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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo desenvolver, de acordo com a metodologia
apresentada por Markowitz (1952), um indice de baixa volatilidade para o mercado
de capitais brasileiro, contemplando os ativos mais liquidos do Pais. Para tal, foram
utilizadas as cotacdes dos ativos presentes nas carteiras do Ibovespa de janeiro de
1998 a dezembro de 2008. Na busca da melhor metodologia para o indice, diversos
portfélios foram desenvolvidos, com diferentes restricoes para a alocacdo maxima
por ativo. Testes de robustez foram desenvolvidos para avaliar a consisténcia do
indice frente a mudancas na metodologia de célculo e os impactos de valores
extremos sobre o seu desempenho final. A performance do indice foi comparada ao
Ibovespa e a fundos de investimento de instituicbes financeiras. Os resultados
indicaram que o portfélio de minima variancia cladssico ndo apresenta diferenca de
desempenho estatisticamente significante em relacdo ao Ibovespa e aos fundos de
investimentos analisados. No entanto, a imposicdo de restricbes para alocagao
maxima em cada um dos ativos tornou possivel superar o benchmark. Concluindo, o
indice desenvolvido poderd servir como opcdo de investimentos para pessoas
fisicas e instituicdes financeiras, para gerar um exchange-traded fund, ou como
parametro para calculos de taxa de performance de fundos de investimentos, visto

que o atualmente utilizado ndo é um parametro eficiente.

Palavras-chave: Minima Variancia. indice. Sele¢do de Portfélio.
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ABSTRACT

This work’s objective was to develop, according to the methodology presented
by Markowitz (1952), a low-volatility index for the Brazilian capital market, comprising
the most liquid assets in the Country. To this end, data was collected from the assets
in the lbovespa index from january 1998 to december 2008. To select the best
methodology for the Index, many portfolios were developed, with different restrictions
for the maximum allocation to each asset. Robustness tests were developed to
evaluate the consistency of the Index with some changes in calculation methodology
and the impacts of extreme values on their final performance. The performance of
the Index was compared to the Ibovespa and investment funds from financial
institutions. The results indicated that there was no statistically significant difference
between the classic minimum variance portfolio, the Ibovespa and the investment
funds analyzed. However, the imposition of maximum allocation boundaries for each
asset made it possible to overcome the benchmark. In conclusion, the Index
developed may be used as an investment option for individuals and financial
institutions, to generate an exchange-traded fund, or serve as a benchmark for
performance valuation fee of investment funds, since the one currently in use is not

an effective parameter.

Key-words: Minimum Variance. Index. Portfolio Selection.
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1. INTRODUCAO
1.1. CONTEXTO

Selecionar ativos para um portf6lio nunca foi uma tarefa simples. No entanto,
na ultima década esta atividade se mostrou ainda mais importante e complexa frente
as crises mundiais. A histéria recente se notabilizou por crises em diversos paises e
algumas com propor¢des globais, como as que ocorreram apds os ataques de onze
de setembro de 2001 e as de 2007/2008 causada pela crise do subprime.
Entretanto, apesar destes eventos, os mercados de acdes de diversos paises se
desenvolveram e alcancaram ganhos e volumes histéricos. Tanto o efeito negativo
das crises quanto o positivo do desenvolvimento do mercado também puderam ser

percebidos no mercado brasileiro.

Apesar do desenvolvimento do mercado, Kahneman e Tversky (1979) julgam
que a aversao a perda dos investidores os afasta de aplicagcbes mais arriscadas.
Bodie e outros (2003) afirmam que o investimento em agdes é visto como de risco
elevado, porém de alto retorno potencial. Sendo assim, é possivel crer que uma

opcao de investimento de menor volatilidade enfrente menor resisténcia.

Para atrair um maior numero de pessoas a aplicar em ativos financeiros,
bancos e instituicdes de investimentos oferecem fundos de renda variavel. Parte
destes fundos cobram taxas de performance ao superar um determinado indicador.
Nos casos onde o benchmark é o Ibovespa ou IBrX, ou qualquer outro formulado por
uma metodologia semelhante, é possivel crer que o gestor do fundo recebeu "mais
do que merecia". Esta afirmativa se apdbia no fato de que, nestes casos, o
benchmark nao é um indice otimizado e por isso é possivel supera-lo pela reducao
do risco, sem reduzir o retorno, ou pela elevagdo do retorno, mantendo o nivel de

risco.
1.2. OBJETIVO

Hoje, o Ibovespa é empregado por muitos como um benchmark para 0s
retornos no mercado de ativos de renda variavel do Brasil. Ademais, a carteira que
forma o indice também é usada por investidores como opcao de investimento.

Entretanto, é sabido que os ativos que compdem o indice sdo selecionados apenas
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de acordo com sua liquidez, niumero e volume de negbcios. Sendo assim, é possivel
crer que o portfolio que representa o |Ibovespa ndo estd na fronteira eficiente
delineada por Markowitz (1952). Neste caso, esta carteira apresentaria risco
diversificavel diferente de zero e, por isso, ndo seria uma carteira eficiente. Vale
lembrar que de acordo com Roll (1977), esta fronteira descrita por Markowitz (1952)
nao existe, uma vez que necessita de todos os ativos com risco. Ciente desta
limitagdo, o que doravante sera chamada de fronteira eficiente é o local de média

variancia para um conjunto limitado de ativos.

O objetivo deste trabalho é propor um novo indice, o Bovespa de Minima
Variancia (BOM). Este portfélio tera como base os preceitos de Markowitz (1952),
contemplando os ativos mais liquidos do mercado brasileiro. Esta metodologia foi
escolhida porque depende unicamente de informagdes publicas e histéricas e
considera a interacao entre os ativos. Assim, a selecao do portfélio se torna uma
atividade rapida, automatica e direta. Além disso, o modelo € capaz de maximizar o
retorno para um determinado nivel de risco ou minimizar o risco para um
determinado nivel de retorno. Dessa forma, a carteira é determinada exclusivamente

com base em indicadores claros e objetivos.

Em suma, o objetivo deste trabalho é desenvolver, de acordo com a
metodologia apresentada por Markowitz (1952), um indice para o mercado de acdes
do Brasil supostamente capaz de oferecer uma melhor relacéo entre risco e retorno
do que o principal indice do Pais. O BOM podera servir de parametro ou opcao de
investimento para pessoas fisicas e investidores institucionais. Sendo assim, o atual
projeto permite o desenvolvimento de um fundo ETF (exchange-traded fund),

baseado no principal benchmark do mercado brasileiro, com o intuito de supera-lo.
1.3. DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo contempla somente a¢cées do mercado brasileiro que participaram
de pelo menos uma das carteiras quadrimestrais do Ibovespa. O periodo escolhido
para a analise comeca em janeiro de 1998 e termina em dezembro de 2008. Este
periodo foi escolhido pois supde-se que o comportamento do mercado brasileiro
atual possui diferencas significativas em relacdo ao periodo anterior ao Plano Real.
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Os portfélios apresentados neste estudo foram formados exclusivamente com
a estratégia de compra de ativos, sem permitir vendas a descoberto ou aplicacdo em
renda fixa e derivativos. Essa medida visa replicar a metodologia utilizada para
construcao do Ibovespa. Por se tratar de um indice do mercado brasileiro de acdes o
céalculo do BOM nao permite a inclusdo de ativos internacionais.

O estudo nao abordou os impactos dos tributos ou dos custos de transacéo
na rentabilidade dos investimentos. E possivel crer que, para o investidor individual,
o impacto destes seja reduzido, visto que com a disseminacao de corretoras online e
homebrokers, os custos de transacdo representam uma pequena parcela do
investimento e muitas vezes sao valores fixos por transacdo. Neste caso o custo
esta relacionado, diretamente, ao numero de ativos no portfélio e a quantidade de
negociacdes. No entanto, no caso de investidores institucionais, que operam pelos
meio tradicionais, com ordens enviadas por telefone a um corretor, e
consequentemente com custos de transacdao mais elevados, tal inferéncia ndo pode
ser mantida. Ja o impacto dos impostos sobre o ganho de capital pode ser
significativo na rentabilidade dos investimentos para ambos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Observando a metodologia utilizada para a determinacao dos ativos que fardo
parte da carteira do Ibovespa, disponivel no site da instituicdo, é possivel perceber
que nao ha nenhuma preocupacao além da liquidez e volume de negociacao. Ou
seja, a selecdo de ativos nao inclui uma analise sobre a relacdo entre os ativos
visando maximizar o retorno ou minimizar o risco. Sendo assim, € possivel crer que
essas carteiras sdo indicadores do mercado, mas, a principio, ndo sdo boas opg¢oes

de investimento.

A crengca de que a construgdo de um indice, através da metodologia
apresentada por Markowitz (1952), é capaz de proporcionar ganhos aos investidores
encontra respaldo na literatura. Para Constantinides e Malliaris (1995), Markowitz
(1952) conseguiu desenvolver uma metodologia racional para selecao de portfélios
sob incerteza. O modelo vai além de simplesmente reduzir o risco, preconiza a

busca por ativos que apresentem relagdes de baixa covariancia. Segundo Michaud
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(1989) a teoria de selecao de portfélios por média variancia é classificada, pelos

modernos livros de finangas, como um meio de racionalizar o valor da diversificagdo.

Para Michaud (1989) o modelo desenvolvido por Markowitz (1952) apresenta
muitos beneficios para os investidores. Segundo o autor, a metodologia proporciona
um maior controle do risco da carteira pela insercéo de restricdes e escolhas, feitas
pelos investidores, na programacdo matematica do calculo do portfélio. O autor
ressalta que o modelo é flexivel e, por isso, informacdes, traduzidas em expectativas
de retornos, podem ser consideradas. Por ultimo, destaca que, atualmente, é
possivel analisar rapidamente grande quantidade de dados e obter resultados em
pouco tempo. Clarke e outros (2006) ressaltam que estas andlises podem ser feitas
por meio de calculo matricial, sem necessidade de utilizar simulagao de Monte Carlo,

reduzindo o esfor¢co computacional necessario.

Dentre as carteiras em uma fronteira eficiente, a de minima variancia possui
caracteristicas impares. Sua principal vantagem, para Kempf e Memmel (2003) e
Clarke e outros (2006) reside no fato dela nado depender de estimativas de retornos
futuros. Assim, o portfélio € determinado em funcao, exclusivamente, da covariancia
entre os ativos e, por isso, € menos subjetivo do que os demais portfélios. A carteira
de minima variancia também se destaca pois independe da funcéo utilidade do
investidor. Essa funcéo é Unica, ou seja, € diferente para cada investidor. Somente
duas carteiras na fronteira eficiente independem da func¢ao utilidade do investidor: a
de minima variancia e a de maximo retorno. A segunda é representada somente por
um ativo e, por isso, ndo seria uma carteira. Neste caso, o indice ficaria refém de um

unico ativo que apresentou altos retornos no passado.

De acordo com Bloomfield e outros (1977) e Oliveira e De Paula (2008), os
custos de manutencdo e gestdao de um portfélio sdo diretamente relacionados a
quantidade de ativos presentes na carteira, ao universo de ativos analisados e a

frequéncia com que a carteira € atualizada.

O trabalho apresentado por Gohout e Specht (2007) demonstra que portfélios
formados a partir de premissas racionais, principalmente levando em consideracéao

as relagGes entre os ativos, tendem a superar os indices formados para representar
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o comportamento médio do mercado. Nesse estudo, os autores concluem que o
portfélio formado de acordo com as diretrizes de Markowitz (1952) superou o indice

alemao, DAX, no periodo analisado.

Markowitz (1952) postula que as carteiras situadas na fronteira eficiente sao
as que proporcionam o maior retorno a partir de um nivel de risco determinado, ou o
menor risco para um retorno escolhido. Sendo assim, essas carteiras séo
consideradas eficientes, pois reduzem ao maximo o risco diversificavel. Ademais,
Clarke e outros (2006) afirmam que por meio de uma carteira que inclua venda a
descoberto € possivel obter um risco menor do que em uma estratégia unicamente

de compra.

A carteira de minima variancia estéa localizada no inicio da fronteira eficiente, a
primeira, a mais préxima do eixo do retorno e risco esperados, sendo assim, €,
teoricamente, a que oferece o menor risco para o investidor. Clarke e outros (2006)
e Ang e outros (2006) concluiram que ativos com elevada volatilidade histérica

oferecem retornos historicos inferiores.

Apesar dos beneficios aparentes, o modelo de média varidncia € pouco
aplicado na pratica (MICHAUD, 1989). O autor acredita que os investidores estéo
acostumados a tomar decisbes informais. Ademais, alerta que o motivo principal
para que instituicdes nao utilizem o modelo de média variancia reside em problemas
politicos internos. Isso ocorre pois 0 uso desta metodologia reduz o poder dos
investidores mais seniores, além de demandar mudangas na estrutura da

organizacao, principalmente nos setores de contabilidade e controle de risco.

Em suma, Michaud (1989) reune os motivos para a baixa aceitagdo do
modelo entre os investidores em dois grupos. O primeiro é fruto da percepcao dos
investidores que o beneficio real proporcionado pelo método nao justificaria o
esforco necessario para implementa-lo. O segundo é baseado no comportamento e
€ resultado da resisténcia a mudanca por parte dos investidores.

Green e Hollifield (1992) ressaltam que as participacbes dos ativos,
determinadas pelo modelo de média variancia, ndo se aproximam de zero, a medida

que o numero de ativos disponiveis aumenta, como supdem as nocdes basicas e
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ingénuas de diversificagdo. Para Black e Litterman (1991) a inconsisténcia entre a
percepcao do que seria diversificagdo e os modelos de alocacao de ativos é uma

das maiores barreiras para implementacao destes.

Tobin (1958) alerta para o fato de que a teoria de selecao de portfélio
apresentada por Markowitz (1952) ndo leva em consideragdo a preferéncia do
investidor por liquidez. Segundo Dimson (1979), estimativas calculadas com base
em ativos de baixa liquidez tendem a apresentar viés, prejudicando a analise.
Ademais, Michaud (1989) e Leal e outros (2001) afirmam que pequenas mudancas
nos dados de entrada para o calculo dos retornos e matriz de covariancia podem

causar mudancas significativas nas carteiras da fronteira eficiente.

O modelo do Markowitz (1952) pressupde que a covariancia entre os ativos
permanecera estavel. Os estudos desenvolvidos por Clarke e outros (2006)
confirmam que ativos possuem variancia e covariancia relativamente estaveis e, por
isso, razoavelmente previsiveis. No entanto, Bauer e outros (2004) demonstram
receio com o desempenho das técnicas tradicionais de formacao de portfélios em
momentos de crise e instabilidade do mercado. Os autores afirmam que, nestas
situagdes, a volatilidade e correlagbes tendem a aumentar. Portanto, propéem a
reponderacao das carteiras através da metodologia de media variancia sempre que
o mercado apresentar indicios de crise. Entretanto, ao final do estudo, os autores

reconhecem que a estratégia sugerida ndao apresentou vantagens significativas.

Apesar de falhar em introduzir uma solucao, Bauer e outros (2004) chamam a
atencao para possibilidade de desenvolver um modelo que inclua os momentos
atipicos do mercado, otimizando a matriz de covariancia. Diversos autores, como
Bengtsson e Holst (2002) e Ledoit e Wolf (2004) propdem novas metodologias para
otimizar o calculo da carteira de minima variancia. Os estudos de Disatnik e
Benninga (2006, 2007) confirmam que a metodologia conhecida como shrinkage
procedure proporciona resultados superiores ao modelo classico apresentados por
Markowitz (1952). Autores como Samuelson (1970), Rubinstein (1973) e Arditti e
Levy (1975) defendem que momentos de ordem superior ndo podem ser
desconsiderados. Por outro lado, Leal e Mendes (2010) usam cépulas e
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dependéncias de caudas para construir carteiras 6timas e concluem que o

procedimento classico de Markowitz (1952) é robusto e dificil de ser superado.

No Brasil, Almeida (2008) analisou diversas metodologias para definir o
modelo mais adequado ao mercado brasileiro. Em seu estudo, o autor corrobora que
o método de reducdo de matriz (shrinkage procedure) é capaz de proporcionar
melhores estimativas de covariancia para ativos negociados no Brasil. O estudo de
Ribeiro e Leal (2002) e Mendes e Leal (2005), afirmam que a utilizacdo de um
estimador robusto para a matriz de covariancia, € capaz de capturar melhor a alta

volatilidade e tornar os resultados mais reais e estaveis.

Green e Hollifield (1992) alertam para o fato de que carteiras de minima
variancia calculadas pelo modelo proposto por Markowitz (1952) podem conter
ativos com ponderacdes extremas. Neste caso, um Unico ativo, que detenha um
elevado percentual dentro da carteira, é capaz de influenciar significativamente o

desempenho futuro do portfélio.

Leal e Mendes (2008) defendem que a otimizacdo por média variancia, da
forma proposta por Markowitz (1952), apresenta alta sensibilidade a valores
extremos e, por isso, ndo é adequada para andlise de ativos financeiros. Na
tentativa de minimizar esse problema, Jobson e Korkie (apud Leal e Mendes, 2008)
sugerem 0 uso da carteira de minima variancia. Ainda na tentativa de melhorar o
processo de otimizacado do risco, Clarke e outros (2006) propdem a utilizacdo de

dados diarios, ao invés de dados semanais ou mensais.
3. METODOLOGIA
3.1. COLETA DE DADOS

Os dados para o desenvolvimento deste estudo foram coletados da base de
dados Economatica®. Foram obtidos os valores de fechamento diarios do Ibovespa,
as cotacobes diarias, médias e de fechamento das acdes, com ajuste de proventos e
dividendos no periodo de janeiro de 1998 até dezembro de 2008. A base de noticias
da Bloomberg® forneceu as informacdes necessarias sobre as mudancas de

cédigos, fusdes e cancelamentos dos ativos ao longo do periodo estudado.
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As carteiras quadrimestrais do lbovespa foram obtidas no website da
BM&FBovespa e por meio de mensagem enviada diretamente ao suporte da
instituicdo. O Apéndice A apresenta os ativos que participaram da otimizacdo em

cada um dos quadrimestres do estudo.

A base de dados Quantum Axis® forneceu o valor das cotas liquidas diarias
dos fundos de investimento empregados na comparacao com os indices de minima

variancia.
3.2. FILTRO

No intuito de evitar o viés existente em andlises de ativo com pouca
negociacdao (DIMSON, 1979) o estudo usara somente os ativos mais liquidos do
Pais. Portanto, o desenvolvimento do novo indice se dara a partir da reponderagéao
das agdes que integraram as carteiras do lbovespa em cada um dos quadrimestres.
Ou seja, para cada carteira do Ibovespa uma nova carteira do BOM foi construida.

O estudo visa replicar com a maior veracidade possivel as cotagcdes histéricas
no intuito de comparar os indices. Entretanto, dentro do periodo de analise, algumas
empresas fecharam seu capital, outras sofreram fusbes e essas alteracdes
modificam a base de dados. Para mitigar o viés de sobrevivéncia as cotagdes de
alguns ativos cancelados durante o periodo de estudo e que permaneceram na base
de dados foram usados até o dia em que deixaram de ser negociados. No entanto,
nos demais casos, a base de dados pesquisada ndo mantém as cotagdes anteriores
a essas modificacdes, por isso, o estudo considerara somente os ativos que nao
sofreram alteragdes ou aqueles que somente mudaram o cédigo do ativo negociado.
Essa restricdo reduz a quantidade de ativos disponiveis e, consequentemente, o
nimero de combinagbes possiveis para carteira de minima variancia e pode
impactar negativamente na otimizacdo. O Apéndice B apresenta as 192 exclusdes

de 75 ativos diferentes.
3.3. CALCULO DA CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA

Os calculos para formagao das carteiras do indice de minima variancia usarao

as cotacoes diarias de fechamento, ajustada por proventos, inclusive dividendos,
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dos quatro meses anteriores a publicacdo da carteira do Ibovespa. No intuito facilitar
a compreensao e a utilizacdo do indice por investidores, a participacao de cada ativo
sera definida pelo portfélio de minima variancia postulado por Markowitz (1952) sem
considerar momentos de ordem superior. Como os portfélios de minima variancia
sdo construidos com base nas cotagcées dos ultimos quatro meses, a primeira
carteira foi montada para o segundo quadrimestre de 1998, com base nos dados de

janeiro a abril do mesmo ano.

Nao obstante os beneficios da estratégia de venda a descoberto apontados
por Clarke e outros (2006), o desenvolvimento do indice de minima variancia nao
incluird essa possibilidade e a existéncia de captacdo, ou de empréstimo a uma taxa
livre de risco. A decisdo de proibir a venda a descoberto decorre da opcgéao por
desenvolver um indice de referéncia como os ja existentes, que nao admitem este
tipo de estratégia. Permiti-la proporcionaria uma vantagem ao indice de minima

variancia.

A participagdo dos ativos na carteira de minima varidncia depende
diretamente da publicacdo das carteiras do lbovespa, sendo assim, a carteira do
BOM foi recalculada a cada nova divulgacdo quadrimestral. Os calculos para
formacao das carteiras de minima variancia empregam as cotacées de fechamento

diarias dos quatro meses anteriores a publicagdo do indice.

Atualmente, a bolsa brasileira possui cerca de 450 ac¢des, mas somente uma
parcela possui liquidez. Considerando que a liquidez € um fator indispensavel,
principalmente em mercados emergentes como o brasileiro, somente os ativos
listados no principal indice do pais, o Ibovespa, foram incluidos neste estudo. Esta
definicdo limita as opcdes de formacgdo de carteiras, mas possibilita um ganho ao
investidor, pois oferece uma maior garantia na necessidade de desfazer a posicao.

Apesar de incluir somente os ativos mais liquidos do mercado brasileiro,
alguns destes nao foram negociados durante todo o periodo de quatro meses antes
da divulgacao da carteira do Ibovespa. Sendo assim, os ativos que deixaram de ser
negociados em pelo menos um dia, dentro deste periodo, ndo participaram da
formacao da carteira daquele quadrimestre. Esta restricdo favorece a liquidez da
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carteira, mas, ao limitar a escolha, é necessario reconhecer que os resultados

futuros poderao ser inferiores a uma situacao sem essa restricao.

No intuito de evitar que ativos possuam participacdes extremamente altas em
um portfélio, como descrito por Green e Hollifield (1992), alguns portfélios serao
criados com um limite maximo por ativo. Ou seja, cada uma das carteiras possuira
um limite maximo para alocacdo em um unico ativo. O BOM 10% possui o limite de
10%, 0 BOM 25% é limitado em 25%, 0 mesmo raciocinio vale para o BOM 50%,
75% e 100%. Esse limite auxiliara na reducao da variabilidade dos pesos dos ativos
entre as carteiras quadrimestrais, uma vez que estes ndo poderdo superar um
determinado limite. O portfélio que apresentar o melhor desempenho sera usado
como o indice de minima variancia. Apesar de racionais, essas restricdbes devem
impactar negativamente na performance da carteira de minima variancia, ou seja, a
carteira sob essas limitagdes podera ser sub-6tima em relacdo a outra com os

mesmo ativos e que no respeita essas regras.

Apos a reponderagao, uma carteira é definida com ativos e pesos mantidos
pelos préximos quatro meses. Vale atentar que a utilizagao de cotagdes diarias, com
ajuste de proventos e dividendos tornou desnecessario o rebalanceamento das
quantidades tedricas nas datas destes eventos. No momento da selecéo dos ativos
que participardo do portfélio, seus dados passados sdo conhecidos. Entretanto, na
hora de calcular o desempenho da carteira para os préximos meses as cotacdes
seriam desconhecidas. Por isso, em caso de dias sem negociacao, a cotacao do dia
anterior foi repetida, representando que aquele ativo ndo proporcionou retorno
naquele dia. Em casos extremos, onde o ativo foi cancelado ou a empresa fechou
capital, ou seja, ndo sera mais negociada, o portfélio foi reponderado dividindo o
percentual do ativo entre os demais que ainda permaneceram na carteira. Cabe
destacar que esse procedimento faz com que os ativos que detinham um peso igual
ao limite maximo o superem até o momento de uma nova ponderacao. Vale ressaltar
que da forma como o indice é desenvolvido o investidor deve manter os ativos e
proporcoes definidas pelo modelo. Modificar o portfélio do indice, pela subtracido ou
adicdo de qualquer ativo, ou pela alteracao dos pesos de um ativo ja presente no
portfélio, fard com que este ndo seja 6timo.
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3.4. CALCULO DA MATRIZ DE COVARIANCIA

Mais de meio século apds o trabalho seminal de Markowitz (1952), diversos
autores desenvolveram novas metodologias para o céalculo da matriz de covariancia.
Essas metodologias buscam obter resultados mais consistentes e estaveis para que
possam representar periodos tipicos, assim como periodos atipicos. Os trabalhos
apresentados por Ledoit e Wolf (2004) e Mendes e Leal (2005), chamam a atencao

pelos resultados obtidos.

Ledoit e Wolf (2004) acreditam que a metodologia classica, para o calculo da
matriz de covariancia, apresenta vantagens como o baixo esforgco computacional e a
auséncia de viés. Entretanto, apontam como principal desvantagem o elevado erro
de estimacao. Alertam, também, que a utilizacdo de estimadores mais estruturados,
como o modelo de um fator de Sharpe (1963), reduz o erro da estimativa mas tende
a ser viesado e concluem que os modelos hibridos, incluindo a matriz de covariancia

e um estimador estruturado sdo capazes de proporcionar resultados melhores.

No modelo apresentado por Mendes e Leal (2005) duas matrizes de
covariancia sao ponderadas para formar uma matriz robusta, capaz de representar
melhor o real comportamento do mercado. Neste modelo, os autores utilizam o
estimador Minimum Covariance Determinant (Rousseeuw, 1985 apud Mendes e
Leal, 2005) juntamente com uma variacdo da matriz de covariancia histérica. No
intuito de desenvolver um indice de minima variancia robusto, um novo indice foi
desenvolvido, com base no estimador MCD, proposto por Rousseeuw (1984), com
auxilio do algoritmo FAST-MCD desenvolvido por Rousseeuw e Driessen (1999). A
rotina computacional, para MATLAB, foi obtida no site do departamento de
estatistica robusta da Katholieke Universiteit Leuven' (Universidade Catélica da
Lovaina). O ponto de ruptura, em 75%, e os demais parametros utilizados, seguiram
as recomendacdes de Rousseeuw e Driessen (1999).

' Acesso em 15 de novembro de 2008 <http://wis.kuleuven.be/stat/robust.html>.
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3.5. CALCULO DA PERFORMANCE

Para calcular o desempenho dos indices de minima variancia out of the
sample foram usados os pesos obtido de acordo com calculo do portfélio de minima
variancia desenvolvido por Markowitz (1952). O calculo do desempenho do indice de
minima variancia pressupde a possibilidade de negociar os ativos pelo preco de
fechamento e que o investidor mantém os ativos e proporcées definidas pelo modelo

pelos quatro meses seguintes.

Todos os indices comegaram com cem mil pontos, esse valor foi divido pelo
percentual alocado a cada ativo, em seguida esse montante foi dividido pela cotacao
do ativo no dia anterior, como se tivesse sido comprado pelo preco de fechamento
do dia anterior. Assim foram definas as quantidades que serviriam de base para o
calculo da performance do indice durante o quadrimestre. Diariamente a quantidade
de cada ativo calculada no primeiro dia foi multiplicada pelo pre¢o de fechamento do
ativo. A soma da quantidade de cada ativo multiplicada pelo respectivo preco
forneceu o valor do indice para cada um dos dias do estudo, como demonstrado na
férmula abaixo. Assim como o Ibovespa, a carteira ndo foi rebalanceada
diariamente. Vale lembrar que esta metodologia faz com que o peso de cada ativo,
no portfélio, se altere diariamente de acordo com as oscilagbes do preco de
fechamento de cada acgéo.

n
BOM t = ZPi,thi,t
i=1

Onde:

BOM t = indice BOM no dia t

n = namero total de agdes na carteira teérica
Pi = dltimo precgo da acgédo "i" no dia t

Qi = quantidade teérica da agao “i” no quadrimestre em que esta o dia t

Do segundo quadrimestre em diante o valor do indice no final do quadrimestre
anterior foi dividido de acordo com a nova ponderacdo, referente ao novo
quadrimestre, e o processo de calculo da quantidade de cada ativo e calculo do
valor do indice se repetiu até o ultimo dia do estudo.
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3.6. INDICADORES E TESTES

A partir do valor diario de cada um dos indices foi possivel calcular o retorno
diario e o acumulado. Ambos foram calculados de forma linear, de acordo com a

formula abaixo.

BOMt )

Retorno t = <m

Onde:

Retorno t = retorno obtido para o dia t
BOM t = valor do indice BOM no dia t
BOM t-1 = valor do indice BOM no dia t-1

Em seguida foram calculados a assimetria, curtose, mediana, retornos
maximos e minimos e o desvio padrao de cada indice de minima variancia. Ainda no
intuito de melhor visualizar a distribuicdo dos retornos diarios, graficos de Boxplot
foram tracados. Além do desvio padrao, o value at risk (VAR) histérico, a um nivel de
99% de significancia, também foi calculado para avaliar o risco de cada um dos
portfélios. Este indicador consiste em utilizar um determinado quantil, neste estudo o
percentil 1%, da distribuicao empirica dos retornos para estimar a maior perda diaria
possivel como 99% de seguranca. A férmula de céalculo é demonstrada abaixo.

VAR, =inf{le R:P(L>D <1—a}

Para avaliar a frequéncia com que os indices e fundos de investimentos
analisados superaram o Ibovespa, algumas amostras foram criadas. Para avaliar o
retorno, o periodo foi dividido em amostras de 1 a 120 dias, e para o risco periodos
de 30 a 120 dias. Nesses intervalos, foram calculados o retorno acumulado e o
desvio padrao para os indices e fundos, e em seguidas comparados com 0S

resultados do Ibovespa.

Os dados de retorno acumulado, desvio padrdo e VAR sao importantes, mas
€ necessario ressaltar que a comparacao entre o0 modelo proposto e o Ibovespa néo
pode ser realizada unicamente por meio do retorno oferecido ou do risco, é preciso

observar a relagdo entre retorno e risco proporcionada por cada carteira. O indice
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formado pelo retorno divido pelo risco serve como uma opg¢ao para resumir esta

comparacao a somente um indicador.

No entanto, para afirmar se existe diferenca estatistica entre as séries de
retornos, o teste ndo paramétrico de soma de classificagdo de Wilcoxon foi
realizado. Segundo Levine e outros (2005), este teste € amplamente empregado e é
provavelmente mais eficaz do que o teste t de variancia sob as condi¢cées onde nao
se pode afirmar se os dados apresentam comportamento normal. Considerando que
Ribeiro e Leal (2002), entre outros, afirmam que a distribuicdo dos retornos no
mercado de agdes do Brasil apresenta caudas mais pesadas do que os esperados
para uma distribuicdo normal, o teste de Wilcoxon se torna adequado para este

estudo.

Triola (2005) afirma que, para que seja possivel usar o Rho de Pearson, é
preciso supor que a amostra analisada possui distribuicdo normal. Como exposto
previamente, essa suposicao nao deve ser feita acerca dos dados deste estudo.
Sendo assim, o autor recomenda o uso de uma estatistica ndo paramétrica, pois
essa metodologia ndo requer suposicoes sobre a distribuicdo dos dados e ainda
permite detectar relacbes nao lineares. No intuito de observar a estrutura de
dependéncia existente entre os indices, o Rho de Spearman foi calculado.

4. RESULTADOS
4.1. COMPARACAO ENTRE IBOVESPA E BOM DE 1998 A 2008

As andlises out of the sample para as cinco carteiras do BOM e a do Ibovespa
para os periodos entre 1998 e 2008, estao apresentadas nessa sessao. A Tabela 1
apresenta um resumo estatistico da performance de cada um dos indices. Como
esperado, todas as carteiras do BOM apresentaram um risco inferior, entre 1,6699%
e 1,6454%, contra 2,3575% do Ibovespa. Entretanto, o aumento da restricdo de
limite maximo nao trouxe aumento do risco do indice, pelo contrario, proporcionou
uma diminuicdo. Ao observar o Value at Risk (VAR) nao paramétrico com 99% de
significAncia é possivel perceber que os indices de minima varidncia apresentam

valores semelhantes e inferiores ao do Ibovespa.
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Apesar de construidos a partir de carteiras de minima variancia, tendo como
principal objetivo minimizar o risco, todos os indices BOM superaram o retorno
acumulado, e consequentemente a média diaria, proporcionados pelo |bovespa.
Enquanto o BOM 10% obteve média de 0,0754% de retorno diario o Ibovespa
apresentou somente 0,0442%. Ao analisar unidades de retorno por desvio padrao, a

diferenga fica ainda mais destacada.

O de desempenho dos indices de minima varidncia surpreendem pois
contrariam o esperado. O indice com a maior restricdo, com alocacdo limitada a
10%, foi o que apresentou o melhor retorno e a melhor relagdo retorno sobre risco.

Tabela 1 - Estatistica descritiva para as carteiras do BOM e Ibovespa para o periodo entre abril de 1998 e

dezembro de 2008

BOM10% | BOM25% [ BOM50% [ BOM75% [ BOM100% | Ibovespa
Retorno Acumulado (%) 632,8454 | 465,5554 | 383,7018 317,6510 315,5303 | 221,5723
Retorno Diadrio Médio (%) 0,0754 0,0656 0,0597 0,0541 0,0539 0,0442
Desvio Padrdo (%) 1,6497 1,6454 1,6581 1,6694 1,6699 2,3575
VAR 99% Sig. (%) 4,5320 4,4952 4,6755 4,6765 4,6765 6,2578
Ret. Med. / Desv. Pad. 0,0457 0,0399 0,0360 0,0324 0,0323 0,0188
Assimetria -0,0625 -0,1312 -0,1469 -0,2266 -0,2305 1,1843
Curtose 4,8194 4,1812 4,0917 4,5124 4,5393 19,7282
Mediana 0,1104 0,0998 0,1021 0,1024 0,1024 0,1147
Retorno Minimo(%) -11,1104 -10,4919 -9,9223 -10,7911 -10,9257 -15,8267
Retorno Maximo(%) 12,2719 11,4360 11,4360 11,4360 11,4360 33,3992
% de Retornos abaixo de 0 47,56% 46,65% 46,65% 46,39% 46,39% 47,82%
% de Retornos acima de 2,5% 5,37% 5,41% 5,68% 5,68% 5,68% 9,53%
% de Retornos abaixo de -2,5% 4,96% 4,50% 4,92% 5,03% 5,03% 10,40%
% de Retornos acima de 5% 0,68% 0,61% 0,49% 0,49% 0,49% 1,59%
% de Retornos abaixo de -5% 0,68% 0,79% 0,83% 0,83% 0,83% 1,74%
Média de ativos por portfdlio 15,88 13,09 12,63 12,63 12,63 56,00

Nota: As carteiras de minima variancia foram denominadas como BOM, e o percentual ao lado de cada nome representa a
alocagao maxima em cada ativo, dentro da carteira.

As informagdes da distribuicdo dos retornos no periodo de anadlise estédo
expostas na Tabela 1. Apesar do aumento continuo do retorno diario médio, a
medida que aumentava a restricado de alocacao maxima por ativo, as medianas nao
apresentavam o mesmo comportamento. Os retornos, minimo e maximo, dao a
amplitude dos retornos de cada um dos indices. E possivel perceber que o Ibovespa
possui 0 maior numero de retornos extremos entre todos os indices analisados neste

trabalho.
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Todos os indices possuem mais de 50% dos retornos acima de zero. O
percentual de retornos diarios que excede + 2,5% ou = 5% € maior no Ibovespa do

que em todos os indices de minima variancia.

A Tabela 1 mostra de forma inequivoca que os portfélios de minima variancia
séo formados por um numero significativamente menor de ativos do que o Ibovespa.
Na meédia, eles detém menos de 30% do numero de ativos do Ibovespa. Além de
proporcionar maior retorno e menor risco, € possivel inferir, com base em Bloomfield
e outros (1977) e Oliveira e De Paula (2008), que a reducao no numero de ativos
minimiza os custos de controle e manutencao do portfélio uma vez que gerenciar

uma carteira de poucos ativos requer menos tempo e investimentos.

O limite maximo de alocacao faz com que ocorra uma variacado no nimero de
ativos em cada portfélio de minima variancia. No entanto, os trés portfélios com os
maiores limites, 50%, 75% e 100% possuem o0 mesmo numero de ativos em todos
os periodos da andlise. Por outro lado, nos BOM 10% e 25%, a limitagdo maxima de
alocacao nao s6 mudou a participagao dos ativos na carteira, mas adicionou novos
ativos ao portfélio. O Apéndice C apresenta o numero de ativos em cada carteira
para cada quadrimestre. Ao observar o nimero médio de ativos em cada um dos
portfélios de minima variancia nota-se que, em todos os casos, ele se aproxima de
quatorze, o numero considerado 6timo por Oda e outros (1998) e de doze, numero

considerado 6timo por Ceretta e Costa Jr. (2000).

A Figura 1 apresenta o retorno diario acumulado do Ibovespa e das cinco
carteiras de minima variancia para o periodo de 30 de abril de 1998 até 30 de
dezembro de 2008. E possivel perceber que, como esperado, todos os indices de
minima variancia possuem comportamento semelhante, come¢ando a se distanciar
do Ibovespa a partir de 2001. No final de 2004 a desvalorizagcdo do ativo EBTP3,
que constituia grande parte dos portfélios BOM 100%, 75% e 50%, prejudicou, de
forma significativa, a performance destes indices. A restricdo de méaxima alocagao
por ativo preservou o desempenho dos portfélios BOM 10% e 25%. Apesar de
construidos na busca de minimizar o risco, todos os indices de minima variancia

sofreram perdas significativas com os efeitos provenientes da crise do subprime.
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Figura 1 - Retorno acumulado para o Ibovespa e para os indices de minima variancia de abril de 1998 a
dezembro de 2008

1000,00%

800,00%

BOM10%
BOM25%
= = =BOMS50%
—— BOM75%

600,00% "wf\ i
BOM 100% W

Ibovespa

4

§ ' ;,bl" I'/\,.' "
: A AW i
g 400,00% » P 11
£ w? y:Mu { o
: b
g (
200,00% m RN ;.,"J
) % ¥ III " f o -
0,00% s o ; —
/ua-F/N

-200,00%
30/04/1998 30/04/1999  30/04/2000 30/04/2001 30/04/2002 30/04/2003 30/04/2004 30/04/2005 30/04/2006 30/04/2007 30/04/2008

Nota: As carteiras de minima variancia foram denominadas como BOM, e o percentual ao lado de cada nome representa a
alocagao maxima em cada ativo, dentro da carteira.

Na Figura 1 é possivel ver que um investidor que optou, em 30 de abril de
1998, por qualquer um dos indices de minima varidncia, obteve um retorno
acumulado, ao final do ano de 2008, superior ao oferecido pelo Ibovespa.
Entretanto, a alta volatilidade do mercado ndo permite que essa afirmativa seja feita
para todo o periodo do estudo. A Tabela 2 apresenta a frequéncia com que cada um
dos indices de minima variancia superou o Ibovespa. E possivel perceber que,
apesar de formulados com énfase em minimizar o risco, os indices de minima
variancia desenvolvidos superaram, na maioria dos intervalos analisados, o retorno
proporcionado pelo Ibovespa. Ao observar essa frequéncia, é possivel perceber que,
na maioria dos casos, quanto maior o prazo maior a probabilidade de que um indice
supere o lbovespa. O BOM 10% foi capaz de superar o benchmark em 63,64% dos

quadrimestres.

Ao observar o risco, medido pelo desvio padrao, todos os indices superaram
o Ibovespa com muita frequéncia, no minimo 95,45% dos periodos analisados. O
BOM 10% se destacou pois superou o benchmark em 100,00% dos periodos
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analisados. Vale lembrar que superar o Ibovespa, quando analisando risco, significa
apresentar uma volatilidade menor que o benchmark.

Vale atentar para o fato de que as probabilidades percentuais expostas na
Tabela 2 ndo informam a magnitude da diferenca, mas somente a frequéncia com
que o indice de minima varidncia superou o Ibovespa em durante o periodo

analisado.

Tabela 2 — Frequéncia com que de cada indice de minima variancia supera o Ibovespa de abril de 1998 a

dezembro de 2008
Periodo | Amostras | BOM 10% | BOM 25% | BOM50% | BOM 75% | BOM 100%
1dia 2643 51,08% 50,59% 50,47% 50,40% 50,40%
30dias 88 54,55% 48,86% 48,86% 47,73% 47,73%
Retorno 60 dias 44 59,09% 59,09% 61,36% 61,36% 61,36%
90 dias 29 62,07% 58,62% 58,62% 58,62% 58,62%
120 dias 22 63,64% 54,55% 54,55% 54,55% 54,55%
30dias 88 100,00% 100,00% 96,59% 96,59% 96,59%
Risco 60 dias 44 100,00% 97,73% 95,45% 95,45% 95,45%
90 dias 29 100,00% 100,00% 96,67% 96,67% 96,67%
120 dias 22 100,00% 100,00% 100,00% 95,45% 95,45%

Nota: As carteiras de minima variéncia foram denominadas como BOM, e o percentual ao lado de cada nome representa a
alocagao maxima em cada ativo, dentro da carteira.

Apesar das vantagens apresentadas até momento, a Tabela 3 demonstra
que, segundo o teste de soma de classificacdo de Wilcoxon, nem todos os indices
sao significativamente diferentes do Ibovespa. Ao nivel de 10% de significancia,
somente o BOM 10% pode ser considerado diferente do Ibovespa. A Tabela 2
também apresenta a correlacao entre os indices de minima variancia e o lbovespa.
E possivel perceber que todos os cinco indices mostram correlagdo alta e positiva
em relacdo ao Ibovespa. Todos os Rho de Spearman apresentados sao significantes
ao nivel de 0,01.

Tabela 3 - Teste nao paramétrico de Wilcoxon e o Rho de Spearman em relacao ao Ibovespa de abril de
1998 a dezembro de 2008

BOM 10% | BOM25% [ BOM50% [ BOM75% | BOM 100%
Za -1,798 -1,010 -0,684 -0,618 -0,617
p-valor 0,072 0,312 0,494 0,537 0,537
Rho de Spearman 0,835 0,771 0,747 0,745 0,744

a. Com base em rankings positivos (Ilbovespa >BOM)

Nota: As carteiras de minima variancia foram denominadas como BOM, e o percentual ao lado de cada nome representa a

alocagdo maxima em cada ativo, dentro da carteira.
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4.2. TESTES DE ROBUSTEZ PARA O BOM 10% NO PERIODO DE 1998 A 2008

De acordo com a Tabela 3, somente o0 BOM 10% seria estatisticamente
diferente do Ibovespa por isso, os testes de robustez serdo realizados com esse
indice.

4.2 1. Teste de robustez excluindo valores extremos

Como visto na Tabela 1, o Ibovespa apresenta mais valores extremos do que
o BOM 10%. E possivel, portanto, que esses valores sejam responsaveis pela
diferenca entre os dois indices. No intuito de investigar essa possibilidade, foram
excluidos, nas series do BOM 10% e do lbovespa, vinte dados referentes aos dez

maiores e menores dias de retorno do Ibovespa.

A exclusdo nao modificou qualitativamente o0s resultados obtidos
anteriormente. O BOM 10% continuou superando o Ibovespa no retorno diario
médio, com 0,0786%, contra 0,0364%. Obviamente, houve reducdo do desvio
padrao do Ibovespa, atingindo 2,0572% contra 2,3575% com a amostra completa.
Ja que os retornos extremos do Ibovespa podem nao corresponder aos mesmos
dias que os retornos extremos do BOM 10% os impactos neste indice foram
menores em relacdo ao exposto na Tabela 1.

Mesmo apds a exclusao dos dez maiores e dez menores retornos diarios do
Ibovespa e dos retornos destes dias do BOM 10% o teste de soma de classificagdo
de Wilcoxon, ainda sugere que as amostras sdo estatisticamente diferentes com Z,
de 1,832 significativo a 10%. Apds a exclusdao o do Rho de Spearman permaneceu
alto e pouco variou, de 83,5% para 83,1%. A Figura 2 demonstra que mesmo depois
da exclus&o dos retornos extremos do Ibovespa, o BOM 10% ainda apresenta uma

distribuicdo de retornos diarios mais concentrada.
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Figura 2 - Boxplot dos retornos diarios do BOM 10% e do Ibovespa apds a exclusao de 20 retornos
extremos do Ibovespa, de abril de 1998 a dezembro de 2008
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Nota: O BOM 10% representa a carteira de minima variancia com no maximo 10% de alocagdo em cada ativo.

4.2.2. Teste de robustez utilizando cotacbes médias

Todos os resultados e analises até o momento foram feitos com base na
cotacao de fechamento dos ativos. Contudo, € possivel crer que as cotacées médias
fornecam mais informacdes do que as cotacdes de fechamento, j& que estas
refletem somente um momento do dia e podem ser alteradas por um unico

investidor.

Para averiguar o impacto desta mudanca um novo indice (BOM 10% M) foi
calculado com base nas cotacdes médias de cada dia. Esta € a Unica diferenca,
entre o novo indice BOM 10% M e o BOM 10%, calculado anteriormente.

Os resultados indicam que desenvolver um indice de minima variancia com
base nas cotagdes médias do dia ndo apresenta beneficios significativos em relacao
ao calculo tradicional, com base nas cotacées de fechamento. Essa afirmativa

baseia-se no fato de que as variacbes de um indice para o outro sdao pequenas. O
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retorno diario médio, por exemplo, variou de 0,0754% para o0 BOM 10% para
0,0745% para o BOM 10% M. Ja o desvio padrao foi de 1,6497% para o BOM 10% e
1,6424% para o BOM 10% M. Com Z, de -1,370, no teste de Wilcoxon, ndo é
possivel afirmar que existe diferenca estatistica entre os dois indices. O Rho de
Spearman de 96,3%, significante ao nivel de 0,01, indica forte correlacao.

4.2.3. Teste de robustez utilizando alocacao igual entre os ativos

No intuito de verificar o beneficio da alocacdo sugerida pelo modelo de
Markowitz (1952), um novo indice foi criado. O BOM EW utiliza os mesmo ativos
selecionados na formagdo do BOM 100%, mas ndo mantém a alocacao calculada.
No novo indice todos os ativos possuem a mesma participagdo. Ou seja, a
participacao de cada ativo depende do numero de ativos no portfélio e é calculada
dividindo 100% pelo niumero de ativos em cada carteira quadrimestral.

A Tabela 4 permite observar que o BOM EW apresenta retorno e risco
superiores aos obtidos com o indice com limite maximo de alocacdo em 10%.
Contudo, a relagdo retorno médio dividido pelo desvio padrdao apresenta uma
diferenca minima, entre 0 BOM 10% e o BOM EW.

Tabela 4 - Estatistica descritiva para o BOM 10%, BOM 100% e BOM EW de abril de 1998 a dezembro de

2008
BOM 10% | BOM100% | BOMEW
Retorno Acumulado (%) 632,8454 315,5303 713,4720
Retorno Didrio Médio (%) 0,0754 0,0539 0,0793
Desvio Padrdo (%) 1,6497 1,6699 1,7315
VAR 99% Sig. (%) 4,5320 4,6765 4,7673
Ret. Med. / Desv. Pad. 0,0457 0,0323 0,0458

Nota: Enquanto o BOM100% representa a carteira de minima variancia sem restricdo, o BOM 10% € a carteira de minima
variancia com no maximo 10% de alocacdo em cada ativo. O BOM EW representa a carteira de minima variancia com
alocagao igual para os mesmo ativos do BOM 100%.

A diferenca entre o desempenho do BOM EW e do BOM 100% reforca a
crenca de que uma alocacgao equilibrada gera valor para o investidor. Ou seja, uma
alocacao ainda mais simples, é capaz de proporcionar um retorno acumulado
superior. Essa hip6tese encontra respaldo no fato de que a alocagédo mais uniforme
€ a Unica diferenca entre o BOM EW e o BOM 100%. Contudo, apesar das
diferencas de retorno e risco, ndo é possivel afirmar que o BOM EW é
significativamente diferente do BOM 10% ou do BOM 100%, visto que foram
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encontrados estatisticas Z, de -0,023 e -1,222 para o teste de Wilcoxon,
respectivamente. O Rho de Spearman obviamente € elevado entre estes indices,
sendo de 96,3% e 92,6% para o0 BOM 10% e BOM 100%, respectivamente.

4.2 4. Teste de robustez utilizando matriz de covariancia robusta

Depois de mais de meio século do modelo de Markowitz (1952), outras
formas de calcular portfélios otimizados foram desenvolvidas. Para avaliar se existe
vantagem, sobre o modelo classico, em aplicar uma das novas metodologias de
calculo de matriz de covariancia, um novo indice foi desenvolvido com base no

trabalho proposto por Rousseeuw (1984).

A Tabela 5 expde informagdes basicas sobre os dois indices. E possivel
observar que o retorno acumulado do BOM 10%, calculado a partir do modelo
classico, supera o retorno do BOM 10% R. No entanto, o desvio padrdo, assim como
o VAR, dos dois indices é similar.

Tabela 5 - Estatistica descritiva para o BOM 10% e BOM 10% R de abril de 1998 a dezembro de 2008

BOM 10% BOM 10% R
Retorno Acumulado (%) 632,8454 445,2205
Retorno Didrio Médio (%) 0,0754 0,0642
Desvio Padrdo (%) 1,6497 1,6438
VAR 99% Sig. (%) 4,5320 4,4637
Ret. Med. / Desv. Pad. 0,0457 0,0390

Nota: As carteiras do BOM 10% e BOM 10% R representam as carteiras de minima variancia com no maximo 10% de alocagao
em cada ativo, sendo a primeira formulada no modelo de Markowitz (1952) e a segunda no trabalho de Rousseeuw (1984).

Os dois indices apresentaram riscos semelhantes, 1,6497% para o indice
calculado pelo modelo classico de Markowitz (1952) e 1,6438% para o modelo
robusto. Os retornos do BOM 10% R séao significativamente menores do que os do
BOM 10%, mas essa constatagdo nao pode ser repetida quando comparado ao
Ibovespa ja que o Z, foi de -2,634 e -1,505, respectivamente. Esse resultado difere
do encontrado por Mendes e Leal (2005) pois aponta que a metodologia robusta ndo
€ superior quando analisando a performance out of the sample de uma carteira de
minima variancia. Essa divergéncia pode ser resultado da imposicao do limite
maximo de alocacgéo por ativo, no caso do BOM 10% R, ja que o estudo dos autores

supracitados ndo impde essa restricao.
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4.3. COMPARACAO ENTRE BOM 10% E FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM
ACOES

A base de dados Quantum Axis® possui mais de 8.000 fundos, no entanto,
para comparar com o0 BOM 10%, somente vinte e nove foram usados. Essa escolha
resultou de uma série de filtros realizados entre os milhares de fundos disponiveis.
Na primeira etapa, foram selecionados os fundos classificados pela Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) como “Ac¢des Ibovespa Ativo”, pois
estes tém o objetivo explicito de superar o Ibovespa e nao admitem alavancagem.
Essa restrigdo limitou a escolha a 154 fundos. Em seguida, foram selecionados os
fundos que utilizavam o lbovespa como benchmark, restando assim 116 opgoes.
Para possibilitar uma comparacao completa, somente os fundos criados antes de 30
de abril de 1998, continuaram na amostra. Esta continha 31 fundos. Dois dentre
estes, apesar de constituidos no periodo determinado, ndo apresentaram cotas para
todo o periodo. Sendo assim, a amostra final € constituida por 29 fundos de

investimento. Os fundos e algumas de suas caracteristicas estao no Apéndice D.

A amostra empregada possui fundos com diversas caracteristicas. O fundo de
maior patriménio totalizou 145 milhdes de reais no final de 2008, enquanto o0 menor
apresentava 35 milhdes. As taxas de administracdo cobradas dos investidores
variam de 0% a 6% ao ano. O fundo em operacdo ha mais tempo foi fundado em

junho de 1969 e o mais recente opera desde janeiro de 1998.

Para comparar o desempenho do BOM 10% e do BOM 100% com o dos
fundos de investimentos, uma taxa de administracdo de 2% ao ano foi simulada,
impactando diretamente no desempenho dos indices. Essa taxa foi descontada
diariamente, e assim, foi obtida uma cota liquida diaria permitindo a comparacéao
direta com as cotas liquidas dos fundos, obtidas na base Quantum Axis®.

Para representar o Ibovespa na comparagédo, com os fundos de investimento
e com o BOM 10% 9 fundos foram selecionados. Esta selecao se faz necessaria
pois o Ibovespa usado até o momento ndo apresenta taxa de administracdo. Para
isso 0s procedimento e critérios supracitados foram repetidos, alterando unicamente
a classificacdo, de “Acdes Ibovespa Ativo” para “Acdes Ibovespa Indexado”. Esta
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alteracdo se justifica pois estes fundos tem o objetivo de acompanhar o
comportamento do Ibovespa, € ndo de supera-lo. Todos os fundos, algumas de suas
caracteristicas e informacdes estdao no Apéndice E. Além dos fundos, a série de
dados do Ibovespa foi ajustada, simulando uma taxa de administragcdo de 2% ao
ano. O resumo do desempenho dos fundos, do Ibovespa ajustado, e a correlagao
entre eles estdo no Apéndice F. E possivel perceber, que apenas dois fundos
apresentaram o retorno acumulado superior ao lbovespa e todos tiveram menos
risco que o benchmark. A diferenca, entre os fundos, de retorno e risco indica que
optar por um dos 9 fundos de investimento adicionara a variavel do sucesso do
gestor na comparacdo com o BOM 10% e com os fundos “Acbes Ibovespa Ativo”.
Além disso, existe alta correlacdo entre os fundos e o lIbovespa. Sendo assim, a
comparagdo sera realizada com o Ibovespa ajustado com uma taxa de
administracéo de 2% ao ano.

Vale lembrar que a selecao dos fundos “Acbes lbovespa Ativo” e “Acdes
Ibovespa Indexado” incluiram, somente aqueles constituidos antes de 30 de abril de
1998 e que permaneceram ativos até 30 de dezembro de 2008. Esta delimitacao
permite que a comparacgao entre os fundos e os indices criados seja realizada para
todos os periodos do estudo. Contudo, essa restricdo impée um viés de

sobrevivéncia a amostra utilizada.

Na Figura 3 foram plotados o BOM 10% e o lbovespa ajustados e os 29
fundos classificados como “Acbes lbovespa Ativo. O eixo vertical representa o
retorno acumulado no periodo de andlise e o eixo horizontal demonstra o desvio
padrao dos retornos diarios. Sendo assim, quanto mais no alto do grafico, maior o
retorno acumulado, e quanto mais a esquerda, menor a variabilidade dos retornos.
Os dados utilizados para a construgdo da Figura 3 podem ser observados no
Apéndice G.

Observando a Figura 3 € possivel perceber que o BOM 10% apresenta o
melhor retorno acumulado e o menor risco dentre todos os ativos analisados.
Também fica claro que parte dos fundos de investimentos oferece rentabilidade
inferior ao do Ibovespa. O benchmark se destaca pois € 0 que apresenta, com

grande diferenga, o maior risco.
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Figura 3 - Risco e Retorno do Bom 10%, Ibovespa e 29 fundos de investimento de abril de 1998 a
dezembro de 2008
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Nota: O BOM 10% representa a carteira de minima variancia com no maximo 10% de alocagdo em cada ativo. Os 29 fundos
representam os fundos de investimentos classificados, pela Anbid, como Ac¢des Ibovespa Ativo, com negociagdo durante todo
o periodo de estudo.

Para uma anélise mais detalhada, o BOM 10% sera comparado com os dois
fundos que apresentaram os maiores retornos acumulados, sao eles; o FAMA
CHALLENGER FIC ACOES e o ITAU PRIVATE EXPERTISE FIC ACOES, que serdo
chamados de FAMA e ITAU respectivamente. A Tabela 6 demonstra o resumo da
performance do BOM 10% em comparacao com os fundos supracitados. O BOM
10% apresentou um retorno superior aos dos fundos analisados proporcionando
uma rentabilidade mais de 30% acima do segundo colocado. Esta posicao foi
ocupada pelo fundo FAMA, quase 9% superior ao ITAU.

Para uma taxa de administracdo anual de até 3,91%, o BOM 10% ainda
supera o retorno apresentado pelo FAMA e para uma taxa de até 4,91% o indice
ainda € capaz de superar o ITAU. Ao analisar o risco, a diferenca entre os trés é
menor, o BOM 10% e o FAMA apresentaram indicadores semelhantes, enquanto o
ITAU permaneceu com o pior indicador. Ao observar o VAR o BOM 10% continua
apresentando o melhor indicador, seguido do FAMA e ITAU, respectivamente.

Apesar dos trés ativos apresentarem riscos aproximados, a grande vantagem do
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BOM 10% no retorno acumulado e, consequentemente, diario, lhe garante destaque

no indicador de retorno sobre risco.

Tabela 6 - Estatistica descritiva para o BOM 10%, ITAU e FAMA de abril de 1998 e dezembro de 2008

BOM 10% ITAU FAMA
Retorno Acumulado (%) 555,7595 443,7085 482,2280
Retorno Didrio Médio (%) 0,0712 0,0641 0,0667
Desvio Padrdo (%) 1,6497 1,8200 1,6740
VAR 99% Sig. (%) 4,5501 5,0990 5,0380
Ret. Med. / Desv. Pad. 0,0431 0,0352 0,0398
Assimetria -0,0661 -0,0111 -0,0403
Curtose 4,8196 6,4985 7,3387
Mediana 0,1055 0,1187 0,1528
Retorno Minimo(%) -11,1251 -11,2744 -11,0499
Retorno Maximo(%) 12,2541 14,5454 14,7843
% de Retornos abaixode 0 47,60% 46,31% 44,99%
% de Retornos acima de 2,5% 5,37% 5,71% 4,73%
% de Retornos abaixo de -2,5% 4,96% 6,17% 5,11%
% de Retornos acima de 5% 0,68% 0,83% 0,57%
% de Retornos abaixo de -5% 0,68% 1,06% 0,98%

Nota: O BOM 10% representa a carteira de minima variancia com no maximo 10% de alocagdo em cada ativo. ITAU e FAMA,
os fundos de investimento com o melhor retorno acumulado, representam respectivamente ltal Private Expertise Fic Agoes e
Fama Challenger Fic Agoes.

A Figura 4 apresenta a distribuicao dos retornos diarios do BOM 10%, ITAU e
FAMA. Os retornos do indice de minima variancia parecem mais concentrados do
que os apresentados pelos demais. Ao observar, na Tabela 6, a distribuicdo de
retornos maiores e menores do que 0%, 2,5% e 5% ¢é possivel perceber a diferenga
entre as distribuicbes dos fundos ITAU e FAMA e do BOM 10%. Ainda de acordo
com a Tabela 6 é possivel perceber que o BOM 10% apresenta a menor mediana e

0 maior percentual de retornos negativos entre os trés.
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Figura 4 - Boxplot dos retornos diarios do BOM 10%, ITAU e FAMA de abril de 1998 e dezembro de 2008
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Nota: O BOM 10% representa a carteira de minima variancia com no maximo 10% de alocagéo em cada ativo. ITAU e FAMA,
os fundos de investimento com o melhor retorno acumulado, representam respectivamente ltal Private Expertise Fic Agdes e
Fama Challenger Fic Agoes.

A Tabela 7 apresenta a probabilidade do BOM 10% e de cada um dos fundos
de investimento superar o retorno e risco do lbovespa. Ao analisar a frequéncia com
que o retorno do Ibovespa foi superado, os dois fundos de investimento e o0 BOM
10% apresentaram percentuais semelhantes, sempre acima dos 50%. Ao observar
essa frequéncia, é possivel perceber que, na maioria dos casos, quanto maior o
prazo maior a probabilidade de superar o Ibovespa. Na andlise que engloba 120
dias, 0 BOM 10% proporcionou um retorno maior do que o do lIbovespa em 63,64%

dos periodos analisados.

Ao observar o risco, medido pelo desvio padrao, os dois fundos e 0 BOM 10%
superaram o Ibovespa com muita frequéncia. O BOM 10% se destacou pois superou
o benchmark em 100,00% dos periodos analisados. Vale lembrar que superar o
Ibovespa, quando analisando risco, significa apresentar uma volatilidade menor que

0 benchmark.
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Vale atentar para o fato de que, assim como na Tabela 2, as probabilidades
percentuais expostas na tabela abaixo ndo informam a magnitude da diferenca, mas
a frequéncia com que o fundo, ou indice, superou o Ibovespa em durante o periodo
analisado.

Tabela 7 - Frequéncia com que o BOM 10%, ITAU e FAMA supera o Ibovespa no periodo de abril de 1998

e dezembro de 2008

Periodo | Amostras | BOM 10% ITAU FAMA

1dia 2643 51,19% 53,08% 50,81%

30dias 88 54,55% 51,14% 56,82%

Retorno 60 dias 44 59,09% 50,00% 68,18%
90 dias 29 62,07% 58,62% 65,52%

120dias 22 63,64% 59,09% 59,09%

30dias 88 100,00% 93,18% 93,18%

Risco 60 dias 44 100,00% 95,45% 93,18%
90 dias 29 100,00% 100,00% 96,55%
120 dias 22 100,00% 100,00% 100,00%

Nota: O BOM 10% representa a carteira de minima variancia com no maximo 10% de alocagdo em cada ativo. ITAU e FAMA,
os fundos de investimento com o melhor retorno acumulado, representam respectivamente ltat Private Expertise Fic Agdes e
Fama Challenger Fic Agoes.

Apesar das vantagens citadas, de acordo com o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon, ndo € possivel afirmar que existe diferenga estatisticamente significativa
entre os retornos do BOM 10% e os fundos de investimento analisados, ja que o Z,
de Wilcoxon foi de -0,154 para o ITAU e de -0,426 para o FAMA. O Rho de
Spearman, 0,642 e 0,563, para o ITAU e FAMA, respectivamente, sugere que nao

existe uma forte correlagcéao entre os fundos e o indice de minima variancia.

Ao comparar os dois fundos com BOM 100%, ajustado com a taxa de
administragdo de 2% ao ano, os resultado obtidos sdo qualitativamente os mesmos.
O Z, de Wilcoxon foi de -0,577 para o ITAU e de -1,269 para o FAMA. O Rho de
Spearman, 0,580 e 0,520, para o ITAU e FAMA, respectivamente.
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5. CONCLUSOES

Os resultados apresentados favorecem a suposi¢do inicial de que uma
estratégia de minima varidncia com limites de alocacao de ativos & capaz de
proporcionar um risco inferior ao de um benchmark baseado em liquidez e volume
de negociagdo. Surpreendente foi observar que o indice também é capaz de
proporcionar um retorno superior ao do lbovespa. Os resultados apresentados
mostram que, ao contrario do que afirmam Boyle e Tian (2007), e corroborando com
Clarke e outros (2006), um investidor nao teria incorrido em um maior nivel de

volatilidade para obter mais retorno.

Entretanto, apesar de vantagens claras, a primeira vista, testes estatisticos
nao paramétricos indicam que um portfélio definido de acordo com o modelo
classico de Markowitz (1952) ndo é capaz de superar o Ibovespa. Somente com
restricbes para alocacdo maxima em cada um dos ativos do portfélio foi possivel
obter um retorno acumulado estatisticamente superior ao benchmark. Esta restricdo
garantiu uma distribuicado mais estavel e uniforme para os ativos em de cada carteira
quadrimestral. E possivel creditar essa diferenca ao limite maximo, pois essa é a
unica modificacdo no calculo do portfélio, de minima variancia, do BOM 10% para o
BOM 100%, o primeiro limitando a 10% a participacao de cada ativo no indice e o
segundo sem impor limites. Entre os indices de minima variancia desenvolvidos, o
BOM 10% apresentou o maior retorno acumulado e o segundo menor risco. Ao
observar a frequéncia com que cada indice superou, em risco e retorno, o
desempenho do Ibovespa, em amostras de tamanho e periodos diferentes o0 BOM
10% se destacou.

A estratégia apresentada neste trabalho ndo s6 foi capaz de proporcionar
uma razao entre retorno e risco superior a do lIbovespa, mas também de minimizar
os custos de manutencédo do portfélio. Essa hipétese € baseada no fato de que o
modelo apresentado € calculado com base em uma amostra de ativos menor do que
a base usada para a formacdo do Ibovespa. Além disso, a carteira de minima
variancia detém uma quantidade de ativos inferior a apresentada pelo benchmark.
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Os testes de robustez mostraram que a vantagem do BOM 10% sobre o
Ibovespa € significativa e consistente. Mesmo quando os retornos atipicos foram
removidos da amostra, o BOM 10% ainda foi capaz de superar o benchmark
estatisticamente. O célculo de um novo indice de minima variancia com base em

cotacdes médias, ao invés das cotacdes de fechamento, ndo trouxe beneficios.

A utilizacdo da metodologia proposta por Rousseeuw (1984) para o calculo da
matriz robusta de covaridncia, em conjunto com o limite maximo de alocagéao por
ativo, nao foi capaz de melhorar os resultados do indice de minima variancia. Ao
invés de ampliar a diferengca e exacerbar as vantagens do modelo de minima
variancia, o indice criado com a nova metodologia sequer pdde ser considerado
estatisticamente diferente do Ibovespa. A comparacédo entre o BOM 10% e o BOM
igualmente ponderado mostrou que a utilizacdo do modelo de Markowitz (1952) para
selecdo de ativos é capaz de gerar valor para o investidor mesmo que este néo
respeite a distribuicao de pesos proposta pelo modelo.

Na comparagéo entre o BOM 10% e fundos de investimento para o periodo
analisado, o indice de minima variancia conquistou a posicado de maior retorno e
menor risco. O BOM 10% e os dois fundos de investimento selecionados superaram
risco e retorno do Ibovespa com, aproximadamente, a mesma freqiéncia. Contudo,
na andlise de risco, 0 BOM 10% se destacou nas amostras com menor numero de
dias. Nao obstante, a diferenca de retorno e risco, teste ndo parametricos,
comparando o BOM 10% com os dois melhores fundos de investimento, nédo
permitem concluir que sejam estatisticamente diferentes. Testes com o0 BOM 100%

obtiveram, qualitativamente, o mesmo resultado.

O elevado numero de ativos excluidos nos primeiros quadrimestres pode ter
contribuido para que o desempenho dos indices de minima variancia ndo tenham se
destacado do Ibovespa nos primeiros periodos do estudo. Essa hipétese é baseada
no fato de que a exclusdo de ativos reduz o numero de possiveis combinacdes de
portfélios. Contudo, sob a hipétese de que ativos com baixo desempenho deixam de
ser negociados, ao menos um dia, a exclusao destes ativos implica em um viés de

sobrevivéncia em favor dos indices de minima variancia. E possivel supor que os

fundos de investimento que foram extintos, durante o periodo analisado,
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apresentaram baixo desempenho. Sendo assim, a selecdo de fundos para
comparagédo com o BOM 10%, néo foi significativamente impactada.

Este trabalho foi realizado com a utilizacdo de cotagdes diarias, ajustadas por
proventos e dividendos, sendo desnecessario o rebalanceamento das quantidades
nas datas destes eventos. Contudo, o investidor que quiser aplicar, para os proximos
quadrimestres, a metodologia apresentada neste estudo devera, a maneira do
Ibovespa, rebalancear sua carteira, ja que as cotacdes utilizadas, no momento da
definicao do portfélio, ndo estardo ajustadas por proventos ou dividendos.

No intuito de ampliar a base de investidores beneficiados pelo indice de
Minima Variancia, apresentado neste estudo, recomenda-se a criagdo de um
exchange-traded fund (ETF), baseada na metodologia usada para desenvolver o
BOM 10%. Esta é uma opcao de facil acesso e ndo demanda, do investidor, o
conhecimento ou tempo necesséarios para manutencdo de um portfolio de minima

variancia com objetivo de superar o benchmark.

A abrangéncia do tema permite o desenvolvimento de novos trabalhos
explorando detalhes e caracteristicas particulares do mercado brasileiro. Por
exemplo, recriar um indice nos moldes deste estudo incluindo os custos de
transacao, no intuito de averiguar se os beneficios do modelo de minima variancia

sao exacerbados ou mitigados quando os custos de transagédo sao considerados.

A carteira do indice apresentado neste estudo foi rebalanceada a cada quatro
meses, de acordo com a divulgacao do portfélio do Ibovespa. Uma nova pesquisa
poderia averiguar os impactos de diferentes frequéncias de atualizacao do portfélio
do indice de minima varidncia. Atualizacbes constantes permitiiam a inclusdo de
novos ativos (IPO) e a constante reavaliagdo dos ativos no portfélio, por outro lado

elevaria o custo de manutencao.

A andlise apresentada foi limitada aos ativos de empresas negociadas na
Bovespa. Um estudo mais amplo poderia criar indices de minima variancia
internacionais, valendo-se de ativos de diferentes paises. E possivel imaginar que a
adicao desses ativos influencie positivamente o indice de minima variancia. Sendo

assim, os resultados deste estudo podem dar inicio a criagdo de um novo ETF.
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Apéndice A — ATIVOS QUE INTEGRARAM A BASE DE DADOS PARA CADA UM
DOS QUADRIMESTRES DE 1998 ATE 2008

2Q1998 | 3Q1998 | 1Q1999 | 2Q1999 | 3Q1999 [ 1Q2000 | 2Q2000 | 3Q2000
ACES4 ACES4 ACES4 BESP4 ARCZ6 BBDC4 ACES4 ACES4
BBDC4 BESP4 BESP4 BBDC4 BESP4 BBAS3 ARCZ6 ARCZ6
BBAS4 BBDC4 BBDC4 BBAS4 BBDC4 BBAS4 BESP4 BESP4
BMTO4 BBAS3 BBAS4 CLSCe6 BBAS3 CLSC6 BBDC4 BBDC4
CLSC6 BBAS4 CLSCe CMIG3 BBAS4 CMIG3 BBAS3 BBAS3
CMIG4 CESP5 CMIG4 CMIG4 BMTO4 | CMIG4 BBAS4 BBAS4
DURA4 BRKMS CESPS CESPS CMIG3 CESPS CLSC6 BRTP3
ELET3 DURA4 DURA4 DURA4 CMIG4 CPLE6 CMIG3 BRTP4
ELET6 ELET3 ELET3 ELET3 CESP5 DURA4 | CMIG4 BRTO4
ERIC4 ELET6 ELET6 ELET6 CPLE6 ELET3 CPLE6 CLSC6
INEP4 ELPL5 ELPL5 ELPL5 DURA4 ELET6 BRKMS CMIG3
ITAU4 EMAE4 EPTE4 TBLE3 ELET3 ELPLS CPSL3 CMIG4
ITSA4 EPTE4 TBLE3 TBLE6 ELET6 GEPA4 DURA4 CESPS
PETR4 INEP4 TBLE6 INEP4 ELPL5 GETI4 ELET3 CPLE6
CSTB4 PTIP4 INEP4 PTIP4 TBLE3 TBLE3 ELET6 BRKMS
BRTO4 ITAU4 PTIP4 ITAU4 PTIP4 PTIP4 ELPLS CRGTS
TLPP4 KLBN4 ITAU4 ITSA4 ITAU4 ITAU4 EMBR3 CRTP5
UNIP6 LIPR3 ITSA4 PALF3 ITSA4 ITSA4 EMBR4 ELET3
VALES PALF3 KLBN4 PETR4 KLBN4 KLBN4 EBTP3 ELET6
PETR4 LIPR3 BRDT4 PETR4 BRDT4 EBTP4 ELPLS

BRDT4 PETR4 CSNA3 BRDT4 CSTB4 GETI4 EMBR3

SHAP4 BRDT4 CSTB4 CSNA3 CRUZ3 TBLE3 EMBR4

CSTB4 CSTB4 BRTO4 CSTB4 BRTO4 NETC4 EBTP3

TLPP4 BRTO4 TRJC6 CRUZ3 TSPC6 PTIP4 EBTP4

VALES TPRC6 TLPP4 BRTO4 TRPLA ITAU4 TBLE3

WHMT3 TRJC6 TSPC3 TLPP4 UsIM5 ITSA4 GGBR4

TLPP4 TSPC6 TSPC6 VALES KLBN4 NETC4

TSPC3 VALES USIM5 PETR3 INEP4

TSPC6 WHMT3 VALES PETR4 PTIP4

VALES WHMT3 BRDT4 ITAU4

WHMT3 SBSP3 ITSA4

CSNA3 KLBN4

CSTB4 PETR3

CRUZ3 PETR4

TCSL4 BRDT4

TCoC4 SBSP3

BRTP3 CSNA3

BRTP4 CSTB4

TNEP4 CRUZ3

TSEP4 TCSL3

TNLP3 TCSL4

TNLP4 TCcoc4

BRTO4 TLCP4

TLPP3 TNEP4

TLPP4 TNLP3

VIVO3 TNLP4

VIvVOo4 TMCP4

TRPLA TLPP4

UsIM5 VIVOo4

VCPA4 TRPLA

VALES USIM5

WHMT3 | VCPA4

VALES

Fonte: Ibovespa



Continuagéo:

102001 | 2Q2001 | 3Q2001 | 1Q2002 | 2Q2002 | 3Q2002 | 1Q2003 | 2Q2003
ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ACES4
AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 [ AMBV4 | AMBV4 | AMBV4
ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6
BESP4 BBDC4 BBDC4 BBDC4 BBDC4 BBDC4 BBDC4 BBDC4
BBDC4 BRAP4 BRAP4 BRAP4 BRAP4 BRAP4 BRAP4 BRAP4
BRAP4 BRTP3 BRTP3 BBAS3 BBAS3 BBAS3 BBAS3 BBAS3
BBAS3 BRTP4 BRTP4 BBAS4 BBAS4 BBAS4 BRTP3 BRTP3
BBAS4 BRTO4 BRTO4 BRTP3 BRTP3 BRTP3 BRTP4 BRTP4
BRTP3 CLSC6 CLSCe BRTP4 BRTP4 BRTP4 BRTO4 BRTO4
BRTP4 CMIG3 CMIG3 BRTO4 BRTO4 BRTO4 BRKM5 BRKM5
BRTO4 CMIG4 CMIG4 CLSC6 CLSC6 BRKMS5 CLSC6 CLSC6
CLSC6 CESP5 CESP5 CMIG3 CMIG3 CLSCe CMIG3 CMIG3
CMIG3 CPLE6 CPLE6 CMIG4 CMIG4 CMIG3 CMIG4 CMIG4
CMIG4 BRKMS5 BRKMS5 CESP5 CESP5 CMIG4 CESPS CESPS
CESP5 ELET3 ELET3 CGAS5S CGAS5S CESPS CGASS CGASS
CPLE6 ELET6 ELET6 CPLE6 CPLE6 CGAS5 CPLE6 CPLE6
BRKMS ELPLS ELPLS BRKM5 BRKMS5 CPLE6 CRTP5 CRTPS
CRTP5 EMBR3 EMBR3 CRTP5 CRTP5 CRTP5 ELET3 ELET3
ELET3 EMBR4 EMBR4 ELET3 ELET3 ELET3 ELET6 ELET6
ELET6 EBTP3 EBTP3 ELET6 ELET6 ELET6 ELPLS ELPLS
ELPLS EBTP4 EBTP4 ELPLS ELPL5 ELPL5 EMBR3 EMBR3
EMBR3 TBLE3 TBLE3 EMBR3 EMBR3 EMBR3 EMBR4 EMBR4
EMBR4 GGBR4 GGBR4 EMBR4 EMBR4 EMBR4 EBTP3 EBTP3
EBTP3 NETC4 NETC4 EBTP3 EBTP3 EBTP3 EBTP4 EBTP4
EBTP4 INEP4 INEP4 EBTP4 EBTP4 EBTP4 GGBR4 GGBR4
TBLE3 PTIP4 PTIP4 TBLE3 GGBR4 GGBR4 PTIP4 PTIP4
GGBR4 ITAU4 ITAU4 GGBR4 NETC4 INEP4 ITAU4 ITAU4
NETC4 ITSA4 ITSA4 NETC4 INEP4 PTIP4 ITSA4 ITSA4
INEP4 KLBN4 KLBN4 INEP4 PTIP4 ITAU4 KLBN4 KLBN4
PTIP4 PETR3 PETR3 PTIP4 ITAU4 ITSA4 NETC4 NETC4
ITAU4 PETR4 PETR4 ITAU4 ITSA4 KLBN4 PETR3 PETR3
ITSA4 BRDT4 BRDT4 ITSA4 KLBN4 NETC4 PETR4 PETR4
KLBN4 SBSP3 SBSP3 KLBN4 PETR3 PETR3 BRDT4 SBSP3
PETR3 CSNA3 CSNA3 PETR3 PETR4 PETR4 SBSP3 CSNA3
PETR4 CSTB4 CSTB4 PETR4 BRDT4 BRDT4 CSNA3 CSTB4
BRDT4 TCSL3 CRUZ3 BRDT4 SBSP3 SBSP3 CSTB4 CRUZ3
SBSP3 TCSL4 TCSL3 SBSP3 CSNA3 CSNA3 CRUZ3 TCSL3
CSNA3 TCOC4 TCSL4 CSNA3 CSTB4 CSTB4 TCSL3 TCSL4
CsTB4 TLCP4 TCOoC4 CcsTB4 CRUZ3 CRUZ3 TCSL4 TCoC4
CRUZ3 TNEP4 TLCP4 CRUZ3 TDBH4 TCSL3 TCOC4 TLCP4
TCSL3 TNLP3 TNEP4 TDBH4 TCSL3 TCSL4 TLCP4 TNEP4
TCSL4 TNLP4 TNLP3 TCSL3 TCSL4 TCOC4 TNEP4 TNLP3
TCOC4 TMCP4 TNLP4 TCSL4 TCOC4 TLCP4 TNLP3 TNLP4
TLCP4 TLPP4 TMCP4 TCOC4 TLCP4 TNEP4 TNLP4 TMARS
TNEP4 Vivo4 TLPP4 TLCP4 TNEP4 TNLP3 TMARS TMCP4
TNLP3 TRPLA VIivo4 TNEP4 TNLP3 TNLP4 TMCP4 TLPP4
TNLP4 USIMS TRPLA TNLP3 TNLP4 TMARS TLPP4 Vivo4
TMCP4 VCPA4 USIM5 TNLP4 TMARS TMCP4 VIvOo4 TBLE3
TLPP4 VALES VCPA4 TMCP4 TMCP4 TLPP4 TBLE3 TRPL4
VIvVO4 VALES TLPP4 TLPP4 VIVO4 TRPLA USImM5
TRPLA VIvo4 Vivo4 TBLE3 UsIM5 VCPA4
USIMS TRPLA TBLE3 TRPLA VCPA4 VALE3
VALES USIM5 TRPLA USIM5 VALE3 VALES
VCPA4 UsIM5 VCPA4 VALES
VALES VCPA4 VALES
VALES
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Continuagao:

302003 | 102004 | 202004 | 302004 | 102005 | 202005 | 302005 | 102006
ACES4 | ACES4 | ACES4 | ACES4 | ACES4 | ACES4 | ACES4 | ACES4
AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBVA4
ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6 | ARCZ6
BBDC4 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4
BRAP4 | BRAP4 | BRAP4 | BRAP4 | BRAP4A | BRAP4 | BRAP4 | BRAP4
BBAS3 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3
BRTP3_| BRTP3_| BRTP3_| BRTP3 | BRTP3 | BRTP3 | BRIP3 | BRIP3
BRTP4 | BRTP4 | BRTP4 | BRTP4 | BRTP4 | BRIP4 | BRIP4 | BRIP4
BRTO4 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4
BRKM5 | BRKM5 | BRKM5 | BRKM5 | BRKM5 | BRKM5 | BRKM5 | BRKMS
CLSC6 CLSC6 CLSC6 | CMET4 | CMET4 | CMET4 | CMET4 | CMET4
CMIG3 | CMIG3 | CMIG3 | CLSC6 CLSC6 CLSC6 CLSC6 CLSC6
CMIG4 | CMIG4 | CMIG4 | CMIG3 | CMIG3 | CMIG3 | CMIG3 | CMIG3
CESP5_| CESP5 | CESP5 | CMIGA | CMIGA | CMIG4 | CMIG4 | CMIG4
CGAS5 | CGAS5 | CGAS5 | CESP5 | CESP5 | CESP5 | CESP5 | CESP5
CPLE6 CPLE6 CPLE6 | CGAS5 | CGAS5 | CGAS5 | CGAS5 | CGAS5
CRTP5 | CRTP5 | CRTP5 | CPLE6 CPLE6 CPLE6 CPLE6 | CTAX3
ELET3 ELET3 ELET3 | CRTP5 | CRTP5 | CRTP5 | CRTP5 | CTAX4
ELET6 ELET6 ELET6 ELET3 ELET3 ELET3 ELET3 CPLE6
ELPLS ELPLS ELPLS ELET6 ELET6 ELET6 ELET6 | CRTPS
EMBR3 | EMBR3 | EMBR3 | ELPLS ELPLS ELPLS ELPLS ELET3
EMBR4 | EMBR4 | EMBR4 | EMBR3 | EMBR3 | EMBR3 | EMBR3 | ELET6
EBTP3 | EBTP3 | EBTP3 | EMBR4 | EMBR4 | EMBR4 | EMBR4 | ELPLS
EBTP4 | EBTP4 | EBTP4 | EBTP3 | EBTP4 | EBTP4A | EBTP4 | EMBR3
GGBR4 | GGBR4 | GGBR4 | EBTP4 | GGBR4 | GGBR4 | GGBR4 | EMBR4
PTIP4 PTIP4 PTIPA | GGBR4 | PTIPA | GOAU4 | GOAU4 | EBTP4
ITAU4 | ITAU4 | ITAU4 PTIP4 ITAU4 PTIP4 PTIPA_ | GGBR4
ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITAU4 ITSA4 ITAU4 | ITAU4 | GOAU4
KLBN4 | KLBN4 | KLBN4 ITSA4 | KLBN4 ITSA4 ITSA4 PTIP4
NETCA | NETCA | NETCA | KLBN4 | NETCA | KLBN4 | KLBN4 | I[TAU4
PETR3 | PETR3 | PETR3 | NETCA | PETR3 | NETC4 | NETC4 ITSA4
PETR4 | PETR4 | PETR4 | PETR3 | PETR4 | PETR3 | PETR3 | KLBN4
SBSP3_| SBSP3 | SBSP3 | PETR4 | SBSP3 | PETR4 | PETR4 | PETR3
CSNA3 | CSNA3 | CSNA3 | SBSP3 | CSNA3 | SBSP3 | SBSP3 | PETR4
CSTB4 | CSTB4 | CSTB4 | CSNA3 | CSTB4 | CSNA3 | SDIA4 | SBSP3
CRUZ3 | CRUZ3 | CRUZ3 | CSTB4 | CRUZ3 | CSTB4 | CSNA3 | SDIA4
TCSL3 TCSL3 TCSL3 | CRUZ3 | TCOCA | CRUZ3 | CSTB4 | CSNA3
TCSL4 TCSL4 TCSL4 TCSL3 TLCP4 | TCOC4 | CRUZ3 | CRUZ3
TCOC4 | TCOC4 | TCOCA | TCSL4 | TINLP3 | TLCP4 | TCOCA | TCOCA
TLCP4 TLCP4 TLCP4 | TCOCA | TNLP4 | TNLP3 | TLCP4 TLCP4
TNEP4 | TNEP4 | TNEP4 | TLCP4 | TMAR5 | TNLP4 | TNLP3 | TNLP3
TNLP3 | TNLP3 | TNLP3 | TNEP4 | TMCP4 | TMAR5 | TNLP4 | TNLP4
TNLP4 | TNLP4 | TNLP4 | TNLP3 | TLPP4 | TMCP4 | TMAR5 | TMARS
TMARS5 | TMAR5 | TMAR5 | TNLP4 | VIVO4 | TLPP4 | TMCP4 | TMCP4
TMCP4 | TMCP4 | TMCP4 | TMAR5 | TCSL3 | VIVO4 | TLPP4 TLPP4
TLPP4 TLPP4 TLPP4_| TMCP4 | TCSL4 TCSL3 | _vIivoa | vivoa
VIVO4 | VIVO4 | VIVO4 | TLPP4 | TBLE3 TCSL4 TCSL3 TCSL3
TBLE3 | TBLE3 | TBLE3 | VIVO4 | TRPL4A | TBLE3 TCSL4 TCSL4
TRPL4A | TRPL4 | TRPL4 | TBLE3 | USIM5 | TRPL4 | TRPL4 | TRPL4
USIM5 | USIM5 | USIM5 | TRPLA | VCPA4 | UBBR11l | UBBR11 | UBBR11
VCPA4 | VCPA4 | VCPA4 | USIM5 | VALE3 | USIM5 | USIM5 | USIM5
VALE3 | VALE3 | VALE3 | VCPA4 | VALE5 | VCPA4 | VCPA4 | VCPA4
VALES | VALE5 | VALE5 | VALE3 VALE3 | VALE3 | VALE3
VALES VALE5S | VALE5 | VALES
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Continuagéo:

2Q2006 3Q2006 1Q2007 2Q2007 3Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008
ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ACES4 ALLL11 ALLL11 ALLL11
AMBV4 ALLL11 ALLL11 ALLL11 ALLL11 ACES4 AMBV4 AMBV4
ARCZ6 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 ARCZ6 ARCZ6
ARCE3 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 BBDC4 BTOWS3
BBDC4 BBDC4 ARCE3 ARCE3 BBDC4 BBDC4 BRAP4 BBDC4
BRAP4 BRAP4 BBDC4 BBDC4 BRAP4 BRAP4 BBAS3 BRAP4
BBAS3 BBAS3 BRAP4 BRAP4 BBAS3 BBAS3 BRTP3 BBAS3
BRTP3 BRTP3 BBAS3 BBAS3 BRTP3 BRTP3 BRTP4 BRTP3
BRTP4 BRTP4 BRTP3 BRTP3 BRTP4 BRTP4 BRTO4 BRTP4
BRTO4 BRTO4 BRTP4 BRTP4 BRTO4 BRTO4 BRKMS5 BRTO4
BRKMS BRKMS BRTO4 BRTO4 BRKMS BRKMS5 BTOWS3 BRKMS
CMET4 CCRO3 BRKMS5 BRKMS5 CCRO3 BTOW3 CCRO3 CCRO3
CCRO3 CLSC6 CCRO3 CCRO3 CLSC6 CCRO3 CLSC6 CLSC6
CLSC6 CMIG3 CLSCe CLSCe CMIG4 CLSCe CMIG4 CMIG4
CMIG3 CMIG4 CMIG4 CMIG4 CESP6 CMIG4 CESP6 CESP6
CMIG4 CGASS CESP6 CESP6 CGASS CESP6 CGASS CGASS
CESP5 CPLE6 CGAS5 CGAS5 CPLE6 CGAS5 CPLE6 CPLE6
CGASS ELET3 CPLE6 CPLE6 CSAN3 CPLE6 CSAN3 CSAN3
CTAX3 ELET6 CSAN3 CSAN3 CPFE3 CSAN3 CPFE3 CPFE3
CTAX4 ELPLS CYRE3 CPFE3 CYRE3 CPFE3 CCPR3 CYRE3
CPLE6 EMBR3 ELET3 CYRE3 DURA4 CCPR3 CYRE3 DURA4
ELET3 EBTP4 ELET6 ELET3 ELET3 CYRE3 DURA4 ELET3
ELET6 GGBR4 EMBR3 ELET6 ELET6 DURA4 ELET3 ELET6
ELPLS GOAU4 GGBR4 ELPL6 ELPL6 ELET3 ELET6 ELPL6
EMBR3 PTIP4 GOAU4 EMBR3 EMBR3 ELET6 ELPL6 EMBR3
EMBR4 ITAU4 GOLL4 GGBR4 GFSA3 ELPL6 EMBR3 GFSA3
EBTP4 ITSA4 PTIP4 GOAU4 GGBR4 EMBR3 GFSA3 GGBR4
GGBR4 KLBN4 ITAU4 GOLL4 GOAU4 GFSA3 GGBR4 GOAU4
GOAU4 LIGT3 ITSA4 PTIP4 GOLL4 GGBR4 GOAU4 GOLL4
PTIP4 NATU3 KLBN4 ITAU4 PTIP4 GOAU4 GOLL4 ITAU4
ITAU4 NETC4 LIGT3 ITSA4 ITAU4 GOLL4 ITAU4 ITSA4
ITSA4 PCAR4 NATU3 KLBN4 ITSA4 PTIP4 ITSA4 JBSS3
KLBN4 PRGA3 NETC4 LIGT3 KLBN4 ITAU4 JBSS3 KLBN4
LIGT3 PETR3 PCAR4 LREN3 LIGT3 ITSA4 KLBN4 LIGT3
NETC4 PETR4 PRGA3 NATU3 LAME4 KLBN4 LIGT3 LAME4
PETR3 SBSP3 PETR3 NETC4 LREN3 LIGT3 LAME4 LREN3
PETR4 SDIA4 PETR4 PCAR4 NATU3 LAME4 LREN3 NATU3
SBSP3 CSNA3 SBSP3 PRGA3 NETC4 LREN3 NATU3 NETC4
SDIA4 CRUZ3 SDIA4 PETR3 PCAR4 NATU3 NETC4 BNCA3
CSNA3 TAMMA4 CSNA3 PETR4 PRGA3 NETC4 BNCA3 PCAR4
CRUZ3 TNLP3 CRUZ3 SBSP3 PETR3 BNCA3 PCAR4 PRGA3
TNLP3 TNLP4 SUBA3 SDIA4 PETR4 PCAR4 PRGA3 PETR3
TNLP4 TMARS TAMMA4 CSNA3 SBSP3 PRGA3 PETR3 PETR4
TMARS TMCP4 TNLP3 CRUZ3 SDIA4 PETR3 PETR4 RDCD3
TMCP4 TLPP4 TNLP4 SUBA3 CSNA3 PETR4 RSID3 RSID3
TLPP4 TCSL3 TMARS TAMMA4 CRUZ3 SBSP3 SBSP3 SBSP3
TCSL3 TCSL4 TMCP4 TNLP3 TAMMA4 SDIA4 SDIA4 SDIA4
TCSL4 TRPLA TLPP4 TNLP4 TNLP3 CSNA3 CSNA3 CSNA3
TRPL4 UBBR11 TCSL3 TMARS TNLP4 CRUZ3 CRUZ3 CRUZ3
UBBR11 USIM5 TCSL4 TMCP4 TMARS TAMM4 | TAMM4 | TAMMA4
USIMS VCPA4 TRPLA TLPP4 TMCP4 TNLP3 TNLP3 TNLP3
VCPA4 VALE3 UBBR11 TCSL3 TLPP4 TNLP4 TNLP4 TNLP4
VALE3 VALES UsSIM5 TCSL4 TCSL3 TMARS TMARS TMARS
VALES VIvVOo4 VCPA4 TRPLA TCSL4 TMCP4 TMCP4 TLPP4
Vvivo4 VALE3 UBBR11 TRPLA TLPP4 TLPP4 TCSL3
VALES USIMS UBBR11 TCSL3 TCSL3 TCSL4

VIvOo4 VCPA4 USIM5 TCSL4 TCSL4 TRPLA

VALE3 VCPA4 TRPL4 TRPLA UGPA4
VALES VALE3 UBBR11 UGPA4 UBBR11

Vivo4 VALES UsiM5 UBBR11 usiM3

VIVO4 VCPA4 usimM3 USIMS

VALE3 USIM5 VCPA4

VALES VCPA4 VALE3

VIvOo4 VALE3 VALES

VALES Vivo4

VIvOo4
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_ Apéndice B — ATIVOS EXCLUIDOS DO IBOVESPA PARA O CALCULO DOS
INDICES DE MINIMA VARIANCIA EM CADA QUADRIMESTRE DE 1998 A 2008

2Q1998 3Q1998 1Q1999 2Q1999 3Q1999 102000 2Q2000 3Q2000
ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 BRHA4 ARCZ6 BRHA4 BRAP4
BESP4 BELG4 BELG4 BRHA4 CLSC6 BESP4 CESPS BRHA4
BELG4 BRHA4 BRHA4 BBAS3 BRKMS5 BRHA4 INEP4 LIGH3
BRHA4 BMTO4 BBAS3 BMTO4 CPSL3 BMTO4 LIGH3 TMARS
BBAS3 CLSC6 BMTO4 BRKMS5 GEPA4 BRKMS TMARS
CMIG3 CMIG3 CMIG3 CPSL3 GETI4 CPSL3
CESP5 CMIG4 CEVA4 EBEN4 INEP4 EMBR3
CEVA4 CEVA4 BRKMS5 EPTE4 LIGH3 INEP4
BRKMS CPSL3 CPSL3 KLBN4 PALF3 LIGH3
CPSL3 USIMé UsiMé LIGH3 TMARS PETR3
USIM6 EBEN4 EBEN4 CRUZ3 RCTB31 PETR4
EBEN4 ERIC4 EMAE4 TPRC6 RCTB41 CSNA3
ELPLS TBLE3 ERIC4 TMARS TRPL4 TMARS
EMAE4 TBLE6 LIGH3 RCTB31 VCPA4 RCTB31
EPTE4 ITSA4 PALF3 RCTB41 TMARS RCTB41
PTIP4 LIGH3 SHAP4 USIM5S TRJC6 TLPP3
KLBN4 PMAM4 CSNA3 VCPA4 TSPC3 TLPP4
LIGH3 CSNA3 CRUZ3 UNIP6 VCPA4
LIPR3 CRUZ3 RCTB30 usimM4 WHMT3
PMAM4 TELB3 RCTB40 VCPA4
PALF3 TELB4 TMARS
BRDT4 BRTO4 UNIP6
SCON4 TPRC6 usim4a
SHAP4 TMARS VCPA4
CSNA3 TRIC6
CRUZ3 TSPC3
TELB3 TSPC6
TELB4 UNIP6
TMARS usim4
usim4a VCPA4
VCPA4
WHMT3
1Q2001 2Q2001 3Q2001 1Q2002 2Q2002 3Q2002 1Q2003 2Q2003
LIGH3 BBAS3 BBAS3 LIGH3 LIGH3 LIGH3 LIGH3 LIGH3
TMARS BBAS4 BBAS4 TMARS
VCPA4 CRTP5 CGAS5
LIGH3 CRTP5
CRUZ3 LIGH3
TMARS TDBH4
TMARS
3Q2003 1Q2004 2Q2004 3Q2004 1Q2005 2Q2005 3Q2005 1Q2006
LIGH3 LIGH3 LIGH3 LIGH3 LIGH3 LIGH3 CTAX3 ARCE3
CTAX4 LIGH3
LIGH3 NETC4
2Q2006 3Q2006 1Q2007 2Q2007 3Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008
PRGA3 ARCE3 ELPL6 BTOWS3 BVMEF3
CESP6 CCPR3

Fonte: Ibovespa
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APENDICE C - NUMERO DE ATIVOS POR QUADRIMESTRE PARA TODAS AS
CARTEIRAS DE MINIMA VARIANCIA E PARA O IBOVESPA DE 1998 A 2008

BOM 10% | BOM 25% | BOM50% | BOM 75% [ BOM 100%| Ibovespa
2Q1998 15 12 12 12 12 52
3Q1998 14 9 7 7 7 57
1Q1999 14 8 8 8 8 56
2Q1999 13 10 10 10 10 47
3Q1999 14 13 11 11 11 45
1Q2000 21 19 19 19 19 46
2Q2000 18 16 14 14 14 57
3Q2000 16 13 13 13 13 57
1Q2001 16 12 12 12 12 56
2Q2001 14 10 10 10 10 55
3Q2001 14 14 14 14 14 57
102002 13 11 10 10 10 57
2Q2002 16 12 12 12 12 57
3Q2002 15 12 12 12 12 56
1Q2003 16 16 15 15 15 55
2Q2003 14 15 15 15 15 54
3Q2003 19 18 18 18 18 54
102004 20 18 18 18 18 54
202004 16 13 13 13 13 54
3Q2004 15 15 14 14 14 55
1Q2005 16 15 15 15 15 53
2Q2005 17 15 15 15 15 55
3Q2005 16 10 8 8 8 57
102006 16 16 16 16 16 57
202006 17 14 14 14 14 56
3Q2006 15 12 11 11 11 56
1Q2007 19 15 15 15 15 58
2Q2007 16 8 8 8 8 60
3Q2007 14 13 12 12 12 63
1Q2008 15 11 11 11 11 64
2Q2008 15 11 11 11 11 66
3Q2008 19 13 11 11 11 66
Média 15,88 13,09 12,63 12,63 12,63 56,00
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Apéndice D — INFORMAGCOES SOBRE OS 29 FUNDOS DE INVESTIMENTO CLASSIFICADOS COMO IBOVESPA ATIVO

Nome Administrador Gestdo Gestor Taxa de Adm. [ Inicio do Fundo | Patriménio Liquido

BANCO DO NORDESTE FI ACOES Banco do Nordeste do Brasil Banco do Nordeste do Brasil Jodo Emilio Gazzana 3,50% 04/06/1991 RS 7.433.489
BANIF NITOR FIC ACOES Banif Banco de Investimento Banif Nitor Asset Management Fabio Concilio Cesar 0,50% 01/01/1980 RS 359.494
BANRISUL INDICE FI AC()ES Banrisul Corretora Banrisul Corretora Helena Biasotto 4,00% 01/10/1997 RS 12.095.498
BB IBOVESPA ATIVO FIC AC()ES BB Gestdo de Recursos DTVM BB Gestdo de Recursos DTVM Rubens da Fonseca M. Monteiro 3,00% 02/10/1995 RS 55.219.811
BRADESCO IBOVESPA ATIVO FIC ACOES Banco Bradesco Bradesco Asset Management Herculano Anibal Alves 4,00% 06/01/1998 RS 81.207.355
BRADESCO SUPER ACAO FI ACOES Banco Bradesco Bradesco Asset Management Herculano Anibal Alves 0,80% 18/04/1994 RS 46.949.221
ELITE FI ACOES Elite Corretora Elite Corretora Werner Hoffman 4,00% 01/01/1980 RS 4.094.839
FAMA CHALLENGER FIC ACOES BNY Mellon Servigos Financeiros Fama Investimentos Fabio Alperowitch 2,00% 21/03/1995 RS 36.236.083
FATOR INSTITUCIONAL FI ACOES Banco Fator Fator Administragdo de Recursos Roseli Machado 0,40% 27/01/1997 RS 34.672.975
FIBRA VIC FI ACOES Fibra Asset Management Fibra Asset Management Mario Luis da Cruz Salvador 2,50% 01/04/1997 R$ 912.241
HSBC FIC ACOES HSBC Bank Brasil HSBC Global Asset Management Eduardo Favrin 2,50% 09/02/1988 RS 35.725.059
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO FI ACOES Banco Itaucard Banco Itau Walter Mendes de O. Filho 0,90% 02/05/1997 RS 14.650.277
ITAU PRIVATE ATIVO FI ACOES Banco Itaucard Banco Itau Walter Mendes de O. Filho 2,00% 04/04/1994 RS 28.872.294
ITAU PRIVATE EXPERTISE FIC ACOES Banco Itaucard Banco Itau Walter Mendes de O. Filho 0,00% 28/02/1997 RS 3.641.245
LEGG MASON PRIVATE FOCUS FIC ACOES Legg Mason Legg Mason Fabio Motta 4,00% 18/09/1997 RS 5.294.883
LEGG MASON SILVER IBOVESPA ATIVO FIC ACOES Legg Mason Legg Mason Fabio Motta 6,00% 18/09/1997 RS 26.305.531
LUXOR FI ACOES Banco Itaucard Banco Itau Carlos Henrique Mussolini 0,10% 26/03/1997 RS 71.240.304
PREVIDENCIA B FI ACOES UBS Pactual Servigos Financeiros | UBS Pactual Gestora de Recursos | Marcelo Mesquita de S. Oliveira 0,10% 01/04/1997 RS 10.649.922
REAL ATIVO | FIC ACOES Banco ABN Amro Real ABN Amro Asset Management Eduardo Alves de Castro 0,60% 01/09/1993 RS 143.295.858
REAL INSTITUCIONAL FI ACOES Banco ABN Amro Real ABN Amro Asset Management Eduardo Alves de Castro 1,00% 23/12/1996 RS 30.604.668
REAL PLUS FIC ACOES Banco ABN Amro Real ABN Amro Asset Management Eduardo Alves de Castro 4,00% 01/10/1993 RS 10.805.848
SAFRA ACOES FI ACOES Safra Asset Management Safra Asset Management Marcio Appel 3,75% 24/06/1969 RS 38.333.979
SANTANDER FI ACOES Santander Asset Management Santander Asset Management Luciane Ribeiro 4,00% 01/01/1980 RS 85.949.222
SANTANDER ONIX FIC ACOES | Santander Asset Management Santander Asset Management Luciane Ribeiro 2,50% 23/06/1972 RS 40.638.113
SLW FI AC()ES SLW Corretora SLW Corretora Peter Thomas Grunbaum Weiss 4,00% 08/08/1994 RS 3.574.081
UBS PACTUAL ITAPOA FI ACOES UBS Pactual Servigos Financeiros | UBS Pactual Gestora de Recursos | Marcelo Mesquita de S. Oliveira 0,30% 22/12/1997 RS 36.334.867
UNIBANCO BLUE FI ACOES Unibanco Unibanco Asset Management Ronaldo Patah 5,00% 17/09/1986 RS 96.751.298
UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FI ACOES Unibanco Unibanco Asset Management Ronaldo Patah 0,00% 02/01/1996 RS 29.853.451
VOTORANTIM FI ACOES Votorantim Asset Management | Votorantim Asset Management Sandra Cristina Petrovsky 2,00% 03/08/1992 R$ 20.098.582

Fonte: Quantum Axis
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Apéndice E — INFORMACOES SOBRE OS 9 FUNDOS DE INVESTIMENTO CLASSIFICADOS COMO IBOVESPA INDEXADO

Nome Administrador Gestdo Gestor Taxa de Adm. Inicio do Fundo | Patriménio Liquido

BB INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES BB Gestdo de Recursos DTVM BB Gestao de Recursos DTVM Rubens da Fonseca M. Monteiro 3,00% 21/12/1993 RS 204.189.343
BICBANCO STOCK INDEX FI ACOES Banco Industrial e Comercial Banco Industrial e Comercial Eduardo Austregesilo 1,50% 23/05/1997 R$ 1.515.510

BRADESCO INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES Banco Bradesco Bradesco Asset Management Herculano Anibal Alves 4,00% 01/03/1994 RS 85.406.840
CAIXA IBOVESPA FI ACOES Caixa Econdmica Federal Caixa Econdmica Federal Marcelo de Jesus 4,00% 15/01/1997 RS 120.979.350
CREDIT SUISSE INDEX IBOVESPA FI ACOES Banco de Investimento Credit Suisse | Credit Suisse Asset Management Glauco Bronz Cavalcanti 1,00% 08/09/1997 RS 3.413.773

HSBC TOP FI ACOES HSBC Bank Brasil HSBC Global Asset Management Eduardo Favrin 2,50% 28/01/1994 RS 75.801.888
ITAU INDICE IBOVESPA FIC ACOES Banco Itaucard Itati Unibanco Walter Mendes de O. Filho 3,00% 28/05/1996 RS 60.360.075
ITAU PERSONNALITE MARCHE IBOVESPA FIC ACOES Banco Itaucard Itat Unibanco Walter Mendes de O. Filho 2,00% 07/07/1992 RS 140.188.243
SAFRA INDICIAL FI ACOES Safra Asset Management Safra Asset Management Marcio Appel 2,00% 16/04/1997 RS 16.279.687

Fonte: Quantum Axis
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Apéndice F — RETORNO ACUMULADO, RETORNO MEDIO DIARIO E RISCO IBOVESPA AJUSTADO E DE 9 FUNDOS DE

INVESTIMENTOS, DE 1998 ATE 2008

Nome Retorno Acumulado (%) Retorno Médio Diario (%) Risco (%) Rho de Spearman
IBOVESPA (-2% a.a.) 175,9054 0,0384 2,3574 1,000
BB INDEXADO IBOVESPA FIC ACOES 116,9636 0,0293 2,9310 0,777
BICBANCO STOCK INDEX FI ACOES 96,9519 0,0256 2,5648 0,731
BRADESCO INDEXADO IBOVESPA FIC AC@ES 94,1561 0,0251 2,5107 0,761
CAIXA IBOVESPA FI ACOES 121,6664 0,0301 3,0122 0,770
CREDIT SUISSE INDEX IBOVESPA FI ACOES 211,6049 0,0430 4,3012 0,799
HSBC TOP FI ACC)ES 156,7278 0,0357 3,5680 0,788
ITAU INDICE IBOVESPA FIC ACOES 155,2140 0,0355 3,5456 0,794
ITAU PERSONNALITE MARCHE IBOVESPA FIC ACOES 177,8422 0,0387 3,8671 0,786
SAFRA INDICIALFI ACC)ES 160,1056 0,0362 3,6174 0,767
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Apéndice G — RETORNO ACUMULADO, DE 1998 ATE 2008, E RISCO DO BOM
10%, IBOVESPA E DE 29 FUNDOS DE INVESTIMENTOS.

Nome Retorno Retorno Médio Risco (%) Ranking Ranking
Acumulado (%) Didrio (%) Retorno Risco

BOM 10% 555,7595 0,0712 1,6497 1 1
IBOVESPA (-2% a.a.) 175,9054 0,0384 2,3574 19 31
BANCO DO NORDESTE FI ACOES 183,8143 0,0395 1,9956 17 13
BANIF NITOR FIC ACOES 124,8009 0,0307 1,9760 25 12
BANRISUL INDICE FI ACOES 195,4730 0,0410 2,1344 16 30
BB IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 103,3883 0,0269 2,0869 28 22
BRADESCO IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 363,6007 0,0581 2,0715 7 20
BRADESCO SUPER ACAO FI ACOES 123,5891 0,0304 2,1224 26 29
ELITE FI ACOES 425,4370 0,0628 1,7413 4 3
FAMA CHALLENGER FIC ACOES 482,2280 0,0667 1,6740 2 2
FATOR INSTITUCIONAL FI ACOES 333,9685 0,0556 2,0037 10 14
FIBRA VIC FI ACOES 335,8415 0,0557 1,8285 9 6
HSBC FIC ACOES 154,1125 0,0353 2,1002 22 23
ITAU INSTITUCIONAL IBOVESPA ATIVO FI ACOES 329,2438 0,0551 2,1095 11 25
ITAU PRIVATE ATIVO FI ACOES 314,6090 0,0538 2,1134 13 28
ITAU PRIVATE EXPERTISE FIC ACOES 443,7085 0,0641 1,8200 3 5
LEGG MASON PRIVATE FOCUS FIC ACOES 196,8630 0,0412 2,1127 15 27
LEGG MASON SILVER IBOVESPA ATIVO FIC ACOES 141,8285 0,0334 2,1123 24 26
LUXOR FI ACOES 410,9323 0,0617 1,8297 5 7
PREVIDENCIA B FI ACOES 335,9038 0,0557 1,8129 8

REALATIVO | FIC ACOES 321,4843 0,0544 2,0096 12 15
REAL INSTITUCIONAL FI ACOES 389,7611 0,0601 2,0637 6 19
REAL PLUS FIC ACOES 163,2791 0,0366 2,0192 20 17
SAFRA ACOES FI ACOES 157,2744 0,0358 1,9538 21 11
SANTANDER FI ACOES 224,8379 0,0446 2,0148 14 16
SANTANDER ONIX FIC ACOES | 86,4209 0,0236 2,0862 30 21
SLW FI ACOES 73,3650 0,0208 1,9511 31 9
UBS PACTUAL ITAPOA FI ACOES 111,0402 0,0283 1,9462 27

UNIBANCO BLUE FI ACOES 96,5712 0,0256 2,0195 29 18
UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FI ACOES 150,3521 0,0347 1,9535 23 10
VOTORANTIM FI ACOES 182,4437 0,0393 2,1010 18 24




