdo entre todos os aévos
constante e idéntica. Quanto maior for a correlag@oe ativos, maior sera a alavancagem
ideal, uma vez que 0s retornos residuais seraonegno

N — numeros de a¢des no benchmarkuanto maior for N, maior é a alavancagem, unza ve
que o tamanho médio de cada acdo no indice seimarae zero.

Ne — N efetivo, de Petsch, Sharenow e Strogin (2000). A razdo Niadida a concentracéo
do benchmark de forma que valores baixos aponttancahcentracdo. Quanto maior for a
concentracdo, maior é a alavancagem, uma vez questama quantidade maior de acdes

com peso proximo a zero.
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IR —Information Ratio, de Grinold (1989). O equivalente de+/BR, indica a habilidade

de um gestor. Quanto maior a capacidade do gesiemor sera o ruido introduzido ao
portfélio, de maneira que um IR alto permite mdgvancagem.

B — Custo de venda a descobertdaxa anual paga ao doador do papel. Quanto maiar f
custo, menor sera a necessidade de alavancagemedrgae o ganho esperado sera menor.
T — Custo operacional de carteira long-onlycusto de manutencéo de uma carteira simples
long-only. Também reduz a necessidade de alavamcagea vez que esse custo também é
véalido para a manutencdo das extensfes ativaexearplo, uma carteira 120/20 tera custo
operacional de 1,4T além dos custos de short Byamg uma carteira long-only custara

apenas T.

Antes de avancarmos para os resultados das otideizaiazemos aqui uma estimativa de
gual seria a alavancagem ideal da carteira. Nald db&presentamos os valores utilizados.

Tabela 1 —Parametros usados para calculo de extensao atiah id

o O, Ad hoc. 5,0¢e 6,0%
Z{% _g IR Grinold e Kahn (2004) dizem que 0,5 € o resultado de 0,75
8 < um bom processo de sele¢éo, e 1,0 representa um
processo excepcional.
o Valor 35% maior do que a volatilidade anualizada dos 37,3%
retornos mensais do Ibovespa entre jan-2001 e jan-
2009.
S B Custo de short esperado calculado com expresséo de 3,0%
s Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2007) e dados da
> CBLC. Ver Secao 3.4.
= p Igual ao mercado de maior correlacdo média em 36,3%
Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2007).
T Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2007). 0,4%
« N O numero de ag¢des variou entre 0 minimo de 53 no 60
@ primeiro trimestre de 2004 e 0 maximo de 66 em
E 2008 e 2009.
% Ng Média do Ibovespa no periodo. 22,8
m

Dados esses valores, e usando a expressao (Al@temmos 0s niveis de extensdo ativa
ideal reportados na Tabela 2.
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Tabela 2 —Niveis de extensdo ativa ideal dadas as cardatarife gestéo ativa

Oa
IR 5,0% 6,0%
0,75 143% 21,7%

Testamos trés niveis de extensao ativa: 130/30202010/10. Assim, esperamos que, caso 0
IR do processo de selecdo de acOes fique proxindg7a, a extensdo ativa de maior

coeficiente de transmissao seja, na média, a 120/20

3.4. Custo esperado das vendas a descoberto

O custo do aluguel de cada acdo componente do dpaveo dia 13 de abril de 2008 é
representado no anexo Unico, com as cotacOes sht#d@BLC. A figura 1 ilustra a média do
custo de aluguel quando dividimos o indice em cipaxes por participacdo no benchmark.
Como a chance de fazer posi¢fes a descoberto maigzidivisdo € na prética nula dado o
grande peso das ag¢fes no indice, o custo espesatnda a descoberto deve ser proximo ao

custo das divisbes com acdes de menor participacao.

Figura 1 —Custo de aluguel por peso no Ibovespa

3,5% +
3,0% +
2,5% +
2,0% +
1,5% -

1,0% +

Custo médio do aluguel

0,5% +

0,0% ‘ ‘ ‘ ‘
>=1,5% 1,4% a 0,83% 0,81% a 0,58% 0,57% a 0,38% <=0,35%

Peso no benchmark

Utilizamos a expressdo exata de Clarke, de Silapré&Se Thorley (2007), detalhada no
apéndice, para calcular o custo esperado das pssignhdidas. Com esses dados e 0s que
foram usados no item 3.3, chegamos a um valor d® @sperado de 3,0% ao ano para o

aluguel das acdes. Assumiremos esse valor comtacd@s0 longo do periodo estudado.
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4. RESULTADOS DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS

Como citamos anteriormente, executamos a otimizaga8 carteiras, partindo do mesmo
modelo quantitativo de selecdo de acdes. Assimptimsizacdes utilizaram as mesmas
estimativas de retorno residual. As diferencasnficao nivel de alavancagem (long-only,
110/10, 120/20 e 130/30) e nas caracteristicas ei#dqg ativa. Em relacdo a essas
caracteristicas, calibramos dois conjuntos deicasteO primeiro representa uma otimizacao
menos ativa, com turnover anualizado de 30% e rom de 5%. O segundo conjunto
representa uma estratégia ligeiramente mais ageessim turnover anualizado de 65% e

risco ativo de 6%.

4.1. DistribuicOes de retorno

A Tabela 3 resume algumas caracteristicas dasbdigfies de retorno mensal das 8 carteiras
otimizadas e do Ibovespa. Na tabela, dividimos rdoge total em trés periodos menores: o
bear market de 2001 e 2002, o bull market de 2QIB& e o bear market iniciado em 2008.

O custo utilizado para as oito carteiras foi sengpreesmo: 0,25% para custos de compra e
venda e 3,0% anuais, ou 0,25% mensais, para onpeate@lugado da carteira. No caso da
carteira 110/10, por exemplo, retiramos 0,025%més da rentabilidade mensal da carteira,

que ja considera os custos de operacédo, paraeepess custos de aluguel.

Comparamos primeiramente as distribuicbes de regomhas otimizacdes sem venda a
descoberto com a distribuicdo de retorno do Ibcvespdiferenca de rentabilidade média é
suficientemente alta para afirmarmos que o procdssselecéo proposto teria funcionado no
mercado brasileiro no periodo estudado.
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Tabela 3 —Estatisticas para retornos mensais do Ibovespa eddratégias construidas

Ibovespa | Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
sem custos [com custos com custos com custos com custos |[com custos com custos com custos com custos

2001-2009 TO~30% TO~30% TO~30% TO~30% [ TO~65% TO~65% TO~65% TO ~65%
Retorno Médio Anualizado 12,93 15,18 15,66 17,32 15,15 15,92 16,58 17,61 17,08
Desvio Padrdo Anualizado 27,06 26,72 27,23 27,65 27,34 27,10 27,01 28,05 26,90
Sharpe -0,10 -0,01 0,01 0,07 -0,01 0,01 0,04 0,08 0,06
Skewness -0,46 -0,49 -0,54 -0,53 -0,60 -0,37 -0,34 -0,41 -0,35
Curtose 0,38 0,29 0,45 0,51 0,70 -0,05 -0,09 0,07 -0,03
Percentil 25% -3,54 -3,43 -3,19 -3,62 -3,39 -3,21 -3,23 -3,40 -3,49
Mediana 1,21 1,55 1,57 1,78 1,50 1,62 1,67 1,81 1,76
Percentil 75% 6,75 6,92 6,77 7,08 6,94 7,10 7,20 7,59 7,27
Méaximo "Draw-down" (DD) -50,8% -48,0% -50,6% -50,9% -53,8% -49,3% -48,4% -49,8% -49,0%
Inicio DD 31-jan-01| 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08| 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08  30-mai-08
Fim DD 30-set-02| 28-nov-08  28-nov-08  28-nov-08  28-nov-08| 28-nov-08  28-nov-08  31-out-08  28-nov-08
2001-2002

Retorno Médio Anualizado -17,60 -15,34 -13,91 -9,39 -8,77 -14,95 -14,16 -11,01 -9,10
Desvio Padrdo Anualizado 32,90 30,42 30,69 30,84 30,43 30,15 30,00 31,11 29,92
Sharpe -1,04 -1,05 -1,00 -0,85 -0,84 -1,05 -1,03 -0,89 -0,86
Skewness 0,18 0,09 0,08 0,09 0,07 0,11 0,17 0,15 0,23
Curtose -0,59 -0,67 -0,69 -0,69 -0,78 -0,72 -0,66 -0,64 -0,73
Percentil 25% -7,85 -7,76 -7,99 -7,62 -7,49 -7,78 -7,90 -7,35 -7,57
Mediana -1,55 -1,67 -0,93 -1,21 -1,44 -2,30 -1,15 -0,27 -0,69
Percentil 75% 6,75 6,92 6,77 7,08 6,94 7,10 7,20 7,59 7,27
Méaximo "Draw-down" (DD) -50,8% -45,4% -44,3% -40,9% -39,6% -44,5% -43,2% -41,5% -39,3%
Inicio DD 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01 31-jan-01
Fim DD 30-set-02) 30-set-02  30-set-02  30-set-02  30-set-02] 30-set-02  30-set-02  30-set-02  30-set-02
2003-2007

Retorno Médio Anualizado 36,78 40,26 41,65 42,84 40,07 42,90 43,19 44,33 42,09
Desvio Padrdo Anualizado 21,18 21,75 21,85 22,34 21,45 22,58 22,43 23,17 22,02
Sharpe 0,97 1,11 1,17 1,19 1,11 1,18 1,20 1,21 1,18
Skewness -0,12 -0,18 -0,20 -0,17 -0,22 -0,10 -0,08 -0,20 -0,08
Curtose -0,40 -0,56 -0,56 -0,63 -0,47 -0,73 -0,68 -0,56 -0,70
Percentil 25% -0,75 -1,16 -1,28 -1,32 -0,79 -1,59 -1,45 -1,24 -1,31
Mediana 3,75 2,85 3,10 2,64 3,58 2,82 3,01 3,43 3,12
Percentil 75% 6,75 6,92 6,77 7,08 6,94 7,10 7,20 7,59 7,27
Méaximo "Draw-down" (DD) -13,3% -12,7% -13,9% -14,1% -13,7% -13,1% -13,9% -15,4% -13,4%
Inicio DD 31-mai-04| 31-mai-04  29-abr-05 30-jun-05 30-jun-05 30-jun-05 31-mai-04  29-abr-05 31-mai-04
Fim DD 28-nov-03[ 31-dez-03 31-jan-05 31-jan-05 31-jan-05 31-jan-05  28-nov-03 31-jan-05 31-mar-04
2008-2009

Retorno Médio Anualizado -36,26 -36,40 -40,78 -41,31 -47,79 -40,33 -39,93 -41,50 -40,29
Desvio Padréo Anualizado 31,86 31,06 32,48 33,54 34,60 30,21 30,12 32,42 31,73
Sharpe -1,50 -1,54 -1,61 -1,58 -1,71 -1,72 -1,71 -1,64 -1,63
Skewness -0,64 -0,80 -0,84 -0,83 -0,66 -0,63 -0,55 -0,58 -0,47
Curtose 1,09 1,24 1,29 1,33 1,18 0,55 0,34 0,74 0,33
Percentil 25% -7,85 -6,85 -7,21 -7,57 -7,85 -7,33 -6,99 -7,65 -7,77
Mediana -3,31 -2,96 -3,12 -3,67 -3,70 -3,05 -3,16 -3,65 -3,53
Percentil 75% 6,75 6,92 6,77 7,08 6,94 7,10 7,20 7,59 7,27
Méaximo "Draw-down" (DD) -48,4% -48,0% -50,6% -50,9% -53,8% -49,3% -48,4% -49,8% -49,0%
Inicio DD 30-mai-08| 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08| 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08 30-mai-08
Fim DD 28-nov-08| 28-nov-08  28-nov-08  28-nov-08  28-nov-08] 28-nov-08 28-nov-08  31-out-08  28-nov-08

Nota: Dados referentes ao periodo de janeiro d& aG8vereiro de 2009. O retorno médio € uma neidiales

dos 97 retornos mensais multiplicada por 12.

A Tabela 4 resume o desempenho anual de cada wmatdastratégias e do Ibovespa, dessa
vez com composi¢cdo geométrica. Enquanto a estaaté@gg-only mais ativa, conurnover
anual proximo a 65%, gerou uma diferenca positevaietiorno geométrico médio anualizado
de 3,3% em relacdo ao lbovespa, a estratégiat@oraverapenas 7% acima darnoverdo

benchmark gerou uma diferenca também positiva de 2,6%.

2 0 Ibovespa teve umarnovermédio de 23% no periodo
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O mesmo € observado na comparacao entre as exdesitdd®Es e tanto o Ibovespa quanto a
estratégia long-only. As trés extensdes, 110/10/2Re 130/30, superam o Ibovespa e no
minimo tem um desempenho semelhante a estratégipoldy no quesito retorno. Esse
desempenho superior ja era esperado pela teogatelesdes ativas desenvolvida por Clarke,
de Silva e Thorley (2002). Segundo a teoria, untgsso de selecdo de acbes que é gerador

de valor tem um coeficiente de transmissao maianda permitimos extensdes ativas.

Tabela 4 —Retornos anuais do Ibovespa e das estratégiasiadag

Ibovespa Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
Sem custos Ccom custos com custos com custos com custos Ccom custos com custos com custos com custos
Ano TO~30% TO-~30% TO-~30% TO~30% TO~65% TO~65% TO~65% TO~65%
2001 -23,0% -21,1% -20,7% -18,0% -17,5% -19,6% -19,1% -18,5% -15,5%
2002 -16,5% -13,6% -11,7% -6,8% -6,1% -14,5% -13,5% -9,3% -8,5%
2003 96,2% 103,7% 106,6% 111,9% 106,4% 112,1% 111,3% 113,3% 101,9%
2004 15,6% 21,8% 26,5% 26,7% 27,0% 21,1% 21,5% 31,0% 22,5%
2005 25,2% 27,3% 28,0% 26,6% 24,3% 31,1% 35,8% 30,6% 35,9%
2006 31,9% 34,9% 35,3% 37,1% 30,8% 40,2% 40,8% 41,5% 40,5%
2007 42,7% 42,6% 42,5% 44,9% 43,6% 40,4% 39,7% 37,0% 38,6%
2008 -39,6% -40,4% -43,6% -43,8% -47,2% -42,2% -41,7% -43,8% -42,6%
2009 1,4% 2,7% 2,4% 1,7% -0,5% 1,5% 1,2% 2,0% 1,7%
Total 110,2% 153,8% 160,6% 194,7% 149,2% 167,5% 182,9% 199,8% 195,1%
Anualizado 9,6% 12,2% 12,6% 14,3% 12,0% 12,9% 13,7% 14,5% 14,3%

Nota: No ano de 2001, temos o fim de janeiro conmi@o da andlise, e no ano de 2009, temos odtadss

dos meses de janeiro e fevereiro.

De fato, calculamos na secdo 3.3 que a extensé idteal ficaria em torno de 14,3% e
21,7% caso o processo de selecédo pudesse seficdalssentre o que Grinold e Kahn (1994)
chamou de bom e excepcional. Veja que a exten$Zm @ie mais se aproxima da média
desse intervalo, a 120/20, teve um desempenhoisu@ear outras duas extensdes nos dois

conjuntos estudados.

Porém, uma observacao € cabivel na andlise dosadkssl Enquanto a estratégia long-only
superou o Ibovespa nos dois primeiros periodosegaum desempenho inferior no ultimo
periodo. Esse periodo foi 0 bear market relaciorado a crise financeira mundial que apesar
de iniciada em meados de 2007, s6 impactou de naameis relevante a direcdo do mercado
brasileiro a partir de meados de 2008. A prefeeérdm modelo por acbes com alto
crescimento esperado pode ter prejudicado o desdgmop® periodo, como € ilustrado na
Figura 2. L4 mostramos a diferenca de rentabilidaddia das a¢des no primeiro quartil em
expectativa de crescimento contra as a¢des noilggennenor expectativa de crescimento.
Vemos que apesar da média ser, de fato, positike g@ acbes com grande crescimento

esperado, no ano de 2008, isso ndo se realizoe. fags também causou a mudanca no
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periodo de maximdraw-downnas carteiras otimizadas. Enquanto o Ibovespasafmaior
gueda entre janeiro de 2001 e setembro de 200B%H0as carteiras sofreram mais no bear
market de 2008, com uma queda média de 50,0%dss®se a proximidade das quedas no
Ibovespa (-50,8% em 2001-02 e -48,4% em 2008)fataala estratégia de selecédo de acdes
ter sofrido com a queda das acdes de maior crestmmsperado em 2008.

Figura 2 — 2008 foi um ano ruim especialmente para acoesmbeesas com grande

expectativa de crescimento
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A Figura 3 contém o desempenho acumulado de quisooito estratégias construidas,
mostrando o desempenho superior da estratégig-only em relacdo ao Ibovespa e da

estratégia de extensao ativa “ideal” em relac&statégiasong-only.

De fato, a Tabela 5 mostra algumas evidéncias qlaaram com a afirmacdo de que o
processo de selecdo proposto consegue gerar reteuperiores ao lbovespa. Ela mostra
alguns dados relacionados a regressao por minimeadrapgos ordinarios dos retornos ativos

mensais das estratégias em uma constante, commadwsaa expressao (4).
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Figura 3 — Evolucédo dos retornos acumulados das estratégigsonlye 120/20 em

comparacao com o Ibovespa.
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Estratégia — Ibovespa= constante- ¢, (4)

Primeiro, temos a estimativa do parametro que madis € que a média do excesso de
retorno. As quatro linhas seguintes apresentarmuie$ dos intervalos de confianca de 90%
e 95%. A sexta linha mostra o p-valor do paramestmado. Apesar do teste para as
carteiras sem venda a descoberto ndo apresentéa siguaificativamente diferente de zero,

os resultados das carteiras 120-20 demonstramtégoeso processo de selecdo quantitativa
de fato gera valor, como também que € importanteagliberdade para vendas a descoberto
seja dada ao gestor. Mostramos também o p-valéesie de Jarque-Bera para normalidade

dos retornos ativos mensais na intencao de fianatidade da regressao.

Apesar de ser bom que as carteiras otimizadas rrenbtorno superior ao Ibovespa, é

importante checar se outras propriedades estais$i@o semelhantes. A Tabela 6 mostra a
correlacdo mensal de retornos entre o Ibovespa @t@sestratégias e 9 indices e ativos

financeiros.
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Tabela 5— Regressao dos retornos em excesso em uma denstan

Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
com custos  com custos com custos com custos  com custos  com custos  com custos  com custos
TO ~30% TO ~30% TO ~30% TO ~30% TO ~ 65% TO ~ 65% TO ~ 65% TO ~ 65%

Constante 0,188 0,228 0,366 0,185 0,249 0,304 0,390 0,346
IC 95% (-) -0,074 -0,064 0,035 -0,132 -0,084 -0,024 0,004 -0,020
1C 90% (-) -0,031 -0,016 0,089 -0,081 -0,030 0,030 0,067 0,040
IC 90% (+) 0,406 0,472 0,642 0,451 0,527 0,579 0,714 0,653
IC 95% (+) 0,449 0,520 0,696 0,503 0,582 0,632 0,777 0,712
P-Valor Constante 15,7% 12,5% 25,0% 14,1% 6,9% 6,4%
P-Valor Jarque-Bera 56,0% 46,1% 8,4% 16,7% 7,6% 39,0% 28,2% 98,5%

Nota: A regresséo utiliza a correcdo de Newey-Weshando o calculo robusto para heterocedastieidad

autocorrelacéo.

Tabela 6— Correlacdo mensal entre o Ibovespa e as estatggmnpiladas e indices

financeiros

Ibovespa Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
sem custos com custos com custos com custos com custos com custos com custos com custos com custos
TO~30% TO-~30% TO-~30% TO~30% TO~65% TO~65% TO~65% TO~65%

Ibovespa 1,00 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,97
PTAX -0,62 -0,62 -0,63 -0,62 -0,61 -0,62 -0,62 -0,60 .0,62
DI 1 ano - PU 0,52 0,54 0,53 0,53 0,52 0,54 0,53 0,51 0,53
DI 2 anos - PU 0,56 0,57 057 0,56 0,55 057 0,56 0,54 0,56
Brazil 2040 - PU 0,18 0,17 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,18 0,16
MSCI Emerging 0,37 0,37 037 0,37 0,40 0,36 0,37 0,38 0,37
Markets

MSCI World 0,02 0,02 0,01 0,02 0,05 0,02 0,02 0,04 0,02
S&P 500 -0,06 -0,06 -0,07 -0,06 -0,03 -0,06 -0,06 -0,04 -0,06
CRB/Reuters US Al -0,40 -0,39 -0,40 -0,39 -0,37 -0,39 -0,40 -0,39 -0,39
Commodities Spot

Ouro - Bloomberg 0,27 -0,27 -0,29 -0,27 -0,27 -0,29 -0,29 -0,28 -0,29
Composite Spot

Petréleo - Bloomberg -0,15 -0,16 -0,16 -0,14 0,12 -0,18 -0,17 -0,16 -0,15

WTI Crude Spot

Nota: Entre fevereiro de 2001 e fevereiro de 20@8los os ativos estdo na mesma moeda.

As Tabelas 3, 4 e 6 e a Figura 3 mostram que, @xedbd-se as diferencas de rentabilidade

média, as estratégias usadas sao muito semellaantiesvespa.

4.2. Outros dados das carteiras otimizadas

Na Tabela 7 mostramos outros dados relevantes destéglias. As duas primeiras linhas
mostram os parametros de calibracdo usados paaasbhiveis déracking errore turnover

usados. O multiplicador de custos, relacionadduaover — quanto maiores 0s custos de
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giro, menor aurnover— ficaram entre 2,9 e 7,0. O desvio méximo engésao benchmark
tanto nas posi¢des ativas quanto na soma das pssatias por industria variou entre 3,0 e
6,0%. Esse Ultimo parametro se relaciona com o0 @asivo, outracking error. Quanto maior

€ o desvio permitido, maior é@cking error.

Calibramos aurnovere o risco ativo das estratégias de forma quedsascomparaveis e
dentro do que pode ser considerado como compatwvelum fundo de gestdo ativa: 30% de
turnovere 5% dedracking errorpara o primeiro conjunto de estratégias e 65%udevere

6% detracking errorpara o segundo.

O beta dos retornos mensais ficou muito proximovalmr de 1 que foi instruido ao
otimizador. A volatilidade mensal anualizada deatods estratégias ndo mostrou diferenca
maior do que 1% em relacdo ao Ibovespa. Vemosmjasmation ratio (IR) é positivo em
todos os casos, ficando entre 0,40 e 0,91.

Os custos dé&rading representam o custo total desde o inicio do peréodariam de acordo
com o tamanho da alavancagem etwlmover Quanto maior for qualquer um deles, maior

sera o custo diading.

Tabela 7- Outras caracteristicas das estratégias

Ibovespa  Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
Sem custos Com Custos com custos COm Custos Ccom Custos COm CUStOS COm Custos Ccom custos com custos
TO~30% TO-~30% TO-~30% TO-~30% TO~65% TO~65% TO~65% TO~65%

Multipl. de custos - 5,75 5,75 6,35 7,00 3,00 3,00 3,00 2,90
Desvio bench - 4,75% 5,00% 4,00% 3,00% 6,00% 5,00% 4,50% 4,00%
Turnover 22,2% 30,2% 30,8% 30,5% 31,7% 65,8% 65,0% 64,3% 64,8%
Beta - 0,97 0,99 1,00 0,99 0,98 0,98 1,01 0,97
Tracking Error - 4,8% 5,3% 5,2% 5,3% 6,0% 5,8% 6,0% 6,3%
Volatilidade 27,6% 27,2% 27,7% 28,2% 27,8% 27,6% 27,5% 28,6% 27,4%
IR - 0,40 0,55 0,91 0,58 0,49 0,66 0,84 0,77
Custos Trading - -3,2% -4,3% -5,8% -5,6% -7,3% -9,6% -11,5% -14,0%
Custos Short - - -0,3% -0,6% -0,9% - -0,3% -0,6% -0,9%
Ret Ativo Final - 2,6% 3,0% 4,7% 2,3% 3,3% 4,1% 4,9% 4,7%

5. CONCLUSAO

Neste trabalho analisamos a possibilidade de foaoi@nto de fundos quantitativos de
extensdo ativa no Brasil. Para tal, sugerimos uenwvatao do modelo de selecdo de acdes
apresentado em Lo e Patel (2008) aplicando-o postante a trés estratégias de extensdo

ativa e a uma carteira long-only.
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O modelo apresentou bom poder preditivo de desemapdas acdes entre os periodos de
janeiro de 2001 a fevereiro de 2009. Todas asistestadas superaram o Ibovespa, com as

carteiras de extensao ativa superando em sua mamudarteiras sem vendas a descoberto.

Das trés extensOes ativas testadas (110/10, 120/280/30), a que apresentou melhor
desempenho foi a 120/20. Esse resultado est4 Bendom a teoria, uma vez que o modelo de
Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2007) ja prepia um coeficiente de transmissdo melhor
seria alcangcado se usassemos uma extensao atkim@ra 120/20. De fato, apesar de ter
sofrido com desempenho inferior em momentos espesjfa média da distribuicdo dos

retornos ativos mensais da carteira “ideal” 12@@th 64,3% de turnover anual e 6,0% de

risco ativo € maior que zero com pelo menos 95%odéanca.

Assim, concluimos que existe espaco para fundasxtimsao ativa no Brasil. Mesmo com
um custo de aluguel de acdes significativamentemnddo que em outros paises — 3,0% no
Brasil vs 0,75% nos EUA utilizado por Lo e Patdd(), por exemplo — e um indice com
pequeno numero de acgfes, um modelo relativameniples que quantifica uma parte
relevante dos pontos normalmente discutidos em tonepso de gestdo ativa conseguiu
superar o lbovespa no periodo analisado, mantesdsuas caracteristicas de volatilidade,

risco sistematico e correlagdo com outros ativeeiteiros.
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A. APENDICE

O apéndice esta dividido em quatro partes. Na [pramparte discutimos as 29 séries
temporais mensais que serviram de base para odicadiores de alpha construidos. Na
segunda parte, discutimos os parametros usadospahaizacdo das carteiras no programa
MSCI Barra Aegis Portfolio Manager. A terceira patiscute o trabalho de Clarke, de Silva,
Sapra e Thorley (2008) chegando a uma expressaacglulo da extensao ativa ideal para o
mercado brasileiro. A quarta parte contém a tadelalesempenho mensal das estratégias

compiladas.

A.1l. Componentes dos indicadores de alpha

Como comentamos anteriormente, os indicadores & dbram construidos com base nos

trabalho de Lo e Patel (2008) e Carlson, Patel@(2807), com uma série de adaptacdes que
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julgamos adequadas ao mercado brasileiro. A cay@&irdos oito indicadores de alpha foi

baseada nas seguintes séries temporais mensais:

1. Valor tradicional

a. Preco / Lucro esperado nos proximos 12 mesé$samos a capitalizagédo de
mercado atual divida pelo lucro liquido. Fazemos ponderacéo do lucro
esperado pelo consenso para o ano fiscal atupl@ono ano fiscal
ponderando pelo tempo.

b. Preco/Vendas nos ultimos 12 mesd3enominador s&o as vendas
acumuladas dos ultimos quatro trimestres.

Preco / Book Value Ultimo book value divulgado pela empresa.

d. Valor da Empresa / Ebitda nos ultimos 12 mese€alculado da mesma
forma que o item (a), sendo que a ponderacéo € erttitimo ano fiscal
fechado e o ano fiscal atual.

2. Valor relativo. Agregacao foi feita no nivel setorial do GICS.
a. ComparacOes entre multiplo atual da empresa eptaiiédio setorial atual:
i. Preco / Lucro esperado nos proximos 12 meses.
ii. Preco/Book Value.
iii. Valor da Empresa / Ebitda nos dltimos 12 meses.
b. Comparacdes entre o prémio/desconto do multiplal atsempresa versus a
média histérica de quatro anos desse mesmo présawato:
i. Preco / Lucro esperado nos proximos 12 meses.
ii. Preco/Book Value.
iii. Valor da Empresa / Ebitda nos ultimos 12 meses.
3. Crescimento histérico

a. Crescimento de vendas nos ultimos dois anos anualdo. Crescimento
entre vendas calculadas com ponderacao entre glti@® anos fiscais
divulgados. Como néo existe padrao claro sobreadas liquidas para o setor
bancario nos provedores de informacao, essa meda#oi usada no setor
financeiro.

b. Crescimento de lucros nos ultimos dois anos anuadido. Calculado da

mesma forma que o item (a).
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c. Crescimento de fluxo de caixa operacional nos ultios dois anos fiscais
anualizado.Calculado da mesma forma que o item (a).
4. Crescimento esperado
a. Crescimento esperado de lucradRazéo simples entre o lucro liquido esperado
para o ano fiscal posterior ao proximo pelo luégaibdo esperado para o
préximo ano fiscal.
b. Crescimento esperado de vendaSemelhante ao item (a).
c. Crescimento esperado de EbitdaSemelhante ao item (a).
5. Tendéncia de margem
a. Tendéncia de margem de lucroDiferenga entre margem final nos dltimos 12
meses e a margem final no antepenultimo ano, acddoslados através de
ponderacdes com dados dos anos fiscais completos.
b. Tendéncia de margem EbitdaSemelhante ao item (a).
c. Tendéncia de margem de fluxo de caixa operacion&emelhante ao item
(@).
d. Tendéncia de Return-on-Equity.Diferenca entre ultimo ROE divulgado e o
ROE no antepenultimo ano.
e. Tendéncia de estoque®Piferenca entre a divisao do valor dos estoques na
ultima divulgagéo de ano fiscal pelas vendas dmalano fiscal divulgado e
mesmo indice no antepenultimo ano fiscal divulgado.
6. Aceleracédo de vendas
a. Diferenca de crescimento de vendas em 2 an@escimento nos ultimos 12
meses por ponderacdo entre o Ultimo ano fiscalghdo e 0 consenso para o
ano fiscal atual menos o crescimento ponderade enenultimo ano fiscal e
0 antepenultimo ano fiscal divulgados. O setorrfogro ndo usa essa medida
pelo mesmo motivo expresso no item 3.a.
b. Diferenca de crescimento de vendas em 4 an&melhante ao item (a).
7. Reviséo de expectativas de lucros
a. Mudanca em um més nas expectativas de crescimente ldcros 12 meses a
frente. E simplesmente a diferenca entre o crescimentradp de lucros nos

proximos doze meses atual contra a mesma expectatimés anterior.
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b. Mudanga em um més nas expectativas de cresciment® vkendas 12 meses
a frente. Semelhante ao item (a), com a exclusao do setndeiro pelos
mesmos motivos do item 3.a

c. Mudanca em trés més nas expectativas de crescimemt® lucros 12 meses
a frente. Semelhante ao item (a).

d. Mudanca em trés més nas expectativas de crescimeut® vendas 12 meses
a frente. Semelhante ao item (b).

8. Tamanho
a. Logaritmo da capitalizacdo de mercado.

b. Logaritmo do valor da empresa.

A.2. Detalhes da otimizacdo das carteiras

Lo e Patel (2008) descrevem minuciosamente 0 psoc#s otimizacdo usado na ferramenta
MSCI Barra Aegis Portfolio Manager. Usamos as measroandicdes de otimizacéao,
excetuando-se pelos multiplicadores de custos ieeBnde posicao ativa e pela adicdo de um

restricdo leve relacionada a exposicao setorial.

Os multiplicadores de custo e limites de posicdeaatoram apresentados na Tabela 7.
Enquanto Lo e Patel (2008) usam um limite de posi¢&a de 0,4%, o menor valor utilizado
por nos foi de 3,0%. A razdo para essa difererggpéquena quantidade de acdes presentes
no indice. Enquanto o S&P 500 tem uma composigéode 500 ac¢bes, o Ibovespa variou
entre 53 acOes até 66 acdes. Assim, para comptetapor exemplo, uma exposicdo 130%

long mais 30%shortprecisamos de maior liberdade em relacdo ao bear&hm

Também adicionamos uma restricdo a otimizagdo.tamos a exposicao ativa setorial, que
nada mais € que a soma das posicoes ativas deasdages do setor. Apesar de ndo ser
estritamente necessaria, essa restricdo é um mgomnto do efeito negativo que a
modificacdo citada no paragrafo anterior pode ¢éres o risco ativo das carteiras. Podemos
ter o caso, por exemplo, no qual duas acdes do mestar recebam pesos ativos proximos
ao maximo. Quando temos 0,4% como valor maximo e&o pativo, esse problema €
reduzido, mas quando precisamos aumentar o pespratiximo para 3,0%, um peso ativo
setorial de, por exemplo, 6,0% pode trazer votktde excessiva para um processo que foca

mais em valor relativo entre a¢des razoavelmentgacaveis do que em arbitragem setorial.
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Dessa forma, a exposicdo ativa setorial foi igualadexposicdo ativa por acdo, sendo

utilizada a classificagé@o setorial propriaBrra.

A.3. Revisao de Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2008)

Nesse trabalho também tentamos mostrar o efeitpaetagdiaridades do mercado brasileiro na
construcdo de carteiras de extensdo ativa. Um pergmportante a ser feita € qual é a
extensdo ativa ideal dada essa realidade. Apesasatede uma série de aproximacdes, o
trabalho de Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2008 fornece um ponto de partida analitico

passivel de comparacdo com os resultados expedm@micontrados.

Na primeira parte, discutimos como 0s autores aghesgama expressao para o nivel de venda
a descoberto esperado para cada acdo. Na segutelaapalisamos a expressao para o nivel
esperado de venda a descoberto total da carteira wo benchmarkde determinada
concentracdo e sem custos. Na terceira parte, gsalgomas expressdes dos autores para
calcular o efeito dos custos de venda a descobelie o nivel 6timo dshort no mercado

brasileiro.

A.3.1.Calculo de custo de short esperado

Segundo Grinold e Kahn (2004), o peso ativo étimouena carteira € proporcional ao seu

potencial de ganho ajustado pelo risco:

! (A1)
W, = In 2

N

Em quew, é o vetor de pesos ativag, € o risco ativo escolhidd\ é o numero de agdes,

Q é matriz de covariancia das a¢0eS é o vetor de escores.

Clarke, de Silva, Sapra e Thorley (2008) discutemn modelo analitico para calcular a
extensdo ativa esperada em uma otimizacado queautidicadores dalpha normais e néo
forca o algoritmo a uma extensao ativa pré-defiidarincipal aproximacao utilizada pelos
autores é a simplificacdo da matriz de covarideniee as acdes, que € reduzida a uma matriz

de dois parametros exemplificada abaixo:
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o? 0'2,0 gzp (A2)
2 2 2
Qg = J.p U . 0'.,0
o’p o’p - o7

Os autores usam a média das correlacdes entrédes egmo estimativa para e a média

das volatilidades como estimativa para

AssumindoS normal eQ = Q. temos a seguinte expressao para pesos ativos:

A
w, =cS, onde c= Ia (A3)

U«/Nil—pi

Note que temos uma posicdo de venda a descobataauw, +w, < Q ou seja, 0 peso

ativo é suficientemente negativo para compensaesp mla acdo nbenchmark Assim,

podemos calcular a posi¢@bortesperada para cada papel i com pggono indice. De fato,

0s autores calculam que:

E(short )= c¢(_WBi j—wBiCD(_WBij (A9)

C C

Em queg é a funcdo densidade de probabilidade norntal &@a fungcéo de densidade normal
acumulada. Munidos dessa expressao calculamo®odalbposicashortesperada para cada
integrante do Ibovespa no dia 13 de abril de 26@%lmente, calculamos o custo sleort
esperado multiplicando esse valor pelo custo dgualude acBes apresentado no anexo,

chegando ao valor de 3,0% ao ano.

Um segundo resultado da expressao (A4) é que asgdetiva esperada em uma otimizacéo

néo restrita,S,, é:
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S, =Y E(short) (A5)

A.3.2.Calculo de extensao ativa esperada no caso sem ogst

Os autores fazem uma segunda aproximacdo com rcéimtede chegar a uma expressao
simples que ndo envolva somar a posi¢cao shortadpacdo por acdo. Os autores assumem
gue o peso dos componentes do indice decaem derageemétrica. Assim, podemos

descrever toda a anatomia lbenchmarkapenas pelos valores dé e N., em queN. é o

indice de Herfindahl:

1 (A6)

Com essa aproximacao, os autores desenvolvem @itz ativo “médio”, chegando a

calcular seu ranking\N ., com ordenagéao declinante:
A7
NAzl—%ln(LNEj (A7)

Finalmente, os autores chegam a seguinte exprpasa§,:

N (A8)
SO = (N - NA)%_ 1(1_Nij

7 2

Essa € uma expressdo para o nivel de extensaceafieeado caso usemos uma otimizacao
irrestrita. Note que em nenhum momento fizemos naigwconsideracdo sobre os custos
relacionados a gestdo dos ativos, ou mesmo a qdelido processo de selecédo. De fato,

resumimos o benchmark em duas medidése(N.), 0 mercado a outras duas medidasg

o) e da gestéo ativa s6 usamos o dado de riscodgsejadog, .

A.3.3.Calculo de extensao ativa esperada no caso com @sst
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Os autores prosseguem para calcular o impactousdsscoperacionais e de aluguel de acbes
sobre a extensdao ativa ideal. O estudo desse impastia-se em uma curva de retorno ativo

esperado sem custos contra uma dada extensaoTaimas um ponto dessa curva, dado pela

expressao (A8). Nela, sabemos que com uma extatisaoS, esperamos que o coeficiente

de transmissdo seja proximo a 1, e que o process® @ retorno ativo maximeRo,.

Também sabemos que esse ponto € um ponto de maximo.

A opcéo feita por Clarke, de Silva, Sapra e ThofB908) foi a de assumir que esse ponto de
maximo é fruto de uma curva parabdlica, que temaaimo em S,. Como precisamos de
mais um dado para determinar a parabola, os autm®smiram 0 seguinte valor para a
segunda derivada para a parabola:

5 - IRo, (A9)
CSST SO

Apesar de usarmos a aproximacdo parabdlica panarva cE(RA)XS, usamos um valor
diferente para a segunda derivada. Fizemos issgueaapesar de apresentar propriedades
simplificadoras, o valor D sugerido ndo € baseatiouena consideracdo fundamental do

processo de extensao ativa. A cuBfR, )x S ficaria entao:

£(R.)= R0, - 2 (s-5) (A0

Note que a curva depende de dois fatores a pr@cahhecidos: IR e D. O que fizemos foi
simplesmente extrair esses dois valores dos dadmsimentais, ajustando a parabola por
minimos quadrados. A Tabela A1 mostra os dadososgzata o célculo.

Tabela A1 —Dados usados para célculo de parati{g, ) x S

Ibovespa Long-Only 110-10 120-20 130-30 Long-Only 110-10 120-20 130-30
TO ~30% TO~30% TO-~30% TO~30% TO~65% TO~65% TO~65% TO ~65%
Retorno total 110,2% 153,8% 160,6% 194,7% 149,2% 167,5% 182,9% 199,8% 195,1%
Custos Trading 0,0% -3,2% -4,3% -5,8% -5,6% -7,3% -9,6% -11,5% -14,0%
Retorno - Custos 110,2% 157,0% 164,9% 200,6% 154,9% 174,8% 192,5% 211,3% 209,2%
Ret. Anualizado 9,6% 12,4% 12,8% 14,6% 12,3% 13,3% 14,2% 15,1% 15,0%

Ret. Em Excesso Anu. 0% 2,8% 3,2% 5,0% 2,6% 3,7% 4,6% 5,5% 5,4%
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Assumindo um Uunico valor de D, e dois valores deplbgsiveis, achamos os valores

reportados na Tabela A2.

Tabela A2 —Valores para IR e D obtidos por minimos quadrantdsarios sobre os dados

observados
IR D
TO ~ 30%, 0, ~ 5,0% 0,76 0,307
TO ~ 65%, 0, ~ 6,0% 0,92 0,307

Note que oinformation ratio do processo mais ativo € maior, como era de serasp
Finalmente, a relacdo entre retorno ativo espes&tio custos e a extensdo ativa usada é
representada pela Figura Al.

Converter a curva sem custos para uma curva comoscds simples. Usamos o mesmo

principio dos autores: 0S custos sd0 compostoEyxins operacionais e custos de aluguel.

Assim, a curva de retorno ap6s os cusk(®,.) é dada por:
E(Ruc) = E(R)-[Cio + S(B+2T)] (A1)
Em queC,, é o custo observado pela carteira long-only.

Figura A1 —Retorno ativo sem custos observado e modelafp e

6,0% Turnover ~ 30% e Risco Ativo ~ 5,0%
< m Turnover ~ 65% e Risco Ativo ~ 6,0%

5,5% -| ===SO0 Tumover alto = 34,1% - B -
o SO Turnover baixo = 26,7% Ceemmmm T u
S 5,0% - PR
g .
9 4,5% + P -a
5 -
o 4!0% B .* -
2 L

o

S 3,5%
£
2 3,0% +
o
© |

2,5% I T T T T T T 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Extensao Ativa (S)
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Assim, o valorS,,, de S que otimizaE(RAC) é tal que:

Al2

aE(RA):B-I_ZT:_D(Smax_so):>Smax:SO_B+2T ( )
0S D

Os valores de5,,, encontrados para um IR de 0,75 foram reportaddsabela 2. La vemos

que a alavancagem de 40% (120/20) € um bom ponartida para fundos de extenséo ativa

no Brasil.

A.4. Retornos mensais das estratégias

Tabela A3 — Retornos mensais do Ibovespa e das eségias compiladas.

© X © S
08 ° o ° 3 X X X c% ° o ° 3 X X X
[ ! b B B T g g8 &8 ¢ 3 B B
o 15 5 15 o © © © o 5 15 5 o © © ©
= l 0 l = i 1 i = 0 i 0 = 1 i 1
> O o O > O o O > o O o > (@] o] (@]
3 = = = = = = = = g = = = = = = = =
) (@] o o o (@] o o o 7] (@) o o o (@) o o o
9 > < DN @ = < N @ 4 o = N @ o = N @
g 3 c S <) o c S <) o 4 3 c =) <) =) c =) <) =)
@ 9] @ o
S = I ® S = I ® 5] = I ] S = I ]
= 2 a - — — a - — — = =2 3 — — ~ 3 — — ~
fev/01 (10,1) (9,5) (10,00 (9,9 (89 (9.4) (10,00 (10,90 (9,77 jan/O5 (6,8) (10,1) (9,3) (9,00 (93) (93) (82 (96) (91)
mar/01  (9,1) (9,8) (10,1) (9,3) (8,9 (10,0) (10,1) (80) (89 fev/05 155 136 140 145 164 150 157 156 137
abr/01 3,3 3,0 33 3,8 4,3 2,7 33 3,5 43 mar/05 (54) (65 (85 (86) (85 (69 (81 (83 (7,2
mai/01 (1,6) 06 1,1 1,8 2,3 0,6 0,9 0,6 1,8 abr/05 (6,6) (66) (59 (9 (45 (64 (61 (7.8 (54
jun/01 (0,6) (09 (02 (01 (11 (04 02 1,9 0,2 mai/05 (0,2) 2,6 2,9 14 (02 16 2,4 2,9 4,1
jui/o1 (55 (6,00 (6,00 (6,00 (61) (6,1) (63) (6,7 (6,7 jun/O5 (0,6) (1,2) (1,3) (15 (100 (18 (1,3) (1.6) (14
ago/01 (6,6) (48 (43) (36) (36) (1) (49 (6,0 (51) jul/los 3,9 4,6 4,4 3,7 3,3 52 4,7 4,3 4,5
set/01 (17,2) (17,2) (16,8) (16,2) (16,8) (16,3) (157) (16,4) (13,6) ago/05 7,2 7,6 7,9 79 7,3 7.4 8,7 7,3 8,5

out0l 68 69 55 52 51 70 53 59 49 set05 123 121 11,8 132 11,3 126 121 127 11,9
nov/01 138 148 148 143 137 156 159 145 153 out05 (44) (400 (38) (37) (34) (40 (43 (31 (43)
dez/01 49 36 37 42 46 40 44 55 45 nov/o5 57 82 82 80 60 92 92 7,9 93
ani02 (6,3) (49) (49 (2 (8 (@8 (2 (6) (56) dezfo5 48 74 79 74 81 85 99 105 102
fevi02 103 90 93 97 100 92 91 104 92 janl06 144 160 162 160 125 163 166 163 17,1
mar/02  (5,7) ) ) ) ) fewo6 06 07 09 15 (05 08 (01) 06 (10
abr/02  (1,4) ) ) ) ) marf06 (16) (L0) (1,3) (1.8) (02 (L4) (15 (1.6) (29)
maif02 (1,7) (L7) (20) (1,5) (1.8) (27) (30) (34) (32 abro6 63 55 48 60 46 66 60 59 67
) ) ) ) )
) ) ) ) )

jun/02 (13,4 mai/06  (9,8) (10,0) (9,7) (96) (7.5 (94) (83) (84) (7.2
juio2 (11,9 jun/oe 02 23 25 21 14 23 22 17 22
ago/02 63 75 85 90 94 77 78 75 84  juoe 12 14 11 15 21 1,7 17 18 15
set/l02 (16,6) (14,5) (14,6) (14,8) (13,1) (14,8) (142) (14,7) (140) agolo6 (23) (22) (26) (3.9 (48 (L9 (26) (29 (3.5
out/02 180 144 148 162 153 130 137 166 157 seto6 06 (02) 02 04 05 10 1,3 14 22
nov/02 34 30 35 42 28 40 29 25 34 ouloé6 77 80 90 97 86 89 92 86 99
dez/02 71 60 57 67 82 55 53 57 64 novioé 67 51 49 56 60 53 50 58 39
jan/o3 (2,8) (15 (14 (0.8 (L.3) (1,6) (1.4 (22 (1.3) _dezo6 61 67 68 69 64 64 74 81 77
fevio3 (60) (43) (36) (35 (54) (30 (31) (36 (1) jano7 09 1,6 1,6 21 14 35 29 22 26
mar03 96 98 98 109 102 108 105 98 96 fev07 (17) (02 (000 00 (14 (04 (03 (07) (01)
abr/03 11,3 129 130 128 130 131 132 133 126 mar07 44 57 59 61 56 59 55 49 50
mai03 70 69 66 83 64 69 60 62 70 abr/07 69 88 92 99 80 95 84 81 83
jun/o3  (33) (34) (31) (31) (28 (26 (18 (12 (19 maio7 65 55 55 55 64 68 71 78 71
juos 46 29 31 26 54 27 30 34 31 jun/o7 40 26 25 26 36 14 21 27 17
ago/03 11,8 125 129 121 109 124 120 125 11,2  jullo7 (04) (18) (19 (1.4) (1,0) (29) (3.2) (36) (23)
set03 52 68 68 70 64 75 66 57 49 aglo7 07 10 12 06 06 07 07 09 (04)
ouy/03 123 105 105 131 133 11,1 114 114 128  set07 10,0 108 102 111 101 107 95 99 100
nov/03 12,2 12,7 120 123 114 132 127 125 113 out07 80 92 94 94 102 79 93 93 94
dez/03 98 97 102 81 95 92 99 124 80 novo7 (35 (49) (56) (6) (41 @7 G1) (G4 (51)
jan/oda  (2,8) 01 (05 (30) (31 05 (18) (12 (1.2) _dezo7 14 (09) (08 (L1) (14 (25 (1.6) (25 (L7)
fevioa (04) (21) (02 09 1,5 (18 (08 (09 06 janlos (6,7) (49 (52) (61) (7.9) (48) (61) (7.1) (7.6)
mar04 18 14 05 12 23 28 13 03 11 fev08 69 52 50 43 45 38 38 28 41
abr/o4 (11,4) (9.0) (94) (97) (109) (9,6) (10,3) (117) (10,3) mar08 (39) (31) (32 (42) (40 (32 (33) (0) (4.2
mail04 (0,8) (34) (31 (1) (08 (37 (7)) (16) (35 abro8 11,3 107 109 114 125 106 105 120 117
junfo4 82 104 106 100 85 103 98 102 103 mai08 66 48 51 69 68 49 58 66 66

jujoa se6 57 67 67 58 65 68 83 7,0 junfos (10,2) (106) (9.9) (88 (108) (10,2) (105) (94) (9.7)
ago/o4 21 50 55 52 41 43 45 54 45  julfos (82 (1) (7.3) (7.9) (7.7) (7.0) (68) (7.3) (7.8)
setl04 20 24 1,9 22 06 (03 03 20 12 agolos (63) (62) (68 (65 (65 (75 (7.0) (7.8) (6,5)
out04 (0,8) (24) (20) (13) (00) (32) (20) (1.8) (23) setl08 (9,7) (11.6) (138) (143) (146) (14.2) (140) (14.2) (14.4)
nov/04 90 96 97 103 100 129 127 135 125 out08 (24,6) (24.4) (258) (26,6) (27.3) (22.7) (223) (24,5)

) ) )

dez/o4 38 39 59 54 80 28 40 75 25 onovios8 (19 (03) (08 (05 ,
dez/08 27 21 17 23 29 25 24 17 24
janl09 4,3 57 56 50 29 46 43 44 48
fevi09 (28 (29 (30 (31) (34) (29 (B0 (23) (29
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B. ANEXO — Custo médio das operacdes de venda a desedb

Dados adquiridos do sistema BTC da CBLC e da BlaymbO custo de aluguel referente a
Redecard (RDCD3) ndo estava disponivel, sendo usadsto médio do 3° quintil por peso

no indice Bovespa.

Tabela A4— Custos de aluguel das acdes e peso no Ibovespa

Papel Taxa Peso Papel Taxa Peso Papel Taxa Peso

PETR4 0,4%  18,8% ELET6 3,9% 0,9% PCAR4 2,9% 0,5%
VALE5 04% 12,2% BTOW3 2,1% 0,8% BRKM5 0,7% 0,5%
ITAU4 0,3% 5,5% ELET3 1,0% 0,8% TAMM4 0,7% 0,5%
BVMF3 1,5% 5,2% SDIA4 1,4% 0,8% GOLL4 6,4% 0,4%
CSNA3 0,9% 3,9% PRGA3 1,3% 0,8% UGPA4 1,0% 0,4%
PETR3 0,3% 3,6% LREN3 2,3% 0,8% CRUZ3 1,7% 0,4%
BBDC4 0,3% 3,6% RDCD3* 3,4% 0,8% VCPA4 7,1% 0,4%
VALE3 0,4% 3,4% ELPL6 1,7% 0,8% TNLP3 1,9% 0,4%
USIM5 0,7% 3,1% VIVO4 3,3% 0,7% BRTP4 57% 0,3%
GGBR4 2,4% 2,5% GOAU4 0,4% 0,7% BRTO4 1,3% 0,3%
BBAS3 0,4% 2,4% CSAN3 4,2% 0,7% BNCA3 3,5% 0,3%
ITSA4 0,5% 2,2% JBSS3 9,1% 0,7% TRPL4 0,9% 0,3%
CMIG4 2,0% 1,5% NATU3 5,3% 0,7% SBSP3 1,6% 0,3%
ALLL11 0,8% 1,3% TCSL4 4,9% 0,6% KLBN4 4,8% 0,3%
LAME4 2,7% 1,3% CPLE6 1,0% 0,6% BRTP3 2,9% 0,2%
BRAP4 0,8% 1,3% RSID3 3,6% 0,6% TMARS5 1,7% 0,2%
CYRE3 5,7% 1,3% USIM3 2,8% 0,6% TCSL3 1,5% 0,2%
GFSA3 9,8% 1,1% DURA4 1,5% 0,6% LIGT3 5,6% 0,2%
AMBV4 0,5% 1,0% EMBR3 3,5% 0,6% TLPP4 5,6% 0,2%
TNLP4 1,7% 1,0% ARCZ6 9,4% 0,5% CGAS5 2,2% 0,1%
NETC4 1,4% 1,0% CPFE3 3,5% 0,5% CLSC6 1,4% 0,1%

CESP6 1,8% 1,0% CCRO3 2,3% 0,5%
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Baixar livros de Meio Ambiente
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Baixar Monografias e TCC
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