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Resumo:

A replicagdo de um indice de agdes é objeto relevante de estudo hd um bom tempo.
Isto se deve a grande demanda por produtos de investimento relacionados — os fundos de
indice de acdes. Entretanto, areplicacdo de indices ndo € um assunto resolvido na
administracdo de portifdlios, conforme demonstram Frino e Gallagher (2002). A contribuicdo
deste artigo esta em comparar, usando cotagdes diarias, duas metodologias. a de Replicacdo
Plena, e ade Minima Variancia, para carteiras de diferentes tamanhos, tentando replicar o

indice Ibovespa, entre os anos 2000 e o primeiro quadrimestre de 2008.

Abstract:

The stock index replication has been arelevant study subject for awhile, in part because of
the huge demand for related investment products —index stock funds. However, the index
replication isn’t awell established subject on portfolio management, according to Frino and
Gallagher (2002). The main contribution of this paper isto compare, using daily data, two
methodologies: The Full Replication and the Minimum Variance, for diferent size portfolios,
trying to replicate the Ibovespa Index, in the period between the year 2000 and the first four
months of 2008.
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Introducao

A replicacédo de um indice de acbes é objeto relevante de estudo hd um bom tempo.
Isto se deve a grande demanda por produtos de investimento relacionados — os fundos de
indice de acdes. O objetivo de tais fundos € acompanhar, 0 mais proximo possivel, um indice
de precos de acdes. O aplicador de um fundo destes espera que, ao verificar avariacdo de um
indice de acdes (Ibovespa, por exemplo) ao final do dia, seu patriménio neste fundo tenha
obtido mesmo retorno. Estes fundos sdo os chamados “passivos’, pois ndo tém uma estratégia
ativa de comprar e vender agOes de maneira a superar o retorno de mercado, mas apenas
persegui-lo.

O indice de mercado, a ser perseguido, é composto por véarias acdes. No caso do
Ibovespa, sua composicdo € de mais de 50 acdes, com diferentes propor¢oes. Replicar
exatamente a composi¢ao do Ibovespa em um fundo resultaria em umareplicagéo perfeita,
mas custosa. Este alto custo advém de problemas relacionados a liquidez e aos lotes de
negociacao das acdes. Assim, foram desenvolvidas diversas metodol ogias para a replicacdo de
um indice de agBes com poucas acdes, geramente mais liquidas no mercado e com maiores
volumes. Entretanto, a replicagdo de indices ndo é um assunto resolvido na administracéo de
portifolios, conforme demonstram Frino e Gallagher (2002). Eles constataram, por meio de
um estudo conduzido comparando a performance de fundos de investimento em acoes
australianos e seu indice de referéncia (benchmark para os fundos), que ha um grande desvio,
ao longo do tempo, entre os retornos do indice e os retornos, sem o efeito das taxas de
administracéo, destes fundos passivos de acoes.

A contribuicéo deste artigo estd em comparar, com dados diarios, duas metodologias,
ade Replicacdo Plena, e ade Minima Variancia, para carteiras de diferentes tamanhos,
tentando replicar o indice Ibovespa, entre os anos 2000 e o primeiro quadrimestre de 2008.

Sintese de aspectos bibliogr aficos

Ha disponivel uma razoavel mente extensa bibliografia sobre metodologias de
replicacéo de indice e como verificar a qualidade de cada model o.

Meade e Salkin (1990) examinam um modelo de replicacdo de indice por minimizacao
quadréticado tracking error, ou sgja, do desvio entre os retornos da carteira e do indice de
referéncia. Eles propdem um modelo de rebalanceamento da carteira com periodicidade

irregular, baseado no trade-off entre descolamento do indice e custos de transacéo, sendo o



rebalanceamento da cartelafeito quando ha necessidade (ou sgja, quando a vantagem
compensa o custo de transacdo).

Edirisinghe, Naik e Uppal (1993), baseados em Leland (1985), analisam a construcéo
de um portifdlio de opcdes para hedge, baseados em um modelo recursivo de dois estégios
usado para areplicacdo de rendimentos convexos e hdo convexos, com um portifélio de
opcdes com diferentes maturidades. O modelo também considera custos de transacéo,
limitacdes referentes ao tamanho de lote negociado em bolsa, e limites em posi¢des vendidas
(que sdo impostos pelas corretoras), e suainfluéncia sobre a periodicidade do
rebalanceamento da carteira.

Sheng (2000) analisou quatro modelos de replicacdo de indice: Modelo de Replicacdo
Plena (MRP), Modelo de Minima Variancia Global (MVG) , Modelo de Black (MB), e
Modelo de Minimizagdo Quadratica (MM Q). Ele descreve estes quatro modelos, e 0s
compara, através de diversas variaveis, entre elas: periodicidade de recomposi¢éo da carteira
(estatem influéncia direta nos custos de transacdo), tracking error, tamanho da carteira
(nimero de agdes) erisco. A conclusdo do estudo € que ndo ha um model o consistentemente
melhor: 0 modelo a ser escolhido depende das necessidades do administrador de ativos. Nos
dados usados (1994 a 1999), havia uma forte concentracéo de peso de poucas aces no
Ibovespa. Por exemplo, as duas agdes com maior peso respondiam por 47,8% do Ibovespa,
em 1998. |sto facilita a acurécia de qualquer modelo de replicacdo, o que pode ser uma
explicagdo para 0 aparente sucesso dos quatro model os neste trabalho. Embora no cenério
atual a concentracdo ainda seja grande, € bem menor. Segundo a Bovespa, a carteira entre
maio e agosto de 2008 tem, nas duas principais agdes, o peso de 26,89% da carteira.

Ao mesmo tempo, a diferenca entre trés dos model os supracitados € pequena: Os
modelos MV G, MB e MMQ utilizam métodos de minizagdo da variancia. O primeiro procura
acarteirague minimiza a variancia global (da carteira) dos retornos em excesso ao indice de
benchmark. O MB e 0 MMQ fazem 0 mesmo, mas especificando que este retorno em excesso
deve ter média 0, sendo que 0o MMQ envolve umarestricdo: ndo € possivel operar vendido.
Isto significaretirar do modelo, manual mente, ativos que obtenham betas negativos, ou sgja,

em que 0 modelo recomende operar vendido no ativo em quest&o.

M etodologia



A metodologia seguida consiste em calcular, tanto pelo MRP guanto pelo MV G as
proporcdes de cada ativo em carteiras quadrimestrais, de diversos tamanhos, bem como seu
retorno durante o préximo quadrimestre, e avaliar os resultados.

O modelo de replicacéo plena é orientado pelo critério usado pela Bovespa para a construcéo
do indice, que basei a-se na negociabilidade dos ativos. Podemos indicar a participacdo de
cada ativo em uma determinada carteira indicando seu peso assim:

V ,: propor¢éo do ativo no indice.

V ;: somadas proporgdes dos ativos da carteira no indice.

Para definirmos a participacdo de cada ativo na carteira tedrica do indice fazemos:
PARTICIPACAO DO ATIVO = \\;—A

B

Em seu estudo, Kempf e Memmel (2006) provam, matemati camente, que os resultados
(composi¢éo da carteira) do conhecido método MV G, supracitado, sdo exatamente 0S mesmos
de uma regressao linear mdltipla, sendo que o afa daregresséo é o retorno médio esperado da
carteira, os Betas sdo as proporcdes dos ativos, e avarianciado erro € o tracking error.

Foi escolhido o retorno de mercado a ser replicado para ser avariavel dependente. Para as
variaveis independentes, sdo escol hidos os ativos com maior participacdo no indice,
ranqueados. Para a carteira de dois ativos, utiliza-se os primeiros dois do ranking, paraade
quatro ativos, 0s primeiros quatro e assim por diante.

Assim:

RM, € o retorno do benchmark, no caso Ibovespa, no tempo t.
B, betado ativoi
R, : retorno do ativo i no momento t.

&, : erro no momento t
Assim sendo, para calcular as carteiras pelo MV G utilizamos o software de estatistica

SPSS.

Podemos descrever a metodol ogia seguida pel os seguintes passos:
1. Coletadas composicdes do ibovespa de 2000 a 2008 (até abril)
2. Coletade séries historicas, em periodicidade diaria, do ibovespa e dos ativos
envolvidos (alistados no item 1), de 1/1/2000 a 30/04/2008, pelo site da



Dados

Bovespa e pelo sistema Economética. Calculo dos retornos logaritmicos do
ibovespa e dos ativos envolvidos.

Construcédo dos portifélios, pelo MRP, com 2, 3, 4, 5... 17 e 18 ativos. No total,
s80 25 quadrimestres com 17 carteiras (cada uma com um tamanho diferente)
cada, totalizando 425 carteiras. Célculo dos retornos das carteiras, retornos em
excesso ao indice ibovespa e retornos em excesso acumulados, bem como
estatisticas descritivas referentes a estes nUmeros.

Construc&o dos portifélios, pelo MVG, com 2, 4, 6, 8 e 10 ativos. No total, so
24 quadrimestres com 5 carteiras (cada uma com um tamanho diferente) cada,
totalizando 120 carteiras. Calculo dos retornos das carteiras, retornos em
excesso ao indice ibovespa e retornos em excesso acumulados, bem como
estatisticas descritivas referentes a estes nimeros. Segundo Sheng(2000), o
MV G tem vantagens sobre 0 MRP guando o nimero de ativos na carteira é
reduzido, sendo este 0 motivo para se usar um espectro menor de tamanhos de

carteira.

5. Andlise dos resultados dos dois métodos

Comparagdo entre os resultados dos dois métodos.

Os dados utilizados consistem de:

=  Composicdes da carteira do Ibovespa, em 25 quadrimestres entre janeiro de
2000 e abril de 2008.

» Cotagles diarias de fechamento do ibovespa e de acbes, ajustadas por
proventos, umavez que o |bovespa também o €, segundo consta em sua
metodol ogia, descrita no enderego citado na secéo de Referéncias
Bibliograficas. A escolha das acdes basei a-se nas composi¢des da carteira
do ibovespa. Sdo escolhidas as 18 a¢bes com maior participacéo no indice,
a cada quadrimestre, o que, pela metodol ogia utilizada no indice, significa

as 18 agbes com maior liquidez do mercado, para cada periodo.

Durante o periodo abrangido, houve significativas quedas e dtas, sendo que 0
saldo final é positivo, com o Ibovespa mostrando uma val orizagdo superior a

300%, durante estes 8 anos e quatro meses.



Resultados

MRP — Método de Replicacdo Plena

Para 0 método de replicacdo plena, obtivemos bons resultados com diversos tamanhos
de carteiras, sendo que o tracking error tem seu desvio padréo diminuindo conforme cresce 0
tamanho da carteira.

Veganastabelas 1 e 2, anexas, um resumo dos resultados para o MRP.

A tabela 1 mostra o resultado simulado para cada carteira, em relagcdo ao ibovespa.
Note que sdo 8 anos de série, considerando o rebalanceamento quadrimestral. Realmente as
carteiras ndo replicam, o tempo todo, perfeitamente, o Ibovespa. Entretanto, nota-se que ela
néo se distancia dele consistentemente.

Todas as médias sdo estatisticamente significantes ao nivel 5%.

Note os resultados no gréfico 1, anexo. Neste grafico colocamos apenas algumas das
carteiras, afim de facilitar a visualizacdo. Nota-se que ndo ha um padrdo. Entretanto, nota-se
que, como ja era de se esperar, quanto maior o portifélio, mais proximo de zero (replicacéo
perfeita) estamos.

Convém notar que, na andlise acima, pressupde-se aplicar em um fundo com esta politica de
investimento em janeiro de 2000, e nele permanecer.

A fim de generalizar o momento de entrada, foi calculada atabela2. Nelavemos a
estatistica descritiva para os desvios dos retornos, em periodicidade diéria, entre o ibovespa e
cada carteira. Nota-se que, como era de se esperar, tanto o desvio padréo como a amplitude
diminuem ao passo que a carteirarecebe mais ativos. A média dos retornos excessivos se
mantém muito préxima a zero, paratodas as carteiras, mesmo este ndo sendo um modelo de

regressao, apenas copiando as propor¢oes sugeridas pela Bovespa.

MVG —Mé&odo da Minima Variancia Global

Conforme indicado por Sheng (2000), cal culamos apenas carteiras menores pelo
MV G, umavez que carteiras pegquenas € o forte dele.

Para a estimacao dos Betas 0 periodo usado foi o quadrimestre anterior, tendo umn
entre 75 e 81 pregdes. Vejana Tabela 3, anexa, os portifdlios resultantes das regressoes, ja
ajustados para formar cada portif6lio com soma das participagdes 100%.

Todas varidaveis mostraram significancia ao nivel de confianca 5%.



Veganastabela 3 e 4, abaixo, um resumo dos resultados.

Tabela 4

Nesta tabela encontra-se a estatistica descritiva da média do
desvio da rentabilidade acumulada das carteiras em relacao

Desvio dos retornos acumulados entre Ibovespa e cada
carteira
Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 ativos 6 ativos 8 ativos
média 32% -1,0% -22,6% -22,4% -11,0%
desvio padrdo 10,1% 13,4% 125% 11,7% 6,6%
maximo 29,5%  23,8% 4,5% 5,0% 4,1%
minimo -17,0% -252% -41,6% -36,7% -20,3%
amplitude 46,58% 48,99% 46,10% 41,64% 24,38%
Final do periodo 13,83% -9,46% -30,47% -27,97% -9,32%

Tabela 5
Nesta tabela encontra-se a estatistica descritiva dos desvios

das carteiras em relacao ao ibovespa, ou seja, 0S retornos
em excesso das carteiras

Desvios dos retornos entre Ibovespa e cada carteira
Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 ativos 6 ativos 8 ativos
Maximo 57% 24% 2,3%  2,6% 2,4%
Minimo 51% -37% -32% -2,2% -1,7%
Amplitude 10,8%  6,1%  55%  4,8% 4,1%
Desvio Padréo 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4%
Média -0,01% 0,00% 0,02% 0,02% 0,00%
R2 médio 0,76 0,87 0,88 0,94 0,95

Nota-se que o poder de explicacdo daregressao € alto, e aumenta conforme a carteira
aumenta. Entretanto, a partir de 6 ativos este aumento € modesto.

Compar agao entre os model os

A fim de comparar os model 0s, agrupamos duas tabelas em uma, com 0s mesmos
tamanhos de carteira, natabela 6, abaixo.



Tabhela 6
MRP: Desvios dos retornos entre lbovespa e cada

carteira
Carteiras 2 atives |3 ativos 4 atives 6 atives 8 ativos
Maximo 4 5% 4 4% 4 5% 4 2% 3.9%
Minimo A% A89% -d48% -42% -42%
Amplitude 118% 103% 9 3% 8 3% 8 0%
Desvio Padrao 1 0% 0,8% 0,8% 0,7 % 0 6%
Media O00% 001% 001% 001% 0,00%

MVG: Desvios dos retornos entre lbovespa e cada

carteira

Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 atives 6 atives 8 ativos
Maximo 5.7 % 2 4% 2.3% 2 B% 2 4%
Minimo S1% -37% -32% -22% 0 -17%
Amplitude 10,8% b, 1% a.5% 4 5% 4 1%
Desvio Padrao 09% 0,7 % 0b% 0 5% 0.4%
Media 0% 000% 002% 002% 0,00%
R2 medio 0,76 057 0,58 0,54 0,95

Notamos que as médias dos dois model s sdo semel hantes, em torno de zero.
Entretanto, a amplitude, que pode ser considerada uma medida de risco, neste caso, € sempre
menor no MV G. O mesmo ocorre com o desvio padrédo. Assim, 0o MV G parece ser melhor,
nesta andlise.

V gjamos também o desempenho na simulacdo historica feita, a entre 2000 e abril de
2008, natabela 7.

Neste caso, néo é possivel encontrar um modelo melhor em qualquer cenario. O MV G
obteve uma menor amplitude em todos 0s casos, mas seu desvio padréo nem sempre € menor
que o do MRP.

Asdiferencas ao final do periodo ndo sdo pequenas, mas a0 mesmo tempo N&o sao
significantes, ja que no periodo a variacdo do Ibovespafoi superior a 300%. Mesmo assim,
nota-se gque os dois model os falham em se manterem, no longo prazo, sempre préximos ao
Ibovespa, com carteiras pequenas.

Assim, nota-se que o método de replicacdo de indice, sgapelo MV G ou pelo MRP,
tem limitagcGes quando se pensa no longo prazo, com carteiras pequenas, ou Segja, com poucas
acoes.

Esta conclusdo é reforcada pela intuicéo ao verificar os graficos 1 e 2, anexos.



Tabela 7

MRP: Desvio dos retornos acumulados entre Ibovespa
e cada carteira

Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 ativos 6 ativos 8 ativos
média 2,0% -41% -12,8% -16,9% -7,0%
desvio padréo 10,8% 16,1% 10,6% 9,0% 6,1%
maximo 250% 24,7% 13,1% 12,8% 10,1%
minimo -242% -31,4% -31,5% -29,4% -16,9%
amplitude 49,15% 56,08% 44,56% 42,19% 26,99%
Final do periodo 11,03% -12,00% -12,72% -15,74% -1,96%

MVG: Desvio dos retornos acumulados entre Ibovespa
e cada carteira

Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 ativos 6 ativos 8 ativos
média 32% -1,0% -22,6% -22,4% -11,0%
desvio padréo 10,1% 13,4% 125% 11,7% 6,6%
maximo 29,5% 23,8% 4,5% 5,0% 4,1%
minimo -17,0% -252% -41,6% -36,7% -20,3%
amplitude 46,58% 48,99% 46,10% 41,64% 24,38%
Final do periodo 13,83% -9,46% -30,47% -27,97% -9,32%

Conclusdes

Apbs as andlises absoluta e a comparativa dos model 0s, notamos que para o curto
prazo, o0 modelo de minima variancia global é preferido. De umamaneirageral, ele replica
melhor o ibovespa, em todos os tamanhos de carteiras que testamos. Este resultado é diferente
do encontrado por Sheng (2000). Talvez isto se deva ao fato de o I bovespa apresentar uma
concentracdo de peso em poucas empresas, ainda que grande, menor que a época do estudo de
Sheng, que abrange 1989 a 1998. Como a concentracdo em poucas agdes era maior a época,
qualquer modelo de replicagao era favorecido, dificultando a distingdo de qual seria o melhor.
Dada a menor concentragao atual, obtemos resultados diferentes.

Entretanto, para o longo prazo, nenhum dos model os é muito satisfatorio, embora
funcione. Ao mesmo tempo, surge a necessidade de fazer uma comparagdo entre o custo
adicional de transagdes ao se replicar, com todas as agoes, o |bovespa, e o tracking error do
retorno acumulado de uma carteirade MV G ou MRP, com poucas agoes. Também o MVG se
tornamais eficiente no longo prazo aumentando-se a freqiiéncia de rebal anceamento da
carteira? Sera que o menor custo compensa o erro? Qual afreqiéncia 6timade
rebal anceamento? Este tema € langado como pergunta para futuras pesquisas.
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Tabela 1
MNesta tabela encontra-se a estatistica descritiva da média do desvio da rentabilidade acumulada das carteiras em relagéo ao Ibovespa, tendo como ponto de
partida o dia 3/01/2000, e final 30/04/2008

Desvio dos retornos acumulados entre Ibovespa e cada carteira
Carteiras 2 ativos 3 ativos 4 atives 5 ativos 6 ativos T ativos 8 atives 9 atives 10 atives 11 ativos 12 atives 13 ativos 14 atives 15 ativos 16 atives 17 ativos 18 ativos

média 20% -41% -128% -158% -169% -110% -70% -27% 13% 0.4% 20% D0% 3%  -18% -17% -31% -30%
desvio padido 108% 16,1% 10B% 98% 90% 6B1% 6B1% 50% 55% 6,0% 57% 55% 59% 55% 55% 6,1% 54%
maximo 250% 247% 131% 129% 128% 118% 10,1% 127% 209% 162% 175% 162% 128% 135% 129% 132% 122%
minimo -242% -314% -315% -316% -294% -235% -169% -115% -121% -111% -105% -106% -127% -102% -102% -124% -117%
amplitude 49,15% S608% 4456% 4447% 42,19% 3525% 2699% 2424% 3294% 27 31% 27 97% 2B882% 2549% 2369% 2314% 2561% 2395%

Final do periodo 1103% -1200% -12,72% -1366% -1574% -B54% -196% 952% 17.45% 1067% 1413% 695% -010% 143% 087% -290% -4.20%

Tabela 2
MNesta tabela encontra-se a estatistica descritiva dos desvios das carteiras em relagéo ao ibovespa, ou seja, 0s retornos em excesso das carteiras

Desvios dos retornos entre Ibovespa e cada carteira
Caiteiras 2 ativos 3 ativos 4 atives 5 ativos 6 atives T atives 8 atives 9 atives 10 atives 11 ativos 12 atives 13 atives 14 atives 15 atives 16 atives 17 atives 18 atives

Maximo 45% A44% 45% 43% 42% 4AD%  39% 37% 3.7% 36% 36% 36% 36% 35% 34% 3.4% 34%
Minimo 3% -59% -48% -41% -42% -44% -42% -37% -35% -35% -34% -32% -29% -29% -28% -27% -27%
Amplitude 1168% 103% 93% B4% B83% B5% 80% 74% 72% 7.1% 7.0% 6.8% 655% 6.4% 63% 6.1% 6.1%
Desvio Padrio 10% 0fF% 08% 07% O07% 06% 0B% 06% 06% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.4% 0.4%

Média 000% 0p1% 0pQ1% 001% 001% 000% 000% 000% -001% 000% 001% 000% 000% 000% 000% 000% 000%
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MRP - retornos excessivos ao indice acumulados
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MVG: Retornos excessivos ao ibovespa acumulados
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Tabela 3 - carteiras resultantes do método MVG

carteira datainic  cddigo 2 ativos  r2 3 ativos  r2 4 ativos  r2 6 ativos  r2 8 ativos  r2
1 1 200001 RCTB4 58,40%  94,40%  52,00%  95,40%  48,70%  96,50%  44,00% 97,20%  39,20%  98,40%
2 200001 PETR4 21,80% 19,60% 14,70% 13,30% 12,50%
3 200001 RCTB3 10,90% 12,10% 10,60% 10,30%
4 200001 ELET6 8,55% 8,92% 8,50%
5 200001 TLPP4 5,43% 5,66%
6 200001 VALES 5,47% 4,74%
7 200001 BBDC4 4,95%
8 200001 CMIG4 6,39%
2 1 200005 TLPP4 18,20%  36,90%  13,10% 77,50% 12,40%  85,10% 9,74%  92,50% 9,40%  95,00%
2 200005 PETR4 34,20% 16,20% 16,40% 16,40% 12,90%
3 200005 TNLP4 47,10% 38,00% 13,30% 15,00%
4 200005 NETC4 17,80% 11,60% 7,90%
5 200005 ELET6 23,20% 14,10%
6 200005 EBTP4 15,30% 12,40%
7 200005 BBDC4 11,20%
8 200005 CMIG4 9,70%
3 1 200009 PETR4 19,90%  82,20%  17,00%  87,80% 19,30%  91,00%  14,40%  95,70%  13,60%  97,00%
2 200009 TNLP4 61,40% 45,70% 35,00% 26,30% 22,00%
3 200009 NETC4 17,50% 15,80% 12,80% 10,80%
4 200009 EBTP4 11,90% 12,00% 11,40%
5 200009 BBDC4 10,90% 9,10%
6 200009 ELET6 16,60% 10,40%
7 200009 CMIG4 11,00%
8 200009 VALE5 4,20%
4 1 200101 TNLP4 48,60%  81,00%  31,70%  89,00%  25,90% 92,00% 22,60% 92,70% 24,80%  95,80%
2 200101 PETR4 28,00% 28,40% 25,30% 17,30% 10,40%
3 200101 NETC4 21,00% 15,20% 15,00% 8,10%
4 200101 EBTP4 13,90% 12,70% 9,70%
5 200101 BBDC4 8,10% 6,50%
6 200101 PETR3 7,50% 4,50%
7 200101 VALE5 16,00%
8 200101 CMIG4 12,30%
5 1 200105 TNLP4 60,20% 794% 51,00% 8570% 42,10% 89,30%  38,60% 90,10% 31,20%  92,80%
2 200105 PETR4 19,60% 19,80% 20,60% 18,80% 18,70%
3 200105 NETC4 7,90% 7,60% 7,10% 7,40%
4 200105 EBTP4 10,20% 9,60% 9,30%
5 200105 BBDC4 7,80% 6,80%
6 200105 PETR3 2,00% -0,45%
7 200105 VALE5 9,20%
8 200105 ELET6 8,20%
6 1 200109 TNLP4 59,00%  80,30%  43,50% 87,70% 37,10% 92,00% 29,30%  94,20%  27,40%  97,80%
2 200109 PETR4 25,10% 20,50% 18,30% 9,70% 5,40%
3 200109 BBDC4 32,50% 26,60% 19,60% 17,50%
4 200109 NETC4 14,40% 13,50% 10,70%
5 200109 EBTP4 11,30% 9,30%
6 200109 PETR3 9,40% 11,70%
7 200109 VALE5 9,20%
8 200109 ELET6 8,40%
7 1 200201 TNLP4 27,80% 55,60% 21,70% 64,50% 18,30% 77,70%  11,00%  86,10%  10,90%  86,90%
2 200201 PETR4 49,40% 40,00% 30,70% 22,40% 14,50%
3 200201 BBDC4 31,60% 27,70% 21,70% 21,30%
4 200201 EBTP4 17,50% 13,30% 13,70%
5 200201 NETC4 7,00% 7,00%
6 200201 ELET6 15,10% 14,30%
7 200201 VALES5 8,00%
8 200201 PETR3 5,80%
8 1 200205 TNLP4 56,50%  90,00%  50,20%  91,40% 47,80% 92,30%  40,90% 94,00%  39,20%  94,60%
2 200205 PETR4 21,20% 18,20% 18,70% 14,00% 12,30%
3 200205 BBDC4 12,00% 11,80% 7,00% 2,00%
4 200205 EBTP4 3,00% 2,00% 2,00%
5 200205 ELET6 15,10% 14,70%
6 200205 NETC4 1,40% 1,40%
7 200205 VALE5 6,00%
8 200205 ITAU4 8,00%




9 1 200209 TNLP4 61,80% 88,90% 53,000 90,60%  40,50%  93,10%  33,60% 9540% 34,10%  95,50%
2 200209 PETR4 19,00% 12,90% 13,50% 14,50% 5,30%
3 200209 BBDC4 16,30% 19,60% 7,00% 7,80%
4 200209 EBTP4 7,60% 5,50% 5,80%
5 200209 ELET6 14,40% 14,00%
6 200209 ITAU4 7,10% 6,60%
7 200209 PETR3 7,90%
8 200209 VALES 3,10%
10 1 200301 TNLP4 61,20% 86,80% 54,70%  88,70%  37,90%  94,10% 33,00% 96,40% 29,60%  96,70%
2 200301 PETR4 17,90% 17,30% 18,90% 11,70% 0,02%
3 200301 BBDC4 13,50% 11,60% 1,90% 3,86%
4 200301 EBTP4 11,80% 10,50% 11,00%
5 200301 ITAU4 9,50% 8,10%
6 200301 ELET6 12,10% 10,60%
7 200301 PETR3 12,60%
8 200301 CMIG4 3,70%
11 1 200305 TNLP4 4590% 80,000 36,80% 87,70%  31,00%  93,30%  23,70%  95,40% 21,90%  96,10%
2 200305 PETR4 22,40% 17,60% 18,20% 18,40% 19,50%
3 200305 BBDC4 25,70% 21,60% 15,50% 16,10%
4 200305 EBTP4 10,10% 9,70% 9,10%
5 200305 ITAU4 2,00% -0,85%
6 200305 ELET6 10,90% 7,90%
7 200305 PETR3 -3,00%
8 200305 CMIG4 9,80%
12 1 200309 TNLP4 49,30% 77,50%  38,10%  83,80%  30,00%  88,60%  30,60% 92,50% 28,30%  93,70%
2 200309 PETR4 33,00% 32,30% 28,70% 22,00% 17,90%
3 200309 EBTP4 13,00% 12,10% 8,50% 9,30%
4 200309 BBDC4 20,20% 10,80% 9,50%
5 200309 ITAU4 9,00% 7,40%
6 200309 ELET6 8,80% 6,30%
7 200309 VALES 6,60%
8 200309 CMIG4 6,30%
13 1 200401 TNLP4 53,50% 91,30%  45,40% 93,00% 39,40% 94,30%  33,20%  95,60% 29,40%  96,80%
2 200401 PETR4 37,80% 36,00% 30,70% 25,10% 20,40%
3 200401 EBTP4 10,40% 9,30% 8,50% 8,50%
4 200401 BBDC4 17,30% 12,60% 6,00%
5 200401 VALES5 6,80% 6,80%
6 200401 ELET6 9,80% 7,10%
7 200401 CMIG4 9,00%
8 200401 ITAU4 10,50%
14 1 200405 TNLP4 57,80% 86,70%  4550%  90,80%  38,20%  92,80%  27,30%  95,90%  25,80%  97,40%
2 200405 PETR4 33,70% 29,20% 22,70% 15,40% 11,60%
3 200405 EBTP4 14,70% 14,30% 12,40% 9,90%
4 200405 BBDC4 18,20% 15,60% 10,80%
5 200405 VALES5 7,90% 5,90%
6 200405 ELET6 13,40% 8,60%
7 200405 USIM5 6,90%
8 200405 CMIG4 8,30%
15 1 200409 TNLP4 51,40% 74,30% 42,00%  78,50%  35,20% 8,76%  32,30% 91,60% 29,20%  93,80%
2 200409 PETR4 25,00% 24,20% 24,50% 18,00% 16,90%
3 200409 EBTP4 8,50% 5,30% 5,20% 4,10%
4 200409 USIM5 16,90% 15,30% 10,60%
5 200409 VALES5 6,70% 6,10%
6 200409 BBDC4 13,00% 11,80%
7 200409 ELET6 5,70%
8 200409 CSNA3 4,90%
16 1 200501 TNLP4 53,70% 82,50%  46,70%  88,00%  47,80% 91,50%  40,50%  93,90%  32,00%  95,30%
2 200501 PETR4 31,20% 18,30% 9,00% 5,60% 7,50%
3 200501 USIM5 21,60% 15,70% 7,20% 6,40%
4 200501 VALES 15,90% 11,60% 11,90%
5 200501 CSNA3 13,10% 8,10%
6 200501 EBTP4 7,70% 6,30%
7 200501 ELET6 8,70%
8 200501 GGBR4 5,70%




17 1 200505 TNLP4 75,70%  76,50%  65,90%  83,50%  46,10%  92,50%  44,00% 94,10% 29,50%  96,40%
2 200505 PETR4 31,90% 16,90% 11,40% 13,60% 16,10%
3 200505 VALES 28,50% 21,00% 15,20% 6,20%
4 200505 USIM5 19,90% 9,50% 9,00%
5 200505 CSNA3 8,40% 5,40%
6 200505 GGBR4 9,20% 6,60%
7 200505 ELET6 8,90%
8 200505 CMET4 12,30%
18 1 200509 TNLP4 38,40%  73,60% 29,70%  83,90%  27,60%  89,90%  2540% 93,40% 17,40%  95,20%
2 200509 PETR4 40,40% 23,40% 17,50% 15,50% 14,70%
3 200509 VALES5 33,00% 21,80% 16,90% 9,70%
4 200509 USIM5 17,90% 9,50% 12,20%
5 200509 CSNA3 2,60% -0,18%
6 200509 GGBR4 18,60% 13,90%
7 200509 CMET4 9,00%
8 200509 BBDC4 9,70%
19 1 200601 PETR4 46,70%  71,20%  32,30%  77,90%  19,40%  86,70%  18,80% 87,50% 12,40%  92,40%
2 200601 TNLP4 26,90% 28,50% 24,50% 23,50% 19,40%
3 200601 VALES 26,90% 23,10% 12,00% 2,80%
4 200601 USIM5 18,40% 18,80% 12,80%
5 200601 CSNA3 2,40% 2,10%
6 200601 CMET4 9,60% 14,80%
7 200601 BBDC4 14,20%
8 200601 GGBR4 9,30%
20 1 200605 PETR4 36,90% 77,000  18,20%  88,20%  16,00%  94,00%  13,50%  95,10% 14,30%  97,00%
2 200605 VALES 45,10% 36,20% 27,50% 19,00% 15,60%
3 200605 TNLP4 31,50% 19,50% 15,60% 13,80%
4 200605 USIMS5 23,00% 19,40% 13,00%
5 200605 BBDC4 11,40% 9,40%
6 200605 CSNA3 7,30% 5,30%
7 200605 GGBR4 10,80%
8 200605 BRKMS5 8,00%
21 1 200609 PETR4 26,60% 67,90% 16,00 85,70%  16,00%  90,40%  14,70%  93,80%  11,90%  94,60%
2 200609 VALES 34,80% 29,20% 27,30% 18,80% 16,20%
3 200609 BBDC4 36,90% 26,00% 14,50% 12,70%
4 200609 TNLP4 18,10% 16,60% 16,40%
5 200609 USIM5 16,50% 12,30%
6 200609 ITAU4 6,30% 6,50%
7 200609 CSNA3 0,88%
8 200609 GGBR4 11,10%
22 1 200701 PETR4 36,20%  90,70%  27,20%  94,10%  22,30%  96,30%  22,10% 97,80%  20,90%  98,30%
2 200701 VALES 46,10% 36,20% 28,90% 23,50% 19,90%
3 200701 BBDC4 24,10% 21,10% 9,60% 8,40%
4 200701 USIM5 12,50% 11,50% 5,96%
5 200701 TNLP4 7,80% 7,10%
6 200701 ITAU4 15,80% 15,70%
7 200701 GGBR4 6,00%
8 200701 CSNA3 6,80%
23 1 200705 PETR4 4450% 91,90%  38,40% 94,20% 31,30%  95,40% 28,90%  96,30%  25,40%  97,00%
2 200705 VALES5 36,80% 28,80% 25,50% 23,50% 35,30%
3 200705 BBDC4 19,90% 16,30% 10,80% 8,80%
4 200705 USIM5 12,60% 10,80% 8,30%
5 200705 ITAU4 9,80% 10,20%
6 200705 TNLP4 6,30% 5,40%
7 200705 VALE3 -14,50%
8 200705 GGBR4 10,10%
24 1 200709 PETR4 14,40% 80,30% 16,80% 90,50%  18,30%  92,40%  18,60%  93,60% -1,73%  95,30%
2 200709 VALES 50,90% 26,80% 20,00% 12,20% 13,40%
3 200709 BBDC4 36,40% 29,40% 14,80% 14,40%
4 200709 USIM5 16,20% 14,10% 11,00%
5 200709 ITAU4 17,20% 11,50%
6 200709 VALE3 6,80% 2,90%
7 200709 GGBR4 16,20%
8 200709 PETR3 20,60%




