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RESUMO

O presente estudo tem o objetivo de verificar g@gsivel auferir rendimentos anormais
utilizando-se, conjuntamente, os dados contabégserge a lucro e valor patrimonial por
acdo. Para tanto, foram formados portfolmsg-shortem sete diferentes setores, que deram
origem a um portfélio unico, denominado portfélialtissetorial. Para a selecdo dos ativos,
foram utilizados modelos de regressao linear maltigonsiderando-se como variavel
dependente a cotacdo da acdo no mercado ao ficalddemés e como variaveis explicativas
as variaveis lucro por acao e valor patrimonial agéio. A partir do modelo de regressao,
foram estimados os valores previstos de cada axfined de cada periodo e, comparando-os
com as cotacbes ao final do més, as acOes propahtiente mais desvalorizadas foram
compradas enquanto as acdes mais valorizadas f@adidas. Verificou-se que é possivel
auferir rendimentos anormais em funcdo da estatidptada. Ao longo do periodo avaliado,
que foi de janeiro de 2007 a setembro de 2009rtbofio apresentospreadmedio de 1,71%

e rendimento acumulado de 80,85%. Através do té&steerificou-se, sob o ponto de vista
estatistico, que os rendimentos do portfolio samifscativamente diferentes de zero.
Analisou-se ainda que, em funcdo dimeadsdos sete setores apresentarem correlacdes
baixas ou negativas, a formacdo de um portfoliotisadtorial reduziu a exposicédo de risco
associado ao retorno da carteira.

Palavras-chave: Rendimentos Anormais. Lucro por Acgdo. Valor Patmimb por Acao.
Portfélio Long-short
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INTRODUCAO

Ao longo da histdria do mercado de capitais, indests buscam adotar praticas de
avaliacdo dos ativos de forma a superar constantenos rendimentos do mercado. Porém, a
partir da teoria de mercado eficiente, apresenpaiegEugene Fama no inicio da década de
1970, a validade de todo este processo de analisdoéado a prova. Na visdo de Fama
(1970), seria impossivel obter retornos anormamsatalo por base dados disponiveis no
mercado, visto que 0s precos vigentes ja estamdletindo todas as informacgdes. Assim, o
comportamento dos precos seguiria um passeio Ateaeéndo, deste modo, imprevisivel.

A Hipotese dos Mercados Eficientes se constituiuuemdos principais pilares da
Teoria Moderna de Financas, porém nas ultimas décfmiam publicados diversos estudos
guestionando sua validade. Neste arcabouco, staldssdiversas anomalias, sazonalidades
do mercado e mesmo técnicas de avaliacdo de atMagios destes estudos acabam
verificando que o mercado de capitais néo é totaeneficiente, havendo, assim, espaco para
a busca de oportunidades em que os precos naccestétamente precificados.

No intuito de testar a gestédo ativa, diversos estutabam validando a hipotese de
gque € possivel auferir rendimentos acima do mercadpartir técnicas de andlise
fundamentalista de ativos. As publicacdes acabamplmarando com o que € visto no
mercado, onde investidores como Warren Buffett,ja8am Graham e George Soros sdo a
prova de que € possivel auferir rendimentos angrown base nos fundamentos do ativo em
analise.

Dentre outros métodos, as técnicas de avaliacativieele andlise de multiplos passam
a ganhar maior respaldo a partir dos resultadogpdaguisas académicas. Neste contexto,
diversos estudos trazem resultados satisfatori@tqua utilizacdo de multiplos como
preco/lucro (P/L) e precgo/valor patrimonial (P/VP#g selecao de ativos.

Consequientemente, com tais resultados, a utilizdgdodicadores de lucro contébil e
valor patrimonial da empresa passou a ter suaat#io difundida em meio aos analistas. No
entanto, mesmo que o analista verifique tanto lparoacdo como valor contabil por acéo, a
pratica de avaliacdo destes dados os considerarda fsolada.

Deste modo, o objetivo do presente estudo consisteerificar se € possivel auferir
rendimentos anormais utilizando-se, conjuntamevdgedados contabeis referente a lucro e
valor patrimonial por acdo. Neste sentido, utilizeua estratégibbng-shortcom a criagao,

em sete diferentes setores, de portfélios compradpsrtfélios vendidos. Deste modo, as



variacbes das cotacdes referentes ao risco sistemaue estd relacionado a fatores
econdmicos amplos que afetam todas as empresas encadn, seriam praticamente
eliminadas, dado que cada segmento apresentaraoufdlip comprado e um portfélio
vendido, fazendo com que as varia¢cdes positivasirengdos portfolios sejam compensadas
por variacbes negativas no outro portfolio. Comaesstratégia, busca-se auferir os
rendimentos referentes as corre¢cdes de mercadoartr pla verificacdo dos dados
fundamentalistas, visualizadas por investidoresaisias através de mdultiplos como P/L e
P/VPA.

Assim, foram estimados, em meio a cada um dos segsemodelos de regressao
linear multipla, considerando-se como variavel delpate a cotacdo da a¢cdo no mercado ao
final de cada més e como explicativas as varidwei® por acdo e valor patrimonial por
acdo. A partir do modelo de regresséao, foram edtisias valores previstos de cada acdo ao
final de cada periodo, comparando-os com as caagdefinal do més. Com base nesta
comparacao entre valor de mercado e valor estimaifram-se portfélios comprando as
acbes proporcionalmente mais desvalorizadas, ounmesenos valorizadas, e vendendo
acOes mais valorizadas. O periodo em que estdeggérdoi simulada foi de janeiro de 2007,
considerando dados ao final do més de dezembrb@f até setembro de 2009.

Neste sentido, o estudo foi elaborado em seis sebf@s secdes 1, 2 e 3 é apresentado
o referencial tedrico que fundamenta o estudo. gaael trata da hipotese de eficiéncia de
mercado, apresentando os estudos que embasaramdo de Fama (1970), bem como o0s
que sucederam seu estudo. Ja a secdo 2 discome awdlise de multiplos, abordando
diferentes formas de analise da técnica fundamstatalPor sua vez, a se¢do 3 tem como tema
a administragdo de risco, contextualizando as ititzgdes de risco e a teoria de carteira
proposta por Markowitz (1952).

Na sequéncia, a secdo 4 trata do processo metomnlaglizado para elaborar o
estudo. Na secdo 5 € apresentada a analise ddsdesy expondo os rendimentos dos
portfolios comprados e vendido de cada um dos egtar formagdo de um Unico portfdlio,
denominado portfolio multissetorial, e o teste §le visa verificar se é possivel afirmar se a
média dos spreads do portfdlio multissetorial ateticamente superior a zero. Por fim, na

secao 6 sao apresentadas as consideracoes fimgsosestudo.



1 EFICIENCIA DE MERCADO

No ambito econbmico, a teoria dos mercados efieserfbi desenvolvida pelos
economistas financeiros paralelamente ao surginganteoria das expectativas racionais. Isto
explica por que a eficiencia nos mercados assunge ayu expectativas nos mercados
financeiros equivalem a previsdes Otimas usandoekes os dados disponiveis (MINSHKIN,
2000).

Assim, com base nas expectativas racionais, osithais ndo formulam suas
expectativas considerando apenas experiénciasdaas@axpectativas adaptativas), mas sim
utilizam todas as informacdes disponiveis de maneicional, obtendo previsbes o6timas
(ASSAF NETO, 20086).

E oportuno destacar que as projecdes 6timas nieesdpre precisas, mas apenas 0
sdo na meédia, ja que os erros das previsOes saidrads e tém média zero. Logo, a teoria
implica que as perturbacbes aleatdrias, bem comimfasnacfes futuras dos ativos néo
podem ser previstas com exatidao. Assim, 0s prdessacdes tendem a apresentar uma
trajetéria aleatoria, ou seja, imprevisivel, o chdmrandom walk que caracteriza um
mercado de ac¢des eficiente (MISHKIN, 2000).

No entanto, apesar de se constituir um tema airdtatie atual, a teoria ndo é
recente. Pode se considerar que o tema tem origparts do estudo das propriedades
estatisticas das séries financeiras, iniciado peltematico francés Louis Bachelier no século
XIX. A teoria proposta por Bachelier (1900) é descps variacdes dos precos das acoes
seguem uma distribuicdo normal independente, okede¢ assim, a teoria de passeio
aleatdrio, ourandom walk hypothesis

J& na década de 30, Cowles (1933) publicou um gioeipos estudos com a intengéo
de testar a habilidade dos especialistas de mergadéticando se os rendimentos auferidos
por estes era capaz de superar o mercado. Analisanicecomendacdes de compra durante o
periodo de 1928 e 1932, ndo foi possivel encomvaténcias de que o rendimento dos
especialistas foi superior ao do mercado (COWLBS3L

Os estudos sobre o assunto passaram a ganharugestpgs a publicacdo do
estatistico Kendall (1953) sobre o comportamente riacbes nos precos das acdes e
commodities na bolsa de valores de Londres, guécoer a auséncia de qualquer padréo ou
regularidade, como ciclos ou sazonalidades, penciebeariacdes completamente aleatorias.
Porém, a teoria de eficiéncia de mercado passeupopularizar amplamente por meio dos
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estudos realizados por Eugene Fama, a partir daddéde 60. A hipotese de mercado
eficiente, segundo Fama (1970), considera queegoprdos titulos estariam constantemente,
e de forma nado viesada, ajustados as informac@g®rdiveis no mercado. Sendo assim,
nenhum evento relevante passaria despercebido rpeloado, que ajustaria 0s precos
englobando toda a informacéo disponivel aos indess.

Nota-se que, para considerar a hipotese de megfailente, Fama (1970) definiu as
seguintes premissas como pré-requisitos necess@yiasnexisténcia de custos de transacéo
nas negociacoes de ativos; (ii) a disponibilidagléodas as informacdes aproveitaveis a todos
os investidores do mercado sem incidéncia de gaalcusto; e (iii) os investidores tenham
expectativas homogéneas.

Na abordagem de Fama (1970), através da hipotesemdado eficiente, € impossivel
obter retornos anormais na negociacdo de qualdiver mmando por base informacdes a
respeito de retornos e séries passadas. Issotdiegua a medida que estes dados estariam
disponiveis a todos os agentes do mercado.

Neste sentido, segundo apresentado por Bernstegam®daran (2000), os defensores
da eficiéncia de mercado consideram que a pregciicaos ativos ja leva em conta toda a
informacdo disponivel, ndo havendo motivo paraigaata gestéo ativa e levando a um forte
vies em favor da administracdo passiva. Em contidpa os defensores da ineficiéncia
acreditam na existéncia de precificacdes incorretasativos especificos, o que levaria a
retornos mais elevados a partir da pratica da addmagdo ativa (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000).

A patrtir da teoria, diversos pesquisadores passarasalizar estudos buscando testar
a existéncia de anomalias e sazonalidades no neeezaohario. Alguns destes estudos, por
exemplo, procuraram evidenciar a relacdo de resod® ativos com o calendario. Dentre
estes 0s mais abordados séo o efeito més do afeite dia da semana. O primeiro deles
busca encontrar um comportamento sazonal nos renths) dados os meses de janeiro a
dezembro. Nestes estudos, diversos autores evagdlancium maior rendimento ocorrido
sempre no més de janeiro, o que ficou conhecidooosi@ito janeiro (ROZEFF; KINNEY,
1976; ROLL, 1983; REINGANUM, 1984; DYL, 1988).

Ja no que diz respeito ao efeito dia da semanarsdis resultados foram encontrados
por diferentes autores. Um dos pioneiros a aboadaazonalidade conforme os dias da
semana foi French (1980), que, analisando séri@sasgido S&P500Standar & Poor’s
Index, percebeu um retorno significativamente negapiaa a segunda-feira em relacdo aos

outros dias da semana. Corroborando com Frencl®),188nesmo evento foi constatado no
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mercado brasileiro, onde a segunda-feira apresentandimentos inferiores aos demais
(LEMGRUGER; BECKER; CHAVES, 1988; COSTA JR, 19900HRES; BONONO;
FERNANDES, 2002), enquanto que o maior rendimeetmizcia na sexta-feira (COSTA
JR, 1990; TORRES; BONONO; FERNANDES, 2002).

Em anadlise ampliada para 18 paises, Agrawal e Ta(@04) também perceberam
evidéncias internacionais de sazonalidade no meraaibnério, identificando rentabilidade
baixa ou negativa na segunda-feira, enquanto querdabilidades médias mais elevadas
ficaram concentradas na quarta e na sexta-feiraanaria dos paises analisados. Em estudo
semelhante, Jaffe e Westerfield (1985), analisandomportamento diario dos retornos das
acdes de cinco paises, constataram que menor mmdimas segundas-feiras nos Estados
Unidos, Canada e Inglaterra, ao passo que no Jagéicstralia o resultado das segundas-
feiras foi praticamente nulo e o padrdo de rentne negativa evidenciado aconteceu nas
tercas-feiras.

Com o mesmo intuito, Costa Jr. e Ceretta (2000)néaam cinco diferentes paises
da América Latina: Brasil, Argentina, México, PeruVenezuela. Os autores chegaram a
diferentes resultados: (i) no México, a segundafica caracterizada como o dia de menor
rentabilidade e as diferencas de rentabilidade anddi terca e quarta-feira em relacdo a
segunda séo significativas; (i) na Venezuela ePeou, quinta e sexta-feira apresentam
melhor remuneracdo as ac¢des e, mais uma vez, adsefpira € caracterizada como dia de
baixos rendimentos; e (iii) nenhuma distincdo sestma significativa no Brasil e na
Argentina (COSTA JR; CERETTA, 2000).

Em uma linha mais fundamentalista, pesquisadoresupgram evidenciar a relacéo
entre a variagao dos retornos de agdes com os éadoémicos e financeiros das empresas.
Foi o que fizeram Fama e French (1988), por exengule chegaram a concluséo, atraves de
seu estudo, que o retorno no mercado acionaricetandstar relacionado comdovidend
yield, ou seja, empresas com maior valor de dividend or acdo gerariam um maior
retorno futuro.

Na mesma linha, Basu (1977), avaliando o mercadde+amnericano, trouxe
evidéncias de que ac¢des com indices P/L mais makiaipresentavaperformancemelhores
do que ativos com P/L mais elevados. Ja em estiathorado no mercado brasileiro, Costa
Jr., Meurer e Cupertino (2007) encontraram evidéndie que retornos contabeis causam 0s
retornos de mercado.

Adicionalmente, Fama e French (1992) estratificarampresas em 10 grupos

separadas conforme o quociente do valor contakdl pavalor de mercado e perceberam que
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0S retornos passam a ser maiores a medida quemncealtabil passa a ser maior. De forma
analoga, Capaul, Rowley e Sharpe (1993) realizasimdo envolvendo os mercados dos
Estados Unidos, Alemanha, Franca, Reino Unido, dJa&p&uécia, encontrando melhores
retornos e menor risco em ac¢des com maior razao/R/.PBstudo semelhante também foi
aplicado ao mercado brasileiro por Rostagno, SoareSoares (2005), que também
comprovaram a mesma relacdo no mercado brasileiro.

Considerando a possibilidade de erros na precéwdos ativos, Rostagno, Kloeckner
e Becker (2004) apresentaram um modelo estatidéidatores a fim de explicar e predizer o
retorno das acdes no mercado brasileiro. Segunelstunlo, os retornos mensais das agdes
incluidas na amostra puderam ser explicados, endgnaarte, por meio de fatores de liquidez
(capitalizacdo de mercado e tendéncia de volumeedeciacdo), nivel de precos das acdes
(indice dividendo/preco, tendéncia da relacdo divith/preco e relacéo fluxo de caixa/preco)
e histérico de precos (ROSTAGNO; KLOECKNER; BECKER(4).

Ainda com o objetivo de analisar quais fatoresrestaassociados aos retornos das
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sado Baulg,e Fama (1998) realizaram estudo
semelhante ao de Rostagno, Kloeckner e Becker YR20@4 qual evidenciaram relacéo
significativa entre retornos e fatores de endividato e relagdo valor contébil/valor de
mercado.

Neste sentido, conforme visdo de Bodie, Kane e t%a(R000), se a hipbtese de
mercado eficiente fosse levada em conta consideranseu extremo, ndo haveria motivos
para existéncia de uma analise ativa de titula dae todos os ativos estariam corretamente
precificados. Porém, sem a existéncia da analisgne@ dos titulos, haveria a possibilidade
do desvio dos pregcos de seus valores corretosadabassim incentivos para entrada de
peritos (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Em complemento, Bernstein e Damodaran (2000) eafatique ha fundamentos
tedricos para ambas as escolas de pensamentocificagdio eficiente € embasada nos
modelos de equilibrio, enquanto que as finangas podimmentais sustentam que a
precificacdo incorreta € inerente ao comportaméntoano. Damodaran (1997) acrescenta
que, mesmo que a teoria de mercado eficiente cenesgilie o preco corrente seja a melhor
estimativa para o preco dos ativos naquele momestm,ndo significa que os pregos de
mercado estejam sempre corretos, porém, nao hanexdendéncia no erro, ou seja, 0S erros
de avaliacdo devem ser aleatorios.

Mesmo que o mercado esteja constantemente preclicativos a um valor

aproximado do seu real valor, os diversos estudadémicos acima citados, assim como as
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rentabilidades auferidas por investidores como &maBuffett, Benjamin Graham e George

Soros, sao provas de que as oportunidades em ec@sprao estao corretamente precificados,
de fato, existem. Assim sendo, abre-se 0 espagoque analistas e investidores trabalhem
na busca por estas situacdes de erro nos pregosde transforma-las em possibilidades de

ganhos.
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2 ANALISE DE MULTIPLOS

No mercado financeiro, todo e qualquer investidascla fervorosamente superar 0s
retornos do mercado, e € com esta esperanca gugessidores atuam na selecdo ativa de
ativos (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000). Segundo Damaala (1997), a analise de
investimentos é a forma de ignorar a teoria destiwento do “idiota maior”, que apresenta a
idéia de que o valor do ativo é irrelevante atéepista um “idiota maior” disposto a comprar
tal ativo. O autor acrescenta que todo o ativ@g 8epnceiro ou real, possui valor, abrindo,
assim, a forma de calcular o valor justo para onmoes

Neste sentido, Brealey e Myers (1998) consideraenaqualor de um ativo € o valor
presente liquido do fluxo de beneficios esperadesete ira gerar no futuro. Com uma visao
similar, Copeland, Koller e Murrin (2002) entendeqne o valor de uma empresa €
determinado pelos fluxos de caixa futuros trazidoglor presente, havendo a criacdo de
valor apenas nos casos em que auferirem retorpesisres a seu custo de capital.

Bernstein e Damodaran (2000), por sua vez, afirmaenos investidores optam entre
as seguintes estratégias:

() Modelos de avaliagdo intrinseca: utiliza-se infogées financeiras para

encontrar se o ativo esta sub ou superavaliado;

(i)  Modelos de avaliacao relativa: busca-se encontrarsaque estao subavaliados
em relacdo aos outros comparaveis;

(iii) Modelos de analise técnica: sdo usadas informad®eseco e de volume dos
ativos para detectar as tendéncias nos precos;

(iv) Modelos de informacgbes particulares: procura-seerolphais ou melhores
informacdes sobre determinado ativo sobre as irdod®s que estdo disponiveis
para outros investidores.

Em meio a estas estratégias, Damodaran (1997) em@wsiciona sobre um melhor
modelo de avaliacdo, considerando que o modelo atiguando ird depender do cenario
especifico e de outras variaveis e caracteristieasda ativo.

Neste sentido, uma pratica comum entre analistaavé@liacdo por meio de indices de
valor de mercado, ou avaliagdo por multiplos, dqileza variaveis em comum como forma de
comparar ativos. Estes multiplos fornecem uma eapfio simples e intuitiva entre preco da
acdo com base nos dados contabeis divulgados pwleesa (MELLAGI FILHO, 2003).
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Apesar de controversa, a pratica é amplamente difanno mercado (CAVALCANTE;
MISUMI, 2002).

A maior parte dos analistas que adota a avaliagikonpiltiplos emprega-os em
conjuncdo com empresas comparaveis, podendo, asdieny se a acdo esta ou nao
corretamente avaliada (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2008ggundo Cavalcante e Misumi
(2002), o raciocinio para este tipo de avaliachastante simples: (i) calcula-se os multiplos
de empresas do mesmo grupo; (ii) as acdes queeapaesm 0S menores multiplos estao
subavaliadas em relacdo as de maiores multiplosioseassim, op¢cdes de compra; e (iii) as
acdes com maiores multiplos estédo superavaliadieste modo, sdo opgdes de venda.

Uma das maneiras mais intuitiva de avaliar valoatieos € como um multiplo dos
lucros que este gera. Obedecendo a esta logicajae ipreco-lucro (P/L), determinado pelo
quociente entre o preco da acdo no mercado solwer@ por acdo, € caracterizado por
Mellagi Filho (2003) como o mais utilizado no metcaO mudltiplo acaba apresentando a
quantidade de tempo necessario para se cobrirco pieativo pelos lucros auferidos. Assim,
quanto maior o indice, mais elevadas sdo as tef@yaglas de crescimento dos lucros da
empresa (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000).

O indice P/L pode ser utilizado com base nos lucarsentes por acdo ou lucros
esperados por acdo para o proximo ano, chamadgom®jetado. Conforme Damodaran
(1997), o P/L acaba refletindo com uma maior prdigolle os humores e percepcdes do
mercado. Ja Cavalcante e Misumi (2002) apontam gumoipal limitacdo do P/L o fato de
este pressupor a estabilidade e perpetuidade do par acdo estimado. Outra limitacdo
apontada por Lundholm e Sloan (2004) é que P/Lathves ndo possuem significado. A
solucdo, segundo os autores, para avaliar empecesaprejuizo € considerar estes valores
negativos como se fossem P/Ls muito altos.

Outro multiplo que é utilizada com frequéncia pelogestidores € o indice de preco
por valor patrimonial (P/VPA), que reflete a relagtre o preco pago por uma acao e seu
valor contébil ou patriménio como medida de sulsoperavaliacdo da acdo (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000). Quanto menor o resultado, maisataliada esta a agcdo ou menor € a
perspectiva do mercado quanto a seus fluxos da ¢8iELLAGI FILHO, 2003).

No entanto, torna-se fundamental salientar quenalqutores analistas utilizam o
indice de forma inversa, ou seja, o valor patrimbsendo incluido como numerador e o
preco como denominador, formando o indice VPA/Pa Eesma de célculo oferece a mesma
informacé&o, embora tenha de ser interpretada deaforversa: baixo VPA/P equivale a acdes

supervalorizadas, enquanto que multiplos VPA/Pagles representam acfes subavaliadas.
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O P/VPA pode variar amplamente entre setores, digpelo do potencial de
crescimento e da qualidade do investimento de seta. O multiplo confronta no numerador
uma variavel dependente de expectativas futurgseoo da acdo no mercado, com um
denominador formado pelo patriménio liquido, confando-se, assim, como uma medida
bastante interessante (POVOA, 2004). Adicionalmdbéenodaran (1997) entende que € um
indice de facil comparabilidade, em funcdo de gsien@mas contdbeis de um pais séo
razoavelmente constantes.

Além dos mais populares P/L e P/VPA, analistas decato utilizam-se de diversos
outros indices comparativos. Dentre estes estdlioeirde Preco/Receita, que representa o
valor de mercado da empresa dividido pelo totaledeitas que ela gera. Damodaran (2006)
destaca que este indicador acaba sendo menosiicifide por normas e principios contabeis
do que o lucro e o valor patrimonial. Por outroolad autor salienta que o desempenho de
carteiras formadas por agdes com baixa relacido/yesglas apontam para retornos, embora
superiores aos retornos do mercado, menores e ngenestentes do que as carteiras com
baixo P/L.

Outro importante indicador é dividend yield que é calculado com a com base no
ultimo pagamento de dividendos anualizado divigiétn valor da acdo no mercado (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002). No entanto, Damodarad0@) aponta para o fato de que
empresas que pagam valores elevados em dividestimsdeixando de reinvestir tais valores
de forma que, assim, deve-se esperar taxas dencee$c menores dos que as que empresas
que estao realizando esse reinvestimento.

Cabe, ainda, salientar que tais indicadores naessadamente sao utilizados
isoladamente. Como exemplo disto, pode-se citdiltoss propostos por Graham e Zweig
(2003), que propde, com base nos multiplos e iddies contabeis, uma série de condicdes
para identificar ativos subavaliados: (i) P/L imdera 15; (ii) P/VPA inferior a 1,5 vezes; (iii)
crescimento minimo de 33% acumulado no lucro dtisna$s dez anos; (iv) pagamento
initerrupto de dividendos nos ultimos 20 anos;gstabilidade de lucros positivos nos dltimos
10 anos; (vi) ativo circulante superior a 2 vezgmssivo circulante; e (vii) valor de mercado
da empresa ndo inferior a US$. Com investiment@medes baratas com relagdo aos lucros
ou ao valor contabil, Graham auferiu rendimentoimélé 17% ao ano durante o periodo de
1929 a 1956 (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Como ja abordado anteriormente, estudos acadénerolém demonstram que é
possivel obter rendimentos acima do mercado comnples analise dos multiplos P/L, fato

evidenciado nos estudos de Basu (1977) e Costisldurer e Cupertino (2007), assim como
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na relacdo P/VPA, tal como verificado nas pesquésad$ama e French (1992), Capaul,
Rowley e Sharpe (1993) e Rostagno, Soares e SZ0@5S). Além dos trabalhos ja citados,
Lundholm e Sloan (2004), em estudo realizado cose b@ periodo de 1976 a 1995,
encontraram retornos anuais médios de 19,1% e 28ar&carteiras formadas por acdes com
P/VPA baixo e P/L baixo, respectivamente, enquguot carteiras com ac¢des de P/VPA alto

e P/L alto renderam ambas 11,8%.
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3 ADMINISTRACAO DE RISCO

Segundo Bernstein (2004), a palavra risco é origindo italiano fiscar€’, que
significa ousar. Para o autor, risco pode ser dkfitomo uma escolha, ndo como um
destino. De forma analoga, Siqueira (2000) aprasesto como uma consequéncia da
decisdo tomada de expor-se a uma situacdo na@ubainsexpectativa de ganho e também a
possibilidade de perda ou dano.

Do ponto de vista financeiro, a definicdo adotaoladiversos autores é a de que risco
€ a possibilidade de perda ou prejuizo financetORTUNA, 2005; SIQUEIRA, 2000;
GITMAN, 1997, DAMODARAN, 2009). Ja segundo Ross, st¢éefield e Jordarf2002) e
Halseld (2001), risco é a parcela inesperada den@t resultante de surpresa e eventos
inesperados. O conceito de risco esta, assim,diggarobabilidade de ocorrerem eventos de
Insucesso no recebimento de eventuais retornosaeksse

Securato (1996) considera que sucessos e fracasssttuem o conjunto de possiveis
resultados de uma negociacdo, sendo o risco alplidade de ocorrerem fracassos nessa
negociacdo. Em visdo semelhante, Van Greuning eamraic (2000) caracterizam risco
como a probabilidade de prejuizos oriundos de mewntos desfavordveis nos precos de
mercado, culminando em perdas para investidorestiuicdes. Ja Gitman (1997) faz uma
abordagem de risco como “variabilidade de retosgperados, relativos a um ativo” e ainda,
como “possibilidade de prejuizo financeiro”.

Embora a palavra risco esteja muitas vezes ligam@exteza, Duarte Janior (1996)
ressalta a diferenca conceitual de ambas, apreskntacerteza como um problema de
liquidez, e risco como um aspecto de seguranca. €&de autor, qualquer medida numérica
dessa incerteza pode ser chamada de risco. Em sisd@lar, tanto Paiva (1997) quanto
Gitman (1997), relatam que o risco existe quandonsador de decisdes pode estimar as
probabilidades relativas a varios resultados; emguaue a incerteza ocorre quando o decisor
nao possui nenhum dado historico e precisa fazenais/as aceitaveis, a fim de formular
uma distribuicdo probabilistica subjetiva.

Em meio a literatura, destacam-se as seguintesifatagbes para os diferentes tipos
de risco:

0] risco de crédito: é a probabilidade de o devedor nédo gerar fluxosade

suficiente para resgatar suas obrigacdes junto radoc dentro das
condicbes previamente combinadas (SAUNDERS; CORNRUU3);
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(i) risco de mercado: também chamado de risco de preco, origina-se de
qualquer mudanca de valor nos ativos e passivas@etes de variagcoes
nas taxas de juros, na taxa de cambio ou mesmanmec&o de ativos de
renda variavel ou no mercado imobiliario (FORTUNAQS5);

(i) risco operacional: € a possibilidade de perda originada por falhas na
estrutura organizacional, seja em nivel de sisteprasedimentos, recursos
humanos e recursos de tecnologia (FORTUNA, 200RIOX, 2003).

Ao longo deste estudo, no entanto, a mensuracaaisge esta relacionada,

exclusivamente, ao risco de mercado, dado quecuisesesta focada na analise da variacao
dos precgos dos ativos.

3.1 Teoria de Carteiras

Sob a anélise de risco de mercado, € possivelideste em duas classes: risco nao
diversificavel ou sistematico, que diz respeito aoentecimentos que afetam ao portfdlio
como um todo, inerentes a todos os ativos negogiadamercado; e risco diversificavel ou
especifico, relacionado a riscos que afetam um raipequeno de empresas, oriundo das
caracteristicas do proprio ativo, que nao se alastaos demais ativos da carteira
(DAMORADAN; 1997; BODIE; KANE; MARCUS, 2000, JORION2003; ASSAF NETO,
2006). Bodie, Kane e Marcus (2000) complementamgagique o risco especifico, o qual
também nomeia como risco Unico, pode ser elimirdalgcarteira através da diversificacao,
permanecendo, assim, apenas o risco sistematicscoude mercado.

Pode-se citar como exemplo o fato de uma empresstinem um projeto previsto
como viavel, mas que, posteriormente, em funcdpeatapectiva de reducdo do seu lucro
projetado, ndo se mostra como tal. Nesse casopeesatera seu valor de mercado afetado
em funcdo da perspectiva de reducdo do seu luaetpdo, 0 que, consequentemente,
influenciara negativamente no preco de suas agdesemcado. Se um investidor tiver seus
recursos concentrados exclusivamente nesta empsess, retornos sofrerdo um grande
impacto, o qual pode ser reduzido caso o0s investmseestejam diversificados entre
diferentes ativos, uma vez que 0 evento ir4 afetarespecifico o ativo da empresa em
questao e nao os demais ativos que fazem parii@éra do investidor.

Neste sentido, percebe-se que, na formacédo de arteara de investimento, O risco
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pode ser reduzido a medida que houver uma diveasdb através do aumento do nimero de
ativos, desde que a correlacdo entre eles naagsgjlaa um. A idéia de que a diversificagdo
pode reduzir risco esta apoiada em bases intuéitasmbém comprovada de forma estatistica
(DAMORADAN, 1997; BREALEY; MYERS, 1998; ELTONet al, 2004; ASSAF NETO,
2006). Fama (1965) comprovou isso em seu estude sotomportamento das acdes, no qual
constatou uma reduc¢do no risco total da carteineedida que o nimero de ativos na carteira
aumenta.

Porém, os modelos de formacdo de carteira comecaraser matematicamente
formalizados através dos estudos de Markowitz (L 3%#nprovando que um bom portfolio é
mais do que uma longa lista de bons ativos. Marnzo(1i952) percebeu que na formagéo de
uma carteira, além de retorno e risco, também daimental considerar a covariancia entre os
ativos. A montagem de uma carteira , dessa forimasidera risco e retorno em conjunto.
Assim, o retorno do portfolio é resultado da mé&omderada entre os ativos da carteira,
enquanto que o risco envolve, além dos riscos ithady de cada um dos ativos,
consideracOes referentes a covariancia entre estes.

O modelo basico de Markowitz (1952) apresenta aistgformula:

E=L X

V= il J_Z:aniX,- Ojj

Onde:

E = Retorno esperado da Carteira;

V = Variancia da Carteira

Mi = Retorno esperado de cada ativo;

ojj = Covariancia entre o par de ativos

Para formular sua pesquisa, o autor considerowdgiseobjetivos sdo comuns a todos
os investidores: (i) o investidor quer retorno abhy; (i) o investidor quer que este retorno
seja estavel e ndo sujeito a incerteza (MARKOWITZ59). Segundo essa idéia, observando
a covariancia dos retornos dos ativos de sua k@rteiinvestidor tem condicdo de balanciar
estes papéis, de forma a criar a oportunidade migogaantendo um grau elevado de protecao
(MARKOWITZ, 1959).

Através disso, Assaf Neto (2006) enfatiza que @origdo sistematico, risco préprio de
cada ativo, pode vir a ser anulado em uma carti@rativos. Porém, cabe salientar que,

mesmo 0 risco sistematico sendo anulado, o ris@ tie uma carteira jamais podera ser



21

eliminado em funcdo do risco ndo diversificavel, smja, risco de mercado ao qual essa
continua exposta.

Damodaran (1997) acrescenta que a variancia deouidlp de ativos € determinada
pelas variancias dos ativos individuais e as canaras entre pares de ativos naquela carteira.
Ainda segundo o autor, € a covariancia que denm@rEmo o0s precos dos ativos se
movimentam em conjunto, fornecendo, assim, um emfospbre o quanto o risco sera
reduzido em funcédo da diversificacdo. Nestes termosnto mais alta a correlacdo de
retornos entre os ativos, menores serdo os bergefiem potencial decorrentes da
diversificacdo. Bodie, Kane e Marcus (2000) acretsee que a perfeita correlagdo positiva é
0 Unico caso no qual ndo ha beneficio provenieatelidersificacdo. Os autores afirmam,
também, que havera beneficios ainda maiores no @ascorrelacdo negativa, jaA que a
diversificacdo pode eliminar o risco da carteinaiselo, assim, como protecao perfeita.

Em sintese, o risco de um portfélio depende ndmapeos riscos dos seus ativos
considerados isoladamente, mas também no grau erasties sdo afetados similarmente por
eventos do mercado (SHARPE, 1978). Com isso, 0 decum ativo € analisado em funcao
da contribuicdo que esse ira trazer para o rigebda carteira (FAMA; MACBETH, 1973).

E fundamental lembrar que até a década de 195lagip entre risco e retorno era
associada a uma reta, como se 0s ativos fossenitaerénte correlacionados (SECURATO,
1997). Porém, a partir da pesquisa dos estudos atkoMitz, a medida que se reduz a
correlacéo entre ativos de uma carteira percelmrsaumento do beneficio da relagéo entre
risco e retorno, ou seja, aumenta-se o retornaas$pela carteira com 0 mesmo nivel de risco
anterior (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

Bernstein (2004) chega a considerar essa divexg#tc como uma déadiva, visto que €
possivel combinar um grupo de ativos com alto glauisco e altos retornos esperados em
uma carteira com risco relativamente baixo, na deedue se minimiza as correlacdes entre

retornos dos papéis individuais.
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4 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Com o intuito de atingir o objetivo do presenteuds{ elaborou-se uma pesquisa
exploratdria de carater quantitativo. A pesquisplamatéria, segundo Cervo e Bervian
(2002), permite ao pesquisador se familiarizar cofan6meno ou obter novas percepcoes e
idéias a respeito do mesmo. A pesquisa de caradettitptiva, por sua vez, tem o objetivo de
buscar atribuir nUmeros e propriedades, objetoentacimentos, materiais, de modo a
proporcionar informacgdes uteis (FACHIN, 2003).

Neste sentido, a técnica estatistica aplicada foegressao linear mdltipla, que
segundo Haiet al. (2005) pode ser definida como uma técnica estaistiultivariada que
deve ser utilizada quando o objetivo do pesquisadanalisar os efeitos de variaveis
independentes sobre uma variavel dependente. D® m@uelhante, Johnson e Wichern
(2002) afirmam que o objetivo da regressao linedesenvolver uma equacao que permita
explicar a variavel de resposta (variavel depemjemdmando valores fornecidos para as
variaveis independentes.

Assim, foram elaborados, em meio a cada um dosesggsianalisados, modelos de
regressdo linear multipla, considerando-se com@welr dependente a cotacdo da agédo no
mercado ao final de cada més e como explicativagadadaveis lucro por acdo e valor
patrimonial por acdo. Para estimacdo de cada modetam considerados os valores
equivalentes a periodos de 24 meses, sendo qua&€d meses a regressao era hovamente
calculada, gerando novos coeficientes.

Para a elaboracdo dos modelos de regressédo, qousgi a inexisténcia de
coeficiente linear. Adotou-se esta pratica levaadoconta que, como o estudo considerou
que a cotacao da acao é explicada pelo lucro e gaidabil por acdo, no caso de uma acao
possuir lucro igual a zero e valor contabil iguakeo, a cotacdo da mesma deveria ser nula, o
gue implica em uma constante igual a zero. Alérsagliess modelos estimados considerando a
inexisténcia de coeficiente linear apresentaramisigle explicagdo mais elevados em todos
0S grupos, quando comparados aos modelos estirnanosoeficiente linear.

A partir dos modelos de regresséo, foram estimadoglores previstos de cada acao
ao final de cada periodo. Os valores estimadostfa@mparados com as cotag¢des ao final do
més. Com base nesta comparacao entre valor deduercalor estimado, criou-se portfolios
comprando as acdes proporcionalmente mais desxedas, ou mesmo menos valorizadas, e

vendendo agbes mais valorizadas.
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Torna-se fundamental salientar que, para estimag®o coeficientes através dos
modelos de regressdo e mesmo para o calculo dsges\wde valores que foram comparados
com os valores de mercado, sempre foram considevadgveis conhecidas no momento em
que a decisdo de compra ou venda de cada ative teemada. Adicionalmente, informa-se
gue os custos de transacdo nao foram considerados.

Deste modo, verificou-se o rendimento de cada atoioprado e ativo vendido em
cada um dos periodos e em cada um dos segment@siasacalculando-se a rentabilidade
de cada acdo no més subsequente. Posteriormelstdpease a média aritmética dentre as
negociagcdes compradas e vendidas em cada um des emem cada um dos segmentos. Com
a combinacgdo entre os sete segmentos, criou-sefélipocomprado e o portfélio vendido.

4.1 Amostra

Para a elaboracdo do presente estudo foram lewantattavés do banco de dados
Economética Software para Investimentos Ltdsa,informacfes das acdes negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo, classificando-afoioe os vinte setores apresentados pelo
Economética Considerou-se, para o estudo somente a a¢éo ide volume negociado para
0 caso de empresas que apresentavam mais de uma api&nas as empresas que, na data de
coleta dos dados (15/10/2009), apresentavam valonetcado superior a R$200 milhdes e
volume negociado nos ultimos 12 meses superior 20R$nilhdes. Os referidos critérios
constituiram um total de 196 empresas.

A fim de tornar mais homogéneo o conjunto de enggresassificadas em cada um
dos grupos, as empresas de cada grupo foram catapa@nforme a classificacdo
considerada pela BOVESPA. Este filtro foi utilizadomedida que, em meio a alguns
segmentos utilizados, as empresas classificadasgesmo segmento ainda apresentavam uma
diversidade bastante grande, o que, em muitos ,cas®stransforma em diferencas
significativas nas informacdes contabeis.

Assim, no grupo “Financas e Seguros” foram elimasadmpresas classificadas na
BOVESPA como seguradoras e servigos diversos, dazeom que o0 grupo passasse a
possuir apenas empresas classificadas como ba@camesmo aconteceu no setor de

“Siderurgia e Metalurgia”, onde empresas do gruparh eliminadas em virtude de que, na
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classificagdo do BOVESPA, eram classificadas nonsetp maquinas e equipamentos, o que
as tornava divergente das demais empresas do grupo.

Foram ainda eliminadas da amostra empresas qu@assniam movimentacdo em
bolsa anterior a janeiro de 2009 e empresas qusraggm prejuizos contabeis sucessivos ao
longo do periodo analisado ou patriménio liquidgato, visto que estas variaveis iriam
distorcer os modelos de regressao linear.

Dentre os grupos delimitados conforme os segmefdaoan eliminados os que, em
dezembro de 2006, ndo apresentassem um minimoade q¢des. Permaneceram, assim,
apenas sete segmentos, a saber: (i) comérciao(igtrucado civil; (iii) energia elétrica; (iv)
financeiro; (v) papel e celulose; (vi) siderurgimetalurgia; e (vii) telecomunicacoes.

As empresas classificadas em cada um dos grupostesnn-se relatadas no quadro

abaixo:
Setor Empresa Caédigo Setor Empresa Cédigo

B2W Varejo BTOWS3 Abyara ABYAS3

Drogasil DROG3 Agra Incorp AGIN3

Globex GLOB3 Brookfield BISA3

Comércio Lojas Americ LAME4 CC Des Imob CCIM3
Lojas Renner LREN3 Cyrela Realty CYRE3

Marisa MARI3 Even EVEN3

Natura NATU3 Eztec EZTC3

P.Acucar-Chd PCAR5 ~  ~. . | Gafisa GFSA3

- Construcéo Civil -

AES Tiete GETI4 Iguatemi IGTA3

Celesc CLSC6 JHSF Part JHSF3

Cemig CMIG4 Klabinsegall KSSA3
Coelce COCE5 MRV MRVE3
Copel CPLE6 PDG Realt PDGR3

CPFL Energia CPFE3 Rodobensimob | RDNI3

Energia Elétrica | Eletrobras ELET3 Rossi Resid RSID3
Eletropaulo ELPL6 Tecnisa TCSA3

Energias BR ENBR3 Abc Brasil ABCB4

Equatorial EQTL3 Brasil BBAS3

Terna Part TRNA11l Bradesco BBDC4

Tractebel TBLE3 Bicbanco BICB4

Tran Paulist TRPL4 . . Nossa Caixa BNCA3

Financeiro -

Aracruz ARCZ6 Panamericano | BPNM4

Papel e Celulose Suza}no Papel SUZB5 Banrisul BRSR6
Klabin S/A KLBN4 Daycoval DAYC4

VCP VCPA3 ItauUnibanco ITUB4

Brasil Telec BRTO4 Sofisa SFSA4

Brasil T Par BRTP4 Confab CNFB4

GVT Holding GVTT3 Ferbasa FESA4
Telecomunicacdes | Tim Part S/A TCSL4 Siderurgiae | Gerdau GGBR4
Telesp TLPP4 Metalurgia | Gerdau Met GOAU4

Telemar N L TMARS5 Sid Nacional CSNA3

Vivo VIVO4 Usiminas USIM5

Quadro 1 - Classificacdo das empresas conforme grop analisados
Fonte: Dados provenientes da pesquisa.
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Assim, foram coletados os dados das cotac¢des aadfirmés no periodo de janeiro de
2005 a setembro de 2009, além dos valores equiealeem cada um dos periodos, ao valor
patrimonial por acéo e ao lucro por acdo, consitrae o periodo de doze meses. O periodo
em que esta estratégia foi simulada foi de jang&r®007, considerando dados do final do
més de dezembro de 2006, até setembro de 2009.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Ao longo desta secéo serdo apresentados, inicitdmes rendimentos dos portfolios
comprado e vendido, bem comaread de cada um dos setores avaliados. Posteriormente,
sera avaliada a formacado do portfolio multissetof@mado a partir dos sete setores, seus
rendimentos e analise do risco a partir da cart@inaposta. Por fim, visando verificar se, sob
0 ponto de vista estatistico, é possivel auferr gunédia dospreadse superior a zero, sera
apresentado o teste “t”.

A Tabela 1 apresenta, como exemplo, a decisao m@adinal do més de dezembro
de 2006. As colunas trés e quatro apresentam,atéspeente os coeficientes para lucro por
acao e valor patrimonial, enquanto que as columa® @ seis apresentam valores referente a
esses meses. A partir dos coeficientes e das devalaveis, estimou-se a cotagdo prevista,
apresentada na oitava coluna, que foi comparadaaec@otacdo de mercado, conforme a
sétima coluna. A nona coluna apresenta o quoctmntealor de mercado pelo valor previsto,
subtraidos de 100%. Assim, a coluna dez aprese@tadeé compra para as acles
desvalorizadas ou menos valorizadas e “V” de vgrata as agdes que se encontram com o

preco de mercado mais valorizado em relacdo a&oagvista pela regressao.

. Coef. Coef. Cotacdo| Cotacao Mercado /
Ativo LPA VPA LPA | VPA Mercg\do Prev;;sta Pre(viséo) - 1009 Cv
ITUB4 8,65 0,12 2,00 7,51 25,54 18,14 40,78% \%
BNCA3 8,65 0,12 3,93| 22,2( 44,39 36,58 21,35% C
BBDC4 8,65 0,12 1,59 7,63 26,69 14,64 82,36% \%
BBAS3 8,65 0,12 2,15 7,39 18,47 19,44 -5,02% C

Tabela 1 - Estratégia de comparagao entre 0s ativos
Fonte: Elaborada pelo autor

Com base neste modelo, foram criados um portf@ioprado e um portfélio vendido
para cada um dos sete segmentos analisados. Aastaben a decisdo tomada em cada um

dos periodos em cada um dos setores sao apresentsdaNEXOS.
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5.1 Comércio

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados olniidsstor de comércio. A segundo
coluna apresenta os rendimentos do portfélio codmprdormado a partir das acdes
consideradas como subvalorizadas em relacdo asigjeemguanto que a terceira coluna
apresenta o rendimento do portfélio vendido, criasmm acgdes consideradas como

supervalorizadas.

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 2,91% -0,08% 2,99%
fev-07 37,83% -1,33% 39,16%
mar-07 -0,97% -0,48% -0,49%
abr-07 -7,43% 4,00% -11,43%
mai-07 24,38% 13,54% 10,84%
jun-07 20,51% 8,16% 12,36%
jul-07 -10,73% 5,29% -16,03%
ago-07 -10,83% -8,98% -1,86%
set-07 -2,34% 7,02% -9,36%
out-07 -3,33% 14,34% -17,67%
nov-07 -1,19% -8,79% 7,60%
dez-07 2,24% -11,53%  13,77%
jan-08 -10,07% -16,489 6,41%
fev-08 9,44% 9,38% 0,05%
mar-08 -1,66% -11,059 9,39%
abr-08 6,70% -10,029 16,72%
mai-08 6,95% 13,60% -6,66%
jun-08 -8,49% -19,16% 10,67%
jul-08 0,53% 4,11% -3,58%
ago-08 3,65% -6,88% 10,54%
set-08 -13,32% -15,80% 2,48%
out-08 -16,23% -24,959 8,72%
nov-08 -8,81% 4,34% -13,15%
dez-08 2,95% -7,28% 10,23%
jan-09 -3,31% 1,86% -5,17%
fev-09 8,09% -5,04% 13,13%
mar-09 2,92% 8,19% -5,26%
abr-09 33,57% 34,39% -0,82%
mai-09 8,55% 9,17% -0,62%
jun-09 4,99% -6,81% 11,81%
jul-09 23,35% 11,19% 12,16%
ago-09 9,26% 5,61% 3,66%
set-09 6,40% 3,82% 2,58%
Re,’;‘/ld,'m.emo 353% | 0,10% | 3,43%
édio
Rendimento| ;g 3304 | 17719 | 167,04%
Acumulado

Tabela 2 — Comparacéo de Portfélios - Comércio
Fonte: Elaborada pelo autor
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O Grafico 1 apresenta a evolucado dos portféliosprado e vendido, a partir das
acoes do setor do comércio.
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Gréfico 1 — Comparacao de Portfolios - Comércio
Fonte: Elaborada pelo autor

Como pode ser percebido ao longo do grafico acinmrtfolio comprado apresentou
um rendimento acumulado de 149,33% para o0 periedguanto que o rendimento
acumulado do portfélio vendido foi de -17,71%. Assadotando a estratégia ldeg-short
para o segmento do comércio é possivel auferispreadacumulado de 167,04% para o
periodo avaliado.

5.2 Construgéo Civil

Na Tabela 3 sdo apresentados os rendimentos dfblipotomprado e portfolio
vendido a partir do setor construcao civil, bem camspreadentre os dois portfélios para
cada més do periodo analisado.

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 -5,48% 7,59%| -13,07%
fev-07 -3,76% 11,97%| -15,73%
mar-07 -2,53% -6,89% 4,36%
abr-07 10,18% 5,30% 4,88%
mai-07 22,11% 19,83% 2,29%
jun-07 6,09% 5,20% 0,88%
jul-07 -3,07% 5,51% -8,58%
ago-07 -13,54%| -11,41% -2,13%




set-07 2212% |  1,97%| 20,15%
out-07 5,01% | -2,20%| 7.21%
nov-07 771% | -572%| -1,99%
dez-07 276% | -2.21%| -0,55%
jan-08 19,28% | -13,37% -591%
fev-08 1550% | 9,94%| 5,56%
mar-08 16,01%| -15,69%  -0,32%
abr-08 9,95% 7.18%| 2.77%
mai-08 8.65% | 12,76%  -4,11%
jun-08 14.37% | -14.269% -0,11%
jul-08 556% | -2.27%| -3,29%
ago-08 18,30%| -15,59%  -2,71%
set-08 3253%| -29.46%  -3,07%
out-08 3537% | -40,20%  4,83%
nov-08 2.62% | -952%| 12,14%
dez-08 0,45% | 18,639 -19,09%
jan-09 0,76% | 0,39%| -1,15%
fev-09 0,62% | -9,75%| 9,13%
mar-09 7,25% 8,60%| -1,35%
abr-09 66,65% | 47,919  18,74%
mai-09 8,03% 9,08%| -1,05%
jun-09 12,42% | -0,21%| 12,63%
jul-09 37.84% | 27,34%| 10,50%
ago-09 14.42% | 12,349 2,08%
set-09 10,34% | 2,57%| 7,77%

Rendimento| 5,00 | 10706 | 1,26%
Médio

Rendimento| .o 1q00 | 75605 | 32.75%

Acumulado

Tabela 3 — Comparagéo de Portfélios — Construcao d@l
Fonte: Elaborada pelo autor

O grafico a seguir apresenta os rendimentos acualosildos portfolios.
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Gréfico 2 — Comparacao de Portfolios — Construcéo i@l
Fonte: Elaborada pelo autor
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Através da andlise do setor de construgdo civiifis#eu-se um rendimento acumulado
de 25,19% no portfélio comprado e -7,56% no padfgkendido. A estratégia deng-short

para este segmento apresentouspneadde 32,75%.

5.3 Energia Elétrica

A Tabela 4 apresenta os rendimentos para cada wnm#ses avaliados para o

portfolio comprado e portfolio vendido utilizande-a¢des do setor de energia elétrica.

Portfélio | Portfolio

Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 -0,29% -1,00% 0,70%
fev-07 -0,88% -2, 77% 1,89%
mar-07 1,21% 2,52% -1,32%
abr-07 7,35% 10,69% -3,34%
mai-07 9,45% 6,69% 2,76%
jun-07 8,77% 5,92% 2,85%
jul-07 -2,85% -3,02% 0,16%
ago-07 3,41% 1,32% 2,09%
set-07 -0,07% -0,65% 0,58%
out-07 6,20% 1,22% 4,98%
nov-07 -1,98% -5,71% 3,72%
dez-07 -3,25% -1,37% -1,88%
jan-08 -10,19% -3,99% -6,20%
fev-08 11,49% 9,11% 2,38%
mar-08 -1,54% 4,20% -5,74%
abr-08 5,09% 4,73% 0,36%
mai-08 5,92% 7,18% -1,26%
jun-08 -0,10% 1,67% -1,77%
jul-08 1,61% 0,04% 1,57%
ago-08 -11,30% -5,39% -5,91%
set-08 -1,80% -6,14% 4,35%
out-08 -14,38% -10,829 -3,56%
nov-08 7,73% 7,07% 0,66%
dez-08 -4,38% -2,03% -2,35%
jan-09 -1,42% -1,96% 0,54%
fev-09 5,02% 7,33% -2,31%
mar-09 4,01% 2,93% 1,08%
abr-09 15,72% 9,77% 5,95%
mai-09 1,50% 6,32% -4,82%
jun-09 2,15% 4,26% -2,10%
jul-09 2,67% 3,49% -0,82%
ago-09 2,77% 0,20% 2,57%
set-09 -0,10% 7,14% -7,24%

Rendimentol 4 4400 | 179% | -0,35%
Médio
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Rendimento
Acumulado

50,60%

71,93%

-21,32%

Tabela 4 — Comparagéo de Portfdlios — Energia Eléta
Fonte: Elaborada pelo autor

O Grafico 3 apresenta os rendimentos acumuladgodlio comprado e portfélio

vendido no setor, além dpreadentre os dois portfolios.
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Gréfico 3 — Comparacao de Portfolios — Energia Eléca
Fonte: Elaborada pelo autor

E possivel verificar a partir do grafico que a asigia ddong-shortpara o setor de

energia elétrica apresentou uma perda de -21,32% @aeriodo. O portfolio comprado

apresentou rendimento acumulado de 50,60% enquargoo portfolio vendido teve um

rendimento de 71,93%.

5.4 Financeiro

Os rendimentos dos portfolios formados por acdes sétor financeiro

apresentados na Tabela 5:

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 4,55% 0,63% 3,92%
fev-07 -9,08% -8,35% -0,73%
mar-07 -14,42% 4,14%| -18,56%
abr-07 5,90% 6,19% -0,29%
mai-07 12,74% 10,21% 2,53%
jun-07 -3,13% -1,02% -2,11%
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jul-07 326% | 551%| -2,25%
ago-07 2.85% | -2.33%|  -0,52%
set-07 7.40% | 9.81%| -2,41%
out-07 210% | 4.29%| -8.39%
nov-07 6.20% | -1.73%| -4.47%
dez-07 8.37% | 6.01%  -2,35%
jan-08 0.40% | -1641%  7.01%
fev-08 361% | 6.72%| -311%
mar-08 7.05% | -11.14%  3.20%
abr-08 14.28% | 14,949  -0.66%
mai-08 2562% | B8.61%| 17,01%
jun-08 7.64% | -17.94%  10,30%
jul-08 215% | 387%| 1.72%
ago-08 11.88% | -8.61%  -3.27%
set-08 28.93% | -581% -23.12%
0ut-08 21,08% | -2535%  4.27%
nov-08 6.22% | 21.23% -1501%
dez-08 6.54% | -0.35%  6.90%
jan-09 528% | -0,96%|  6.24%
fev-09 040% | 3.67%| 4,06%
mar-09 12.35% | 8,80%|  3.55%
abr-09 1530% | 181794  -2.86%
mai-09 14.24% | 8.26%]|  5.98%
jun-09 433% | 1,79% |  2.54%
jul-09 10.49% | 5.82% | 4.67%
2go-09 13.75% | 7.37%|  6,38%
set-09 10,48% | 6,19%|  4,30%
Rendimento | 5500 | 106% | 0,14%
Médio
F/ie”d'me”to 18,74% | 19,83% | -1,09%
cumulado

Tabela 5 — Comparacgéo de Portfélios — Financeiro
Fonte: Elaborada pelo autor

A seguir, sdo apresentados os rendimentos acunsulda® portfélios comprado e
vendido formados por a¢fes do setor financeiro, t@mo ospreadacumulado (vide Grafico
4).
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Gréfico 4 — Comparacéo de Portfélios — Financeiro
Fonte: Elaborada pelo autor

Como pode ser visualizado no grafico, os rendingergoumulados do portfélio
comprado e portfélio vendido foram praticamenteieantes, fazendo com quespread

entre as duas carteiras fosse apenas -1,09%.

5.5 Papel e Celulose

A seguir, sdo apresentados os rendimentos e odspega os portfolios formados por

acOes do segmento de papel e celulose (vide Tépela

. Portfélio | Portfélio

Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 1,44% -7,04% 8,48%
fev-07 -0,01% -5,79% 5,78%
mar-07 -5,99% 4,35%| -10,34%
abr-07 8,76% 7,13% 1,63%
mai-07 5,76% 3,04% 2,72%
jun-07 8,35% 9,83% -1,49%
jul-07 2,47% -6,89% 9,36%
ago-07 2,74% -1,02% 3, 77%
set-07 16,62% 9,73% 6,89%
out-07 3,01% 0,08% 2,93%
nov-07 3,50% 2,54% 0,96%
dez-07 -3,56% -6,86% 3,30%
jan-08 -6,60% -5,42% -1,18%
fev-08 -1,91% -1,69% -0,21%
mar-08 -0,20% -0,70% 0,50%




34

abr-08 862% | 10,71%  -2,09%
mai-08 154% | 689%| -536%
jun-08 1422% | -16,19%  1,96%
jul-08 10,87% | -8.54%| -2,33%
ago-08 7.63% | -1453%  6.89%
set-08 18,00% | -22,86%  4,76%
out-08 14,69% | -43,62%  28,93%
nov-08 515% | -32.39%  27.24%
dez-08 2.43% | 34,024 -36,45%
jan-09 126% | -22,004 23.34%
fev-09 20,89% | -14.79%  4.90%
mar-09 5,08% | -8,01%| 2,94%
abr-09 5420% | 4025%  13,95%
mai-09 20,95% | 2024%  0,71%
jun-09 015% | -13479%  4.32%
jul-09 14.40% | 29,06%| -14,66%
ago-09 558% | 211%)|  3,47%
set-09 1006% | -0,70%  10.77%

Rendimento | 4 ga00 | 1500 | 3,220
Médio

Rendimento | 5, 2200 | _64,779% | 99,54%

Acumulado

Tabela 6 — Comparacéo de Portfélios — Papel e Cetide
Fonte: Elaborada pelo autor

Ja os rendimentos acumulados do portfélio compradafolio vendido espread
relativo a estratégia deng-shortdo setor papel e celulose sao apresentados nic@baf
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Gréfico 5 — Comparacao de Portfélios — Papel e Cdbase
Fonte: Elaborada pelo autor

O portfélio comprado, como pode se analisar noiGrd, apresentou um rendimento
acumulado de 34,77%, enquanto que o portfélio wEndapresentou um rendimento
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acumulado para o periodo de -64,77%. Deste modw,acestratégidong-shortpara o setor
de papel e celulose auferiu wmreadde 99,54% no periodo.

5.6 Siderurgia e Metalurgia

A Tabela 7 contém as informacdes referentes aodimentos dos portfélios

comprado e vendido relativos ao setor de sider@gmetalurgia.

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 3,80% 9,81% -6,01%
fev-07 6,21% 3,99% 2,22%
mar-07 5,08% 9,69% -4,61%
abr-07 2,34% 7,52% -5,18%
mai-07 21,72% 5,93% 15,80%
jun-07 6,97% 3,87% 3,10%
jul-07 2,22% 0,94% 1,28%
ago-07 -0,07% 0,50% -0,57%
set-07 4,42% 5,60% -1,18%
out-07 9,95% 6,12% 3,83%
nov-07 -1,28% -4,55% 3,27%
dez-07 2,27% 3,55% -1,28%
jan-08 -9,37% -7,40% -1,97%
fev-08 20,01% 18,72% 1,30%
mar-08 1,77% -0,53% 2,30%
abr-08 26,94% 21,49% 5,45%
mai-08 32,48% 13,95% 18,52%
jun-08 0,16% -8,01% 8,16%
jul-08 -8,26% -11,52%) 3,26%
ago-08 -7,28% -9,03% 1,75%
set-08 -25,59% -29,07% 3,49%
out-08 -29,17% -32,529 3,35%
nov-08 -13,79% 0,29% -14,08%
dez-08 10,99% 4,75% 6,25%
jan-09 1,49% 6,72% -5,23%
fev-09 -0,87% -14,33%  13,46%
mar-09 1,88% 6,79% -4,91%
abr-09 10,99% 20,06% -9,08%
mai-09 20,03% 26,66% -6,62%
jun-09 7,73% -3,92% 11,64%
jul-09 17,80% 6,27% 11,53%
ago-09 5,36% 0,87% 4,49%
set-09 6,39% 8,65% -2,26%
Rendimento| o400 | 2180 | 1,86%
Médio
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Rendimento
Acumulado

183,98%

55,90%

128,09%

Tabela 7 — Comparacéo de Portfélios — Siderurgia Metalurgia

Fonte: Elaborada pelo autor

Os rendimentos acumulados dos portfélios formaetesspacdes do setor de siderurgia

e metalurgia sdo apresentados no Gréfico 6, agsim ospreadacumulado.
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Grafico 6 — Comparacéo de Portfélios — Siderurgia ®etalurgia

Fonte: Elaborada pelo autor

No setor de siderurgia e metalurgia, o portfélionpeado obteve um rendimento

acumulado de 183,98%. No mesmo periodo, o portfédindido auferiu rendimento de

55,90%.
128,09%.

5.7 Telecomunicacdes

Desta forma, a estratédomg-short operada para este setor obtegread de

Os rendimentos do portfolio comprado, portfolio dielo e spread referente as acdes

do setor de telecomunicacdes sédo apresentadoeaBa

A tabela 4 apresenta os rendimentos para cada wenneses avaliados para o

portfolio comprado e portfélio vendido utilizande-a¢des do setor de energia elétrica.

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 -7,97% -2,58% -5,39%
fev-07 -1,14% -3,32% 2,18%
mar-07 -0,64% 2,88% -3,52%
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abr-07 21,03% | 847%| 12,56%
mai-07 5.57% 4.84%| 0.72%
jun-07 3,08% 7.87% | -4.79%
jul-07 731% | -065%| 7.96%
ago-07 7.07% 701%|  0,06%
set-07 1,94% | 1,06%| -3,00%
out-07 5,38% 138%]| 4,00%
nov-07 151% | -9.63%| 11,14%
dez-07 093% | -7.34%|  827%
jan-08 8.84% 744%|  1,41%
fev-08 5,14% 0,98% | 4,16%
mar-08 167% | -11,69% 13.36%
abr-08 12.84% | 7.70%|  514%
mai-08 129% | -2,.96%|  1,66%
jun-08 8,46% | -4,77%| -3.69%
jul-08 130% | 2.77% | -4,07%
ago-08 -8,73% -3,74% -4,99%
set-08 332% | -10,93%  7.61%
out-08 17.01% | -10,34%  -6.67%
nov-08 19.93% | 7.40%| 12,52%
dez-08 3,64% | -8.83%  519%
jan-09 6.60% | -7.22%| 13.82%
fev-09 20.99% | 044%| -1,43%
mar-09 268% | -018%| 2,86%
abr-09 12,75% | 8.05%|  4,69%
mai-09 5,39% 8,81%| -3.43%
jun-09 10.88% | -4.42%| -6,46%
jul-09 7.78% 700% | -0.12%
ago-09 243% | -384%|  627%
set-09 12,82% | 12,56%  0,26%

Rendimento |, oa00 | 01606 | 2,37%
Médio

Rendimento | 401105 | 2360 | 107,47%

Acumulado

Tabela 8 — Comparagéo de Portfélios — Telecomunicaes
Fonte: Elaborada pelo autor

O Grafico 7 apresenta os rendimentos acumuladosddiss portfélios e cspread

referente a estratédiang-shortno setor de telecomunicacdes.
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Gréfico 7 — Comparacao de Portfdlios — Telecomunicées
Fonte: Elaborada pelo autor

Como pode ser visualizado acima, o portfélio compraobteve rendimento
acumulado de 105,11% frente ao rendimento de -2,86%ortfolio vendido. A estratégia
long-shortno segmento de Telecomunicagdes, auferiu, assmreadimento de 107,47% no
periodo.

5.8 Portfélio Multissetorial

A partir dos portfélios dos diferentes setores iaadbs, criou-se um portfolio Unico,
denominado como “portfélio multissetorial’. Paraabacdo deste portfélio, considerou-se a
aplicacdo de valores iguais para os sete diferagiEses, sempre adotando a estratégia de
long-shortpara cada um dos setores. Ou seja, 0 portfolidissetorial foi constituido pela
aquisicdo das acbes dos sete portfolios compradeenga das acdes dos sete portfélios
vendidos, sempre respeitando o mesmo valor de eompenda em cada setor e 0 mesmo
valor de negociagao para cada setor.

Cabe ressaltar, mais uma vez, que para a formagdoodfolio multissetorial ha
necessidade de aplicacdo de recursos, dado quealosesy comprados e vendidos se
equivalem. Deste modo, os valores de rendimentagpread avaliados foram sempre

calculados com base no valor total de negociacgmdélio.
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Assim, pode-se considerar que o portfolio multmsak foi formado pelo portfélio
multissetorial comprado, formado pela média dosrneis dos sete portfélios comprados, e
pelo portfolio multissetorial vendido, formado petedia dos retornos dos sete portfolios
vendidos. Desta maneira, estaria sendo adotadamarferma de analise utilizada para cada

um dos sete setores (Vide tabela 8).

. Portfélio | Portfélio
Periodo Comprado | Vendido Spread
jan-07 -0,15% 1,05% -1,20%
fev-07 4,17% -0,80% 4,97%
mar-07 -2,61% 2,32% -4,93%
abr-07 6,88% 7,04% -0,17%
mai-07 14,53% 9,15% 5,38%
jun-07 7,23% 5,69% 1,54%
jul-07 -0,20% 0,96% -1,16%
ago-07 -2,01% -2,13% 0,12%
set-07 6,60% 4,93% 1,67%
out-07 3,16% 3,60% -0,44%
nov-07 -1,91% -4,80% 2,89%
dez-07 -1,79% -4,54% 2,75%
jan-08 -8,01% -7,95% -0,06%
fev-08 9,04% 7,60% 1,45%
mar-08 -3,42% -6,66% 3,24%
abr-08 12,06% 8,10% 3,96%
mai-08 11,41% 8,58% 2,83%
jun-08 -7,59% -11,24% 3,65%
jul-08 -3,71% -2,76% -0,96%
ago-08 -8,78% -9,11% 0,33%
set-08 -17,65%| -17,15% -0,50%
out-08 -21,13% | -26,839 5,70%
nov-08 1,25% -0,23% 1,48%
dez-08 1,37% 5,56% -4,19%
jan-09 1,30% -3,32% 4,63%
fev-09 0,16% -5,69% 5,85%
mar-09 3,71% 3,87% -0,16%
abr-09 29,88% 25,52% 4,37%
mai-09 11,24% 12,65% -1,41%
jun-09 1,66% -3,25% 4,91%
jul-09 16,33% 13,01% 3,32%
ago-09 7,65% 3,52% 4,13%
set-09 8,06% 5,75% 2,31%
Rendimento
Médio 2,39% 0,68% 1,71%
Rendimento
Acumulado | 88,56% 7,70% | 80,85%

Tabela 9 — Comparacéo de Portfélios — Multissetorla
Fonte: Elaborada pelo autor

Percebe-se, a partir da tabela 9, um rendimentmalado de 88,56% do portfélio
comprado e um rendimento de 7,70% do portfélio idmdCom isso, a estratégia hbang-
short obteve, ao longo do periodo analisado, um rendiommacumulado de 80,85%, com um
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spread médio de 1,71% por més. Os rendimentos acumulddssportfélios comprado e
vendido, bem como spreadacumulado, podem ser visualizados no gréfico 8.

— Portfélio Comprado —— Portfélio Vendido — Spread
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Grafico 8 — Comparacéao de Portfélios — Multissetosl
Fonte: Elaborada pelo autor

No entanto, outra forma de avaliar a composicapaitfolio multissetorial é através
dos sete setores. A partir desta avaliacdo, vardec a formacédo depread do portfolio
multissetorial a partir da média depreadsdas estratégias deng-shortde cada um dos

setores, conforme apresentado na coluna “portidlittissetor.” da tabela 10.

Data Comércio Constr. En’er_gia Financ. Papele | Sider. e Telecom. Po_rtf()lio
Civil Elétrica Celulose | Metal. Multissetor.
jan-07 2,99% -13,07% 0,70% 3,929 8,48% -6,01% %39 -1,20%
fev-07 39,16% -15,73% 1,89% -0,73% 5,78% 2,22% 2,18 4,97%
mar-07 -0,49% 4,36% -1,32% -18,56%  -10,34% -4,61% 3,52% -4,93%
abr-07 -11,43% 4,88% -3,34% -0,29% 1,63% -5,18% 56%, -0,17%
mai-07 10,84% 2,29% 2,76% 2,539 2,72% 15,80% 0,72% 5,38%
jun-07 12,36% 0,88% 2,85% -2,11% -1,49% 3,10% %79 1,54%
jul-07 -16,03% -8,58% 0,16% -2,259 9,36% 1,28% %96 -1,16%
ago-07 -1,86% -2,13% 2,09% -0,52% 3,77% -0,57% %,06 0,12%
set-07 -9,36% 20,15% 0,58% -2,41% 6,89% -1,18% 09,0 1,67%
out-07 -17,67% 7,21% 4,98% -8,39% 2,93% 3,83% 4,00% -0,44%
nov-07 7,60% -1,99% 3,72% -4,47% 0,96% 3.27% 11,14% 2,89%
dez-07 13,77% -0,55% -1,889 -2,35% 3,30% -1,28% 79,2 2,75%
jan-08 6,41% -5,91% -6,20% 7,019 -1,18% -1,97% %41 -0,06%
fev-08 0,05% 5,56% 2,38% -3,119 -0,21% 1,30% 4,16% 1,45%
mar-08 9,39% -0,32% -5,74% 3,200 0,50% 2,300 13,36% 3,24%
abr-08 16,72% 2,77% 0,36% -0,66% -2,09% 5,450 5,14% 3,96%
mai-08 -6,66% -4,11% -1,26% 17,01% -5,36% 18,52% 66%, 2,83%
jun-08 10,67% -0,11% -1,77% 10,30% 1,96% 8,16%0 9%,6 3,65%
jul-08 -3,58% -3,29% 1,57% 1,72% -2,33% 3,26% -%07  -0,96%
ago-08 10,54% -2,71% -5,919 -3,27% 6,89% 1,75%  9%,9 0,33%
set-08 2,48% -3,07% 4,35% -23,12% 4,76% 3,49% 7,61% -0,50%
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out-08 | 872% 4,83% 3569 4279 28930 33506  -6,67% 5,70%
nov-08 | -13,15%| 12,14% 0,66% -1501% 27,24%  -14,08%2,52% 1,48%
dez-08 | 1023%| -19,00%| -2,359 6,90%  -36,45%  6,29% 19%, | -4,19%
jan-09 | -517% | -1,15% 0,54%| 6,249 2334%  523% 2%8 4.63%
fev-09 | 13,13%| 9,13% 2319 4,069 490%  13.46% %43 5,85%
mar-09 | -526% | -1,35% 1,08%| 3,559 2,94%  -491%  2,86% -0,16%
abr-09 | -0,82% | 18,74% 595%  -2,86% 13,9506 -9,08% 9%6| 4,37%
mai-09 | -0,62% | -1,05% | -4,829  5,98% 071%  -6,6206 3%m4| -1,41%
jun-09 | 11,81%| 12,63% | -2,109 2,549 432%  11,64% 6%,4| 4,91%
ju-09 | 12,16% | 1050% | -0,82%| 4,679  -14,6606 11,53% ,12% 3,32%
ago-09 | 3,66% 2,08% 257% 6,389 347%  4,49%  621% 13%,
set-09 2,58% 7.77% 7249 4,309 10,77%  -2,26%  0,26% 2,31%
R,\j(té%rigo 3,43% 1,26% | -0,35% | 0,14% | 3,22% | 1,86% | 2,37% 1,71%
Desvio

Page | 11,08% | 849% 331% | 7,75% | 11,29% | 7,05% | 6,05% 2,71%
Sharpe 0,08 0,03 -0,26 -0,10 0,12 0,13 0,08 0,29
(X’Qif,) 18.72% | -15.72% | -6,97% | -15,36% | -19,36% | -12,24% | -9.72% | -3,72%

Tabela 10 — Avaliacédo Portfélio Multissetorial
Fonte: Elaborada pelo autor

A tabela 10 apresenta ainda informac¢des com relagéisco dos portfolios avaliados.
Percebe-se que, a partir da diversificacdo entdiferentes setores, o portfélio multissetorial
reduz consideravelmente o risco associado a ari€onsiderando o desvio padrdo como
medida de risco das carteiras, verifica-se qudrel@s sete setores avaliados, o setor de papel
e celulose apresenta o maior desvio padrao, co®%il ,enquanto que o desvio padrdo mais
baixo é o do setor de energia elétrica, com 3,3A%omposi¢cdo do portfolio multissetorial,
no entanto, fez com que o desvio padréo da cafteasse em 2,71%, bem abaixo da média
dos desvios padrées dos setores que é de 7,868@ic de Sharpe da carteira foi de 0,29,
engquanto que os indices dos setores apresentaraausnextremos -0,26 e 0,13. O VAR da
carteira, com nivel de confianca de 95%, foi dé2%, enquanto o minimo dos setores foi de
-6,97% e 0 maximo de -19,36%.

A partir da tabela 11, € possivel perceber quedacé® do desvio padrdo da carteira
ocorreu em fungdo da correlacdo entrespeadsdos diferentes portfélios que compdem a

carteira multissetorial.

Comércio Constr. En’er_gia Financ. Papel e Sider. Telecom.
Civil Elétrica Celulose Metal.
Comércio 1,00
Constr. Civil -0,29 1,00
Energia Elétrica -0,15 0,10 1,00
Financ. 0,18 -0,21 -0,39 1,00

Papel e Celulose -0,21 0,36 0,07 -0,16 1,00
Sider. e Metal. 0,37 -0,08 0,00 0,39 -0,40 1,00

Telecom. -0,25 -0,07 0,18 -0,20 0,10 -0,27 1,00

Tabela 11 — Correlacéo entre carteiras dos sete sets
Fonte: Elaborada pelo autor
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Como pode ser observado na tabela acima, dentreings e uma correlagbes
avaliadas, doze delas sao negativas, enquanto ugie dicaram entre 0,00 e 0,10 e cinco
ficaram entre 0,11 e 0,40, o que denota correlabéstante baixas entre os portfélios que

compdem o portfolio multissetorial.

5.9 Teste de Diferenca de Médias

Com o intuito de avaliar a hipotese de diferencaniidias entre o portfélio
multissetorial comprado e o portfolio multissetbnvandido, fez-se uso do teste “t” para
amostras emparelhadas. Este teste permite infébnesa igualdade de médias de pares de
observacgbes, cujas diferencas sdo testadas pase weresultado é ou ndo zero (PESTANA,;
GAGEIRO, 2005). Assim, as hipoteses testadas famseguintes:

Ho: Os portfolios comprado e vendido apresentam dacd de médias em seus
rendimentos.

H;: Os portfolios comprado e vendido apresentam elifgg de médias em seus
rendimentos.

Pestana e Gageiro (2005) ressaltam que, quandma@sras tém dimensdes inferior
ou igual a 30, os testes “t” exigem que os grupusaealise tenham distribuicdo normal.
Dado que a quantidade de amostras avaliadas resoe2 superior a 30, ndo haveria a
necessidade de verificar a existéncia de normaiddas dados. De qualquer forma, a
normalidade dos dados foi testada através dosstasie paramétricos de aderéncia
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, verificando, dorme os niveis de significancia

associados a cada teste, que os dados sao nofialaeta( 12).

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Portfélio Comprado 0,112 33 0,200 0,965 33 0,364
Portfélio Vendido 0,096 33 0,200 0,964 33 0,330

Tabela 12 — Teste de Normalidade
Fonte: Elaborada pelo autor

Considerados os 33 periodos da amostra, o rencdimeg&dio do portfélio comprado
foi de 2,386%, enquanto o rendimento médio do gliwtiendido foi de 0,680%. Os desvios
padrées e as medidas de estabilidade das médeseafaram valores semelhantes nas duas

distribuicdes, conforme pode ser observado na l&dlie
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Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Portfélio Comprado 2,386 33 9,655 1,681
Portfélio Vendido 0,680 33 9,528 1,659

Tabela 12 — Estatistica Amostras Emparelhadas
Fonte: Elaborada pelo autor

O nivel de significancia associado ao teste sabimaelacdes dos dois portfélios foi
de 0,000, demonstrando que a correlacdo de 0,%f§hiicativa e que existe uma elevada
associagao linear positiva entre os rendimentosad@ periodo (Tabela 13). Esta elevada
correlagéo torna vantajoso o recurso ao testeditd pmostras emparelhadas.

N Correlation Sig.
Portfélio Comprado & Portfélio Vendido 33 0,959 0,000
Tabela 13 — Correlagéo entre os portfolios comprade vendido
Fonte: Elaborada pelo autor

A média das diferencas emparelhadas relativas @egdrtfélios é de 1,706 (2,386 —
0,680), o que denota rendimento superior do pastfébmprado em relacdo ao portfolio
vendido. Conforme pode ser observado na Tabela igste “t” teve associado um nivel de

significancia de 0,001, o que leva a rejeicao gatese nula (b).

Paired Differences
95% Confidence Sig. (2-
Mean Std. Std. Error Intgrval of the t df tailed)
Deviation Mean Difference
Lower | Upper
Portfolio Comprado | 4 756 | 5 757 0480 | 0724 2,684 3555 [32 0,001
- Portfélio Vendido

Tabela 14 — Teste “t” — Diferenca de médias
Fonte: Elaborada pelo autor

O intervalo de confian¢ca da diferenca, por sua fa@zde 0,729 até 2,684. Assim,
conclui-se que a diferenca de 1,706 é significatemate diferente de zero, indicando que o
spread positivo entre os rendimentos do portfolio comprad o rendimento do portfolio
vendido é estatisticamente significativo, aceitaassim H.

Deste modo, foi possivel verificar que é possiwderr rendimentos anormais em
funcdo da estratégia adotada. Como se verificolorgo da sec¢do, cinco dos sete setores
avaliados apresentaraspreadspositivos. A formacao do portfolio multissetonmissibilitou
uma melhora da relacéo risco/retorno, dado quearalagdo entre os retornos dos diferentes
setores foi baixa e, em alguns casos, negativa.

Cabe salientar mais uma vez que para elaborac&stdaégia em questdo ndo €
necessario capital inicial, dado que o métémig-short utiliza-se de ativos comprados e
vendidos nos mesmos volumes, tendo a saida dossescaomprados compensada pela
entrada dos recursos vendidos. Por esse motivsiratagia ndo fica limitada ao recurso

disponivel, podendo ser repetida inUmeras vezesalizada em volumes ilimitados. Assim,
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ndo cabe a comparacéo dos rendimentos auferidaggpieatégia com rendimentos de indices
de mercado.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da maioria dos investidores é obter estaatégia com a qual seja possivel
auferir retornos acima dos obtidos pelo mercadagste sentido, 0 método fundamentalista
aparenta ser o que tem trazido melhor efetividede.pode ser evidenciado tanto através de
estudos académicos, que comprovam a possibilidadebténcdo de retornos anormais por
meio de praticas fundamentalistas, como também rercado, onde investidores
fundamentalistas tem se destacado ao longo do®otgemp

Deste modo, elaborou-se o presente estudo conummdante verificar se é possivel
auferir rendimentos anormais utilizando-se, cogor@nte, os dados contabeis referente a
lucro e valor patrimonial por acdo. Embora o estageesentado tenha se utilizado de um
modelo quantitativo, a estratégia em questédo estiagada nos dados contabeis da empresa,
ou seja, ligada ao seu fundamento.

Com a analise realizada ao longo do estudo, fa@ipekverificar que € possivel obter
retornos anormais avaliando dados contabeis de kicralor contabil por acdo. Conforme
demonstrado através da estratégidodg-shorf comprando acdes consideradas pelo método
de avaliacdo como subavaliadas e vendendo acdseglemdas como supervalorizadas, foi
possivel auferispreadspositivos em cinco dos sete setores avaliados.

Dentre os setores avaliados, a estratégia teveomedhdimento no setor do comeércio,
onde ospreadentre os rendimentos do portfélio comprado e photfvendido apresentou
rendimento médio de 3,43% e rendimento acumuladpenimdo de 167,04%. Em segundo
lugar, aparece o setor de siderurgia e metaluogiay spread médio de 1,86% epread
acumulado de 128,09%. Em terceiro e quarto lugagesn os setores de telecomunicacgdes e
papel e celulose com, respectivamente, 2,37% &3@2média e acumulado de 107,47% e
99,54%. Abaixo deles, mas ainda com rendimentdiposj o setor de construgéo civil, com
rendimento médio de 1,26% e acumulado de 32,75%fifAp os setores financeiro e de
energia elétrica apresentaram retornos negatitg@¥9% para o setor financeiro e -21,32% no
setor de energia elétrica.

Para a formacgé&o de portfélio multissetorial, coesid-se valores iguais para todos os
setores, sempre com compra do portfolio compradenela do portfélio vendido em valor
equivalente. O portfolio apresent@pread médio de 1,71% e rendimento acumulado de
80,85% no periodo.
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Ao longo do estudo, foi possivel, ainda, evidenaianinimizacéo do risco a partir da
andlise das correlacBes dos diferentes ativospooef proposto por Markowitz (1952). As
correlacbes dospreadsdos diferentes setores foram baixas ou negatiteasjo como
extremos os valores de 0,39 e -0,40. Assim, comedificacdo da carteira multissetorial foi
possivel melhorar consideravelmente a relacdo metisco, quando comparado com as
carteiras de cada setor. Prova disso € que o dpadi@o do portfolio multissetorial foi de
2,71%, enquanto o desvio das carteiras dos setstege entre 4,82% e 29,73%. Além disso,
enquanto o indice de Sharpe nos setores ficou énfz2e 0,16, no portfélio multissetorial
foi de 0,37.

Com o intuito de avaliar a hipétese de diferencantd&dias entre os portfolios
comprado e vendido, realizou-se o teste “t". Atead® mesmo, rejeitou-se, a um grau de
significancia de 5%, a hipotese de igualdade eagrmédias, aceitando-se, assim, a hipétese
de diferenca entre as médias dos dois portfolmsseibilidade de auferir spreads positivos.

E fundamental salientar que, para estimacdo ddwiemtes através dos modelos de
regressado e também para o célculo de previsbesaldees a serem comparados com 0s
valores de mercado, sempre foram consideradosveaidonhecidas no momento em que a
decisdo de compra ou venda de cada ativo seriadtorestaca-se, ainda, que os custos de
transacdo ndo foram considerados e que o estutiroudse de ferramenta meramente
guantitativa.

Cabe ressaltar que os rendimentos apresentadadutm esdo calculados com base no
valor negociado, que representa tanto o valor dapc® como o da venda. Porém, como na
compra e venda os fluxos de caixa sao opostosnegasiacdes sdo de valor equivalente, ndo
existe a necessidade de capital para tal negoci@gioetornos absolutos, deste modo, iréo
depender do volume a que o investidor estiver disp@ negociar e ndo dos limites
orcamentarios do mesmo.

Com o intuito de contribuir nas discussdes a résuE métodos de andlise de ativos,
o estudo, em principio, contrariou a hipétese deéeicia de mercado, durante o periodo
analisado, dado que os resultados obtidos evidengipossibilidade de retornos anormais a
partir da estratégia utilizada. Neste sentido, ficeno proposta para estudos futuros a
aplicacdo deste mesmo modelo em outros mercadesmaona inclusao ao modelo de outras

variaveis associadas ao ativo.
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ANEXO |

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Comzo

Data | Ativo | Coef. LPA Coef. VPA|LPA | VPA | Cotacdq Previsadd Diferencal C/V | Rend.
Jan-07/DROG3| 16,09 0,75 0,422,47| 4,69 8,54 -0,45 c/ 011
Jan-07|LAME4| 16,09 0,75 0,170,44| 11,76 3,13 2,76 v| 0,03
Jan-07| LREN3| 16,09 0,75 0,774,19| 28,89 15,49 0,87 v -0,03
Jan-07|NATU3| 16,09 0,75 0,951,31| 25,98 16,24 0,60 c| -0,05
Jan-07| PCAR5| 16,09 0,75 0,3720,4Q0 36,72 21,32 0,72 -0,07
Feb-07DROG3| 16,09 0,75 0,422,47| 5,19 8,60 -0,40 c| 0,82
Feb-07/LAME4| 16,09 0,75 0,170,45| 12,11 3,13 2,87 v| -0,08
Feb-07| LREN3| 16,09 0,75 0,764,24| 27,99 15,51 0,81 v 0,00
Feb-07NATU3| 16,09 0,75 0,951,32| 24,73 16,29 0,52 c| -0,06
Feb-07| PCAR5| 16,09 0,75 0,3721,27 34,04 | 21,98 0,55 -0,10
Mar-07|DROG3| 16,09 0,75 0,422,42| 9,43 8,54 0,10 c| 0,10
Mar-07|LAME4| 16,09 0,75 0,170,45| 11,73 3,15 2,72 vl 0,10
Mar-07| LREN3| 16,09 0,75 0,774,20| 28,13 15,50 0,81 v -0,11
Mar-07| NATU3| 16,09 0,75 0,951,31| 23,20 16,29 0,42 cl -0,22
Mar-07| PCAR5| 16,09 0,75 0,3720,52 30,78 21,41 0,44 -0,05
Apr-07| DROG3| 16,09 0,75 0,502,47| 10,38 9,85 0,05 c| -0,18
Apr-07|LAME4| 16,09 0,75 0,190,37| 12,87 3,33 2,86 v| -0,01
Apr-07| LREN3| 16,09 0,75 0,794,33| 25,12 15,98 0,57 v| 0,09
Apr-07|NATU3| 16,09 0,75 0,9%1,45| 20,43 16,45 0,24 c[ 0,08
Apr-07| PCAR5| 16,09 0,75 0,2620,99 29,39 20,09 0,46 0,07
May-07 DROG3| 16,09 0,75 0,502,51| 8,52 9,91 -0,14 c| 0,39
May-07 LAME4 | 16,09 0,75 0,190,37| 12,77 3,33 2,83 vl 0,12
May-07 LREN3| 16,09 0,75 0,804,41| 27,33 16,18 0,69 v[ 0,15
May-07 NATU3| 16,09 0,75 0,961,45| 21,05 16,49 0,28 c[ 0,10
May-07 PCAR5| 16,09 0,75 0,2620,90 31,35 | 20,02 0,57 0,03
Jun-07|DROG3| 16,09 0,75 0,502,52| 11,84 9,90 0,20 cl 0,34
Jun-07|LAME4| 16,09 0,75 0,190,37| 14,34 3,33 3,30 v| 0,06
Jun-07| LREN3| 16,09 0,75 0,804,36| 31,36 16,16 0,94 v[ 0,10
Jun-07| NATU3| 16,09 0,75 0,961,45| 23,13 16,47 0,40 c[ 0,07
Jun-07| PCAR5| 16,09 0,75 0,2621,43 32,15 | 20,43 0,57 0,15
Jul-07 | DROG3| 19,14 0,95 0,391,89| 15,91 9,29 0,71 v| 0,02
Jul-07 [LAME4| 19,14 0,95 0,170,36| 15,24 3,68 3,14 v| 0,09
Jul-07 | LREN3| 19,14 0,95 0,944,73| 34,51 22,41 0,54 -0,02
Jul-07 [NATU3| 19,14 0,95 0,961,45| 24,66 19,68 0,25 c| -0,16
Jul-07 | PCAR5| 19,14 0,95 0,2121,67 36,84 | 24,61 0,50 c| -0,05
Aug-07|DROG3| 19,14 0,95 0,391,89| 16,24 9,27 0,75 v| -0,14
Aug-07|LAME4| 19,14 0,95 0,170,36| 16,54 3,68 3,49 v| -0,04
Aug-07| LREN3| 19,14 0,95 0,944,67| 33,65 | 22,40 0,50 -0,04
Aug-07|NATU3| 19,14 0,95 0,981,48| 20,60 | 20,10 0,02 c[ -0,20
Aug-07| PCAR5| 19,14 0,95 0,2120,58 34,99 23,57 0,48 cl -0,22
Sep-07DROG3| 19,14 0,95 0,391,89| 14,01 9,28 0,51 v| 0,00
Sep-01LAME4| 19,14 0,95 0,170,36| 15,83 3,68 3,31 v 0,14
Sep-07 LREN3| 19,14 0,95 0,944,73| 32,16 22,45 0,43 0,08
Sep-07 NATU3| 19,14 0,95 0,981,48| 18,55 | 20,10 -0,08 c[ 0,06
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Sep-071 PCAR5| 19,14 0,95 0,2120,60 30,90 23,58 0,31 cl -01
Oct-07|DROG3| 19,14 0,95 0,3$5,41| 14,05 12,40 0,13 0,0
Oct-07|LAME4| 19,14 0,95 0,100,36| 18,01 2,29 6,86 vl 0,13
Oct-07| LREN3| 19,14 0,95 1,044,98| 34,89 24,68 0,41 v 01
Oct-07|NATU3| 19,14 0,95 0,941,64| 19,71 19,54 0,01 cl -0,0
Oct-07| PCAR5| 19,14 0,95 0,5421,1q 27,51 30,57 -0,10 cl -0,0
Nov-07|DROG3| 19,14 0,95 0,385,42| 15,18 12,43 0,22 -0,2
Nov-07|LAME4| 19,14 0,95 0,100,36| 20,09 2,29 7,77 vl -0,1
Nov-O7| LREN3| 19,14 0,95 1,044,98| 40,87 24,65 0,66 v -0,0
Nov-07|NATU3| 19,14 0,95 0,941,65| 18,64 19,50 -0,04 cl -01
Nov-07| PCAR5| 19,14 0,95 0,5420,99 27,17 30,32 -0,10 c 0,0
Dec-07|DROG3| 19,14 0,95 0,385,49| 12,07 12,49 -0,03 c 01
Dec-071LAME4| 19,14 0,95 0,100,36| 17,02 2,29 6,43 v| -0,0
Dec-07| LREN3| 19,14 0,95 1,044,99( 39,93 24,71 0,62 v -0,1
Dec-07/NATU3| 19,14 0,95 0,941,64| 16,71 19,53 -0,14 cl -0,0
Dec-07| PCAR5| 19,14 0,95 0,5420,95 29,33 30,36 -0,03 0,1
Jan-08(BTOW3| 24,35 0,96 0,542,86| 70,37 16,01 3,39 v -0,1
Jan-08DROG3| 24,35 0,96 0,415,70| 13,68 15,54 -0,12 -0,1
Jan-08 LAME4| 24,35 0,96 0,140,39| 15,41 3,78 3,08 v| -0,1
Jan-08 LREN3| 24,35 0,96 1,284,60| 34,49 34,31 0,01 v| -0,2
Jan-08 MARI3 | 24,35 0,96 0,382,96| 7,71 10,90 -0,29 c| -0,2
Jan-08 NATU3| 24,35 0,96 0,961,42| 15,23 24,70 -0,38 cl 0,0
Jan-08 PCAR5| 24,35 0,96 0,9120,94 33,51 42,31 -0,21 c -0,0
Feb-08BTOW3| 24,35 0,96 0,542,86| 61,95 16,01 2,87 v 0,1
Feb-08 DROG3| 24,35 0,96 0,415,52| 12,15 15,37 -0,21 v| -0,0
Feb-08 LAME4| 24,35 0,96 0,140,39| 13,23 3,78 2,50 v| 0,1}
Feb-08 LREN3| 24,35 0,96 1,284,56| 26,45 34,33 -0,23 0,2
Feb-08 MARI3 | 24,35 0,96 0,383,02| 5,74 10,94 -0,48 cf 01
Feb-08 NATU3| 24,35 0,96 0,961,42| 15,23 24,70 -0,38 c 0,0
Feb-08 PCAR5| 24,35 0,96 0,9121,29 31,93 42,61 -0,25 c 01
Mar-08|BTOW3| 24,35 0,96 0,542,86| 70,37 16,01 3,39 v[ -0,1
Mar-08/ DROGS3| 24,35 0,96 0,415,48| 12,06 15,36 -0,21 cl 0,0
Mar-08|LAME4 | 24,35 0,96 0,140,39| 15,26 3,78 3,04 v| -0,1
Mar-08| LREN3| 24,35 0,96 1,284,60| 32,17 34,31 -0,06 vl -0,0
Mar-08| MARI3 | 24,35 0,96 0,382,99| 6,58 10,92 -0,40 c[ -01
Mar-08| NATU3| 24,35 0,96 0,951,43| 15,46 24,61 -0,37 c, 0,0
Mar-08| PCAR5| 24,35 0,96 0,9121,09 35,86 42,44 -0,16 -0,0
Apr-08|BTOW3| 24,35 0,96 0,572,55| 58,59 16,27 2,60 v -0,0
Apr-08| DROGS3| 24,35 0,96 0,4%5,69| 12,52 16,32 -0,23 c 0,0
Apr-O8| LAME4| 24,35 0,96 0,120,40| 12,97 3,42 2,80 v| -0,0
Apr-08| LREN3| 24,35 0,96 1,314,81| 31,72 36,53 -0,13 0,2
Apr-08| MARI3 | 24,35 0,96 0,122,91| 5,54 5,84 -0,05 v| -0,1
Apr-08| NATU3| 24,35 0,96 0,991,61| 16,54 25,66 -0,36 ¢, 0,0
Apr-08| PCAR5| 24,35 0,96 0,9122,19 35,37 43,39 -0,18 c 0,0
May-08 BTOW3| 24,35 0,96 0,572,55| 54,72 16,27 2,36 v[ 0,2
May-08§ DROG3| 24,35 0,96 0,4%5,54| 13,28 16,21 -0,18 0,0
May-08 LAME4| 24,35 0,96 0,120,40| 11,83 3,42 2,46 vl 01
May-08 LREN3| 24,35 0,96 1,344,92| 38,34 37,26 0,03 v 0,0
May-08 MARI3 | 24,35 0,96 0,182,95| 4,73 5,89 -0,20 c| 0,2]
May-08 NATU3| 24,35 0,96 0,991,60| 17,93 25,66 -0,30 cl -0,0
May-08 PCARS5| 24,35 0,96 0,9121,94 37,34 43,29 -0,14 c 0,0
Jun-08BTOW3| 24,35 0,96 0,572,54| 69,95 16,27 3,30 v[ -0,1
Jun-08|DROG3| 24,35 0,96 0,4%5,59| 14,54 16,27 -0,11 cl -0,0
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Jun-08|LAME4| 24,35 0,96 0,120,40| 12,97 3,42 2,80 vl -0,20
Jun-08| LREN3| 24,35 0,96 1,344,89| 39,62 37,29 0,06 v -0,21
Jun-08] MARI3 | 24,35 0,96 0,132,86| 5,71 5,79 -0,01 -0,28
Jun-08 NATU3| 24,35 0,96 0,991,61| 17,37 25,72 -0,32 cl -0,12
Jun-08| PCAR5| 24,35 0,96 0,9221,39 38,50 42,88 -0,10 c| -0,12
Jul-08|BTOWS3| 25,82 0,89 0,622,29| 58,29 17,96 2,24 v| 0,01
Jul-08 | DROG3| 25,82 0,89 0,675,77| 14,41 22,36 -0,36 c| -0,08
Jul-08 | LAME4| 25,82 0,89 0,100,36| 10,44 2,95 2,54 vl 0,13
Jul-08| LREN3| 25,82 0,89 1,395,29| 31,18 40,48 -0,23 v -0,02
Jul-08| MARI3 | 25,82 0,89 0,163,13| 4,38 6,94 -0,37 c| -0,04
Jul-08 | NATU3| 25,82 0,89 1,081,52| 15,25 27,95 -0,45 c 0,14
Jul-08| PCAR5| 25,82 0,89 1,0622,48 33,72 47,28 -0,29 0,04
Aug-08 BTOW3| 25,82 0,89 0,622,30| 58,59 17,97 2,26 v| -0,01
Aug-08/ DROG3| 25,82 0,89 0,675,76| 13,25 22,41 -0,41 cl -0,05
Aug-08 LAME4 | 25,82 0,89 0,100,37| 11,83 2,95 3,01 vl -0,18
Aug-08| LREN3| 25,82 0,89 1,395,29| 30,70 40,58 -0,24 v| -0,06
Aug-08 MARI3 | 25,82 0,89 0,162,99| 4,18 6,81 -0,39 c| 0,13
Aug-08 NATU3| 25,82 0,89 1,051,55| 17,40 28,61 -0,39 c/ 0,08
Aug-08| PCAR5| 25,82 0,89 1,0622,00 35,19 46,85 -0,25 -0,05
Sep-04BTOWS| 25,82 0,89 0,622,29| 57,75 17,97 2,21 v| -0,21
Sep-0§ DROG3| 25,82 0,89 0,675,71| 12,56 22,32 -0,44 cl -0,21
Sep-04 GLOB3| 25,82 0,89 0,636,01| 14,43 21,55 -0,33 cl -0,13
Sep-0§ LAME4 | 25,82 0,89 0,100,36| 10,27 2,95 2,48 vl -0,19
Sep-08 LREN3| 25,82 0,89 1,395,25| 28,86 40,48 -0,29 v -0,20
Sep-04 MARI3 | 25,82 0,89 0,163,15| 4,73 6,95 -0,32 c| -0,1p
Sep-0§ NATU3| 25,82 0,89 1,061,56| 17,97 28,68 -0,37 cl -0,03
Sep-04 PCAR5| 25,82 0,89 1,0622,39 33,53 47,19 -0,29 v| -0,03
Oct-08|BTOW3| 25,82 0,89 0,782,40| 45,62 20,92 1,18 v -0,39
Oct-08/|DROG3| 25,82 0,89 0,7%5,82| 9,89 24,51 -0,60 c| -0,03
Oct-08/|GLOB3| 25,82 0,89 0,795,98| 12,55 25,69 -0,51 cl -0,45
Oct-08| LAME4 | 25,82 0,89 0,110,41| 8,30 3,22 1,58 vl -0,29
Oct-08| LREN3| 25,82 0,89 1,355,47| 22,99 39,78 -0,42 v| -0,33
Oct-08| MARI3 | 25,82 0,89 0,223,04| 3,95 8,40 -0,53 c| -0,1B
Oct-08| NATU3| 25,82 0,89 1,141,90| 17,52 31,25 -0,44 cl 0,01
Oct-08| PCAR5| 25,82 0,89 1,2%23,30 32,62 53,12 -0,39 v[ 0,01
Nov-08BTOW3| 25,82 0,89 0,782,40| 27,61 20,89 0,32 v -0,14
Nov-08| DROG3| 25,82 0,89 0,7%5,67| 9,63 24,32 -0,60 c| 0,06
Nov-08 GLOB3| 25,82 0,89 0,796,25| 6,87 25,95 -0,74 c| -0,16
Nov-08|LAME4| 25,82 0,89 0,110,42| 5,92 3,22 0,84 v| 0,07
Nov-08 LREN3| 25,82 0,89 1,355,48| 15,36 39,66 -0,61 cl -0,15
Nov-08| MARI3 | 25,82 0,89 0,222,94| 3,23 8,32 -0,61 c| -0,10
Nov-08| NATU3| 25,82 0,89 1,151,90| 17,71 31,37 -0,44 v| 0,10
Nov-08 PCAR5| 25,82 0,89 1,2%22,07] 33,11 52,01 -0,36 v 0,18
Dec-08BTOW3| 25,82 0,89 0,782,38| 23,84 20,89 0,14 v| -0,01
Dec-08 DROG3| 25,82 0,89 0,755,68| 10,23 24,33 -0,58 cl -0,04
Dec-08 GLOB3| 25,82 0,89 0,795,78| 5,78 25,57 -0,77 c| -0,18
Dec-08 LAME4| 25,82 0,89 0,110,42| 6,36 3,23 0,97 vl -0,0R
Dec-08 LREN3| 25,82 0,89 1,355,65| 12,99 39,96 -0,67 ¢, 0,20
Dec-08 MARI3 | 25,82 0,89 0,222,90| 2,90 8,26 -0,65 c| 0,08
Dec-08 NATU3| 25,82 0,89 1,151,91| 19,50 31,32 -0,38 v| -0,08
Dec-08 PCARS5| 25,82 0,89 1,2%23,47 37,56 53,20 -0,29 v| -0,18
Jan-09 BTOW3| 22,36 0,80 0,692,02| 23,64 17,12 0,38 v 0,04
Jan-09 DROG3| 22,36 0,80 0,825,78| 9,83 22,94 -0,57 c| -0,20
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Jan-09 GLOB3| 22,36 0,80 0,186,29| 5,03 8,01 -0,37 c| 0,04
Jan-09 LAME4| 22,36 0,80 0,160,44| 6,23 3,91 0,60 vl 0,02
Jan-09 LREN3| 22,36 0,80 1,385,78| 15,61 34,46 -0,55 cl -0,10
Jan-09 MARI3 | 22,36 0,80 0,273,15| 3,15 8,49 -0,63 c| 0,12
Jan-09 NATU3| 22,36 0,80 1,161,56| 17,98 27,19 -0,34 v| 0,05
Jan-09 PCAR5| 22,36 0,80 1,1123,57 30,65 43,71 -0,30 v| -0,04
Feb-09BTOW3| 22,36 0,80 0,692,01| 24,68 17,11 0,44 v -0,14
Feb-09 DROG3| 22,36 0,80 0,826,05| 7,86 23,16 -0,66 c| 0,14
Feb-09 GLOB3| 22,36 0,80 0,185,81| 5,23 7,63 -0,31 c| 0,14
Feb-09 LAME4| 22,36 0,80 0,160,44| 6,35 3,91 0,62 vl -0,12
Feb-09 LREN3| 22,36 0,80 1,335,87| 14,09 34,43 -0,59 c, 0,00
Feb-09 MARI3 | 22,36 0,80 0,273,22| 3,54 8,54 -0,58 c| 0,04
Feb-09 NATU3| 22,36 0,80 1,161,57| 18,84 27,26 -0,31 v| 0,09
Feb-09 PCAR5| 22,36 0,80 1,1122,71f 29,52 43,00 -0,31 v -0,04
Mar-09|BTOW3| 22,36 0,80 0,692,02| 21,21 17,12 0,24 v| 0,02
Mar-09|DROG3| 22,36 0,80 0,825,99| 8,98 23,22 -0,61 c| 0,16
Mar-09| GLOB3| 22,36 0,80 0,185,98| 5,98 7,76 -0,23 v| 0,07
Mar-09| LAME4 | 22,36 0,80 0,160,44| 5,62 3,91 0,44 vl 0,16
Mar-09| LREN3| 22,36 0,80 1,325,85| 14,04 34,31 -0,59 c, 0,01
Mar-09| MARI3 | 22,36 0,80 0,27Y3,08| 3,69 8,45 -0,56 c| -0,18
Mar-09| NATU3| 22,36 0,80 1,201,62| 20,55 28,16 -0,27 v 0,08
Mar-09| PCARS5| 22,36 0,80 1,1121,89 28,46 42,39 -0,33 c/ 0,08
Apr-09|BTOW3| 22,36 0,80 0,642,09| 21,57 15,95 0,35 v[ 0,59
Apr-09|DROG3| 22,36 0,80 0,916,12| 10,40 25,31 -0,59 cl 0,28
Apr-09| GLOB3| 22,36 0,80 -0,1p5,84( 6,42 1,95 2,29 vl 0,25
Apr-09|LAME4| 22,36 0,80 0,160,45| 6,49 3,85 0,69 vl 0,39
Apr-09| LREN3| 22,36 0,80 1,19591| 14,19 31,41 -0,55 cl 041
Apr-09| MARI3 | 22,36 0,80 0,283,22| 3,22 8,84 -0,64 c| 0,52
Apr-09|NATU3| 22,36 0,80 1,341,95| 22,19 31,63 -0,30 v| 0,15
Apr-09| PCARS5| 22,36 0,80 1,3%23,56 30,63 49,03 -0,38 cl 0,18
May-09BTOW3| 22,36 0,80 0,642,10| 34,36 15,93 1,16 v 0,20
May-09 DROG3| 22,36 0,80 0,916,05| 13,32 25,24 -0,47 cl 0,1F
May-09 GLOB3| 22,36 0,80 -0,1p5,73| 8,02 1,86 3,32 vl 0,12
May-09 LAME4 | 22,36 0,80 0,160,45| 9,00 3,85 1,34 v| 0,05
May-09 LREN3| 22,36 0,80 1,206,06| 20,00 31,79 -0,37 c, 0,09
May-09 MARI3 | 22,36 0,80 0,283,27| 4,90 8,99 -0,45 c| 0,00
May-09 NATU3| 22,36 0,80 1,341,94| 25,47 31,53 -0,19 v| 0,00
May-09 PCAR5| 22,36 0,80 1,3%23,11f 34,67 48,67 -0,29 c, 0,09
Jun-09|BTOW3| 22,36 0,80 0,642,11| 41,28 15,95 1,59 v| -0,10
Jun-09 DROG3| 22,36 0,80 0,916,22| 15,56 25,33 -0,39 ¢l 0,20
Jun-09|GLOB3| 22,36 0,80 -0,1p6,00( 9,00 2,07 3,35 vl -0,14
Jun-09|LAME4 | 22,36 0,80 0,160,45| 9,42 3,85 1,45 v| -0,08
Jun-09| LREN3| 22,36 0,80 1,206,03| 21,72 31,66 -0,31 c, 0,00
Jun-09| MARI3 | 22,36 0,80 0,293,27| 4,91 9,00 -0,45 c| 0,00
Jun-09NATU3| 22,36 0,80 1,341,94| 25,37 31,57 -0,20 v 0,00
Jun-09| PCAR5| 22,36 0,80 1,3¢23,520 37,64 49,33 -0,24 cl 0,01
Jul-09 [BTOW3| 18,35 0,75 0,622,22| 37,11 12,97 1,86 v[ 0,18
Jul-09 | DROG3| 18,35 0,75 1,086,44| 18,66 24,64 -0,24 cl 0,0f
Jul-09| GLOB3| 18,35 0,75 -2,483,08| 7,70 -43,26 -1,18 v| 0,07
Jul-09 [LAME4| 18,35 0,75 0,180,41| 9,18 3,64 1,52 vl 0,14
Jul-09| LREN3| 18,35 0,75 1,216,36| 21,62 27,07 -0,20 cl 0,2
Jul-09| MARI3 | 18,35 0,75 0,363,50| 4,90 9,25 -0,47 c| 0,47
Jul-09| NATU3| 18,35 0,75 1,391,84| 25,33 26,92 -0,06 v| 0,05
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Jul-09| PCAR5| 18,35 0,75 1,6%23,68 37,89 48,18 -0,21 cl 0,18
Aug-09|BTOW3| 18,35 0,75 0,622,22| 43,80 12,96 2,38 v 0,11
Aug-09DROGS3| 18,35 0,75 1,086,43| 19,92 24,70 -0,19 cl 0,0b
Aug-09| GLOB3| 18,35 0,75 -2,5p3,06| 8,25 -43,58 -1,19 v| -0,0b
Aug-09LAME4| 18,35 0,75 0,180,41| 10,50 3,64 1,88 v| 0,07
Aug-09 LREN3| 18,35 0,75 1,216,37| 27,40 27,04 0,01 v| 0,09
Aug-09| MARI3 18,35 0,75 0,363,42| 7,18 9,19 -0,22 c| 0,10
Aug-09| NATU3| 18,35 0,75 1,421,88| 26,65 27,42 -0,03 cl 0,14
Aug-09| PCAR5| 18,35 0,75 1,6%23,87 42,96 48,28 -0,11 cl 0,0f
Sep-09BTOWS3| 18,35 0,75 0,622,23| 48,62 12,97 2,75 v| 0,02
Sep-09 DROG3Z| 18,35 0,75 1,086,34| 20,92 24,66 -0,15 c, 0,08
Sep-09 GLOB3| 18,35 0,75 -2,4p3,14| 7,85 -42,65 -1,18 v| 0,08
Sep-09LAME4 | 18,35 0,75 0,180,41| 11,25 3,64 2,09 v| 0,06
Sep-09 LREN3| 18,35 0,75 1,216,36| 29,90 27,00 0,11 v 0,04
Sep-09 MARI3 18,35 0,75 0,363,44| 7,92 9,20 -0,14 c| 0,0%
Sep-09 NATU3| 18,35 0,75 1,421,87| 30,49 27,43 0,11 c, 0,05
Sep-09 PCAR5| 18,35 0,75 1,6624,27 46,11 48,70 -0,05 c/ 0,08
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ANEXO I

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Cotmacéao Civil

Data | Ativo |Coef. LPA|Coef. VPA[LPA |VPA Cotacao Previséo| Diferenca| C/V |Rend.

jan-07|ABYA3| 17,01 2,18 0,082,64| 10,56 7,06 0,49 v 0,18
jan-07| GFSA3| 17,01 2,18 0,457,64| 31,31 24,26 0,29 v -0,03
jan-07| KSSA3| 17,01 2,18 0,0Y7,07| 17,67 16,65 0,06 c[ 0,02
jan-07| RSID3| 17,01 2,18 0,286,59| 13,18 19,18 -0,31 c -0,13
fev-07 |ABYA3 | 17,01 2,18 0,082,60| 12,47 6,97 0,79 vl 0,24
fev-07| CYRE3| 17,01 2,18 0,826,03| 21,71 27,14 -0,20 c| -0,03
fev-07| GFSA3| 17,01 2,18 0,4%7,79| 30,39 24,59 0,24 v 0,00
fev-07 | KSSA3| 17,01 2,18 0,076,95| 18,07 16,39 0,10 -0,10
fev-07| RSID3| 17,01 2,18 0,286,73| 11,44 19,48 -0,41 c| -0,04
mar-07|ABYA3 | 17,01 2,18 0,082,62| 15,47 7,02 1,20 v| 0,00
mar-07| CYRE3| 17,01 2,18 0,805,83| 21,00 | 26,25 -0,20 c -0,11
mar-07| GFSA3| 17,01 2,18 0,4%7,78| 30,36 24,61 0,23 v -0,16
mar-07| IGTA3 | 17,01 2,18 0,645,55| 28,86 23,01 0,25 v| -0,05
mar-07| KSSA3| 17,01 2,18 0,077,06| 16,24 16,63 -0,02 c[ 0,00
mar-07| RSID3| 17,01 2,18 0,286,85| 10,96 19,74 -0,44 c[ 0,04
abr-07|ABYA3| 17,01 2,18 0,122,66| 15,44 7,89 0,96 v| -0,06
abr-07| CYRE3| 17,01 2,18 0,695,47| 18,61 23,75 -0,22 c[ 0,02
abr-07| EVEN3| 17,01 2,18 0,191,33| 11,15 6,20 0,80 v| 0,16
abr-07| GFSA3| 17,01 2,18 0,4611,11 25,56 31,99 -0,20 c[ 0,10
abr-07| IGTA3 | 17,01 2,18 0,3711,96 27,51 32,45 -0,15 0,06
abr-07| KSSA3| 17,01 2,18 0,147,08| 16,28 17,79 -0,08 v 0,05
abr-07| RSID3| 17,01 2,18 0,646,67| 11,34 | 25,45 -0,55 cf 0,18
mai-07|ABYA3| 17,01 2,18 0,122,67| 14,70 7,92 0,86 v| 0,24
mai-07| CYRE3| 17,01 2,18 0,635,00| 18,98 21,69 -0,13 c 0,18
mai-07| EVEN3| 17,01 2,18 0,191,32| 12,94 6,18 1,09 v 0,17
mai-07| GFSA3| 17,01 2,18 0,4610,82 28,14 | 31,35 -0,10 0,15
mai-07| IGTA3 | 17,01 2,18 0,3812,14 29,14 | 32,89 -0,11 cf 0,15
mai-07| KSSA3| 17,01 2,18 0,147,10| 17,04 17,83 -0,04 v[ 0,18
mai-07| RSID3| 17,01 2,18 0,646,72| 13,44 | 25,59 -0,47 cf 0,33
jun-07 [ABYA3| 17,01 2,18 0,122,69| 18,29 7,96 1,30 v| 0,06
jun-07 | CYRE3| 17,01 2,18 0,645,10| 22,43 21,99 0,02 c 0,12
jun-07 [EVEN3| 17,01 2,18 0,191,32| 15,17 6,18 1,46 vl 0,10
jun-07 | GFSA3| 17,01 2,18 0,4610,78§ 32,25 | 31,19 0,03 -0,08
jun-07 | IGTA3 | 17,01 2,18 0,3811,97 33,52 32,52 0,03 c| -0,04
jun-07 | KSSA3| 17,01 2,18 0,147,17| 20,07 17,98 0,12 v 0,00
jun-07 | RSID3| 17,01 2,18 0,646,88| 17,89 25,95 -0,31 c 0,11
jul-07 | ABYA3| 32,70 0,72 0,162,77| 19,42 7,14 1,72 v| 0,26
jul-07 | BISA3| 32,70 0,72 0,2458,60 14,08 | 49,86 -0,72 c| -0,07
jul-07 | CYRE3| 32,70 0,72 1,055,83| 25,06 38,60 -0,35 c[ -0,13
jul-07 | EVEN3| 32,70 0,72 0,044,28| 16,68 4,39 2,80 v| -0,08
jul-07 | GFSA3| 32,70 0,72 0,5411,00 29,69 25,63 0,16 v -0,01
jul-07 | IGTA3| 32,70 0,72 0,5612,34 32,07 27,31 0,17 c[ -0,09
jul-07 | KSSA3| 32,70 0,72 0,227,13| 19,97 12,28 0,63 v 0,00
jul-07 | RSID3| 32,70 0,72 0,807,08| 19,83 31,22 -0,36 c 0,17
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ago-07/ABYA3| 32,70 0,72 0,145 2,74| 24,42 7,12 2,43 vl -0,06
ago-07| BISA3 32,70 0,72 0,2454,60 13,14 47,00 -0,72 cl -0,24
ago-07| CYRE3| 32,70 0,72 0,995,44| 21,76 36,25 -0,40 cl -0,14
ago-07| EVEN3| 32,70 0,72 0,044,35| 16,09 4,44 2,62 vl -0,10
ago-07| GFSA3| 32,70 0,72 0,5410,92 29,49 25,58 0,15 v| -0,21
ago-07| IGTA3 32,70 0,72 0,5612,12 29,08 27,15 0,07 c| -0,09
ago-07| KSSA3| 32,70 0,72 0,227,17| 20,07 12,31 0,63 v -0,09
ago-07| RSID3| 32,70 0,72 0,807,02| 23,18 31,17 -0,26 c| -0,08
set-07(ABYA3| 32,70 0,72 0,162,76| 22,91 7,13 2,21 v| 0,02
set-07| BISA3 32,70 0,72 0,2441,60 10,01 37,68 -0,73 cl 0,2
set-07 CYRE3| 32,70 0,72 0,904,95| 18,80 33,11 -0,43 c 0,14
set-07 EVEN3| 32,70 0,72 0,044,28| 14,54 4,39 2,31 vl 0,16
set-07| GFSA3| 32,70 0,72 0,5411,19 23,30 2571 -0,09 cl 0,30
set-07( IGTA3 32,70 0,72 0,5612,06 26,53 27,10 -0,02 v| -0,06
set-07| KSSA3| 32,70 0,72 0,227,32| 18,29 12,42 0,47 v| -0,04
set-07( RSID3| 32,70 0,72 0,807,11| 21,33 31,23 -0,32 cl 0,1y
out-07|ABYA3| 32,70 0,72 0,302,78| 23,38 11,96 0,95 v| 0,01
out-07| BISA3 32,70 0,72 0,3240,19 12,74 39,13 -0,67 c| 0,00
out-07| CYRE3| 32,70 0,72 1,004,76| 21,43 36,01 -0,40 cl -0,02
out-07| EVEN3| 32,70 0,72 0,184,42| 16,81 7,33 1,29 vl -0,09
out-07| GFSA3| 32,70 0,72 0,5%11,23 30,33 25,95 0,17 v 0,00
out-07| IGTA3 32,70 0,72 0,6612,47 24,95 30,47 -0,18 c/ 0,08
out-07| KSSA3| 32,70 0,72 0,217,04| 17,60 11,80 0,49 v 0,00
out-07| PDGR3| 32,70 0,72 0,383,09| 12,35 13,04 -0,05 c, 0,06
out-07| RSID3| 32,70 0,72 0,847,34| 24,97 32,66 -0,24 cl 0,18
out-07| TCSA3| 32,70 0,72 0,195,18| 11,39 9,82 0,16 v| -0,04
nov-07|ABYA3| 32,70 0,72 0,302,78| 23,62 11,96 0,98 v| -0,18
nov-07| BISA3 32,70 0,72 0,3240,19 12,74 39,13 -0,67 cl -0,20
nov-07| CYRE3| 32,70 0,72 0,813,89| 21,00 29,20 -0,28 c/ 0,08
nov-07| EVEN3| 32,70 0,72 0,184,49| 15,27 7,38 1,07 vl -0,08
nov-07| GFSA3| 32,70 0,72 0,5%11,2§ 30,40 25,98 0,17 v 0,08
nov-07| IGTA3 32,70 0,72 0,6612,2 26,97 30,35 -0,11 cl -0,10
nov-07| KSSA3| 32,70 0,72 0,217,07| 17,68 11,83 0,49 v -0,22
nov-07| PDGR3| 32,70 0,72 0,333,10| 13,04 13,04 0,00 c| -0,01
nov-07| RSID3| 32,70 0,72 0,847,26| 28,32 32,60 -0,13 cl -0,10
nov-07| TCSA3| 32,70 0,72 0,194,99| 10,98 9,69 0,13 v| 0,06
dez-07|ABYA3| 32,70 0,72 0,302,77| 19,41 11,95 0,62 v| -0,11
dez-07| BISA3 32,70 0,72 0,3232,00 10,15 33,31 -0,70 c, 0,00
dez-07| CYRE3| 32,70 0,72 0,904,40| 21,57 32,67 -0,34 c| -0,06
dez-07| EVEN3| 32,70 0,72 0,184,48| 14,78 7,37 1,01 v| 0,11
dez-07| GFSA3| 32,70 0,72 0,5%11,34 32,89 26,02 0,26 v| -0,01
dez-07| IGTA3 32,70 0,72 0,6612,1q 24,32 30,27 -0,20 cl 0,10
dez-07| KSSA3| 32,70 0,72 0,216,92| 13,84 11,72 0,18 v -0,04
dez-07)| PDGR3| 32,70 0,72 0,383,07| 12,89 13,01 -0,01 c| -0,05
dez-07| RSID3| 32,70 0,72 0,847,28| 25,48 32,63 -0,22 cl -0,13
dez-07)| TCSA3| 32,70 0,72 0,195,06| 11,63 9,73 0,20 vl -0,06
jan-08| ABYA3 | 31,64 0,40 0,422,92| 17,24 14,47 0,19 v -0,21
jan-08| BISA3 31,64 0,40 0,7713,20 10,15 29,59 -0,66 cl -0,17
jan-08| CYRE3| 31,64 0,40 1,004,85| 20,38 33,55 -0,39 c| -0,12
jan-08| EVEN3| 31,64 0,40 0,224,55| 16,38 8,83 0,86 v| -0,27
jan-08| EZTC3| 31,64 0,40 0,3%4,63| 8,34 12,84 -0,35 c| -0,36
jan-08| GFSA3| 31,64 0,40 0,9011,65 32,63 33,16 -0,02 v -0,11
jan-08| IGTA3 31,64 0,40 0,7812,13 26,68 29,44 -0,09 c| -0,09
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jan-08| JHSF3 31,64 0,40 0,131,71| 5,31 4,64 0,14 vl 0,16
jan-08| KSSA3| 31,64 0,40 0,466,33| 13,29 17,22 -0,23 c -0,3
jan-08| MRVE3| 31,64 0,40 0,3810,09 37,32 15,94 1,34 v -0,1
jan-08| PDGR3| 31,64 0,40 0,304,55| 12,30 11,40 0,08 v[ -0,1
jan-08| RDNI3 | 31,64 0,40 0,8410,73 20,38 30,70 -0,34 cl -01
jan-08| RSID3| 31,64 0,40 0,817,35| 22,06 28,68 -0,23 cl -01
jan-08| TCSA3| 31,64 0,40 0,224,97| 10,94 9,05 0,21 v| -0,2
fev-08 [ABYA3| 31,64 0,40 0,422,96| 13,63 14,50 -0,06 v 01
fev-08| BISA3 31,64 0,40 0,7710,99 8,39 28,70 -0,71 c[ 00
fev-08( CYRE3| 31,64 0,40 0,984,62| 18,02 31,38 -0,43 c 02
fev-08| EVEN3| 31,64 0,40 0,224,45| 12,01 8,78 0,37 v| 0,0¢
fev-08| EZTC3| 31,64 0,40 0,354,88| 5,37 12,91 -0,58 c[ 02
fev-08 | GFSA3| 31,64 0,40 0,9011,68 29,20 33,16 -0,12 v 01
fev-08| IGTA3 31,64 0,40 0,7812,08 24,15 29,38 -0,18 ¢, 0,0
fev-08| JHSF3 31,64 0,40 0,13,71| 6,16 4,65 0,33 v -0,0
fev-08| KSSA3| 31,64 0,40 0,466,50| 9,10 17,27 -0,47 cf 01
fev-08 [ MRVE3| 31,64 0,40 0,3810,04 32,12 15,92 1,02 v| 0,2
fev-08 | PDGR3| 31,64 0,40 0,304,49| 10,77 11,36 -0,05 v 01
fev-08| RDNI3 | 31,64 0,40 0,8310,60 18,02 30,62 -0,41 c 02
fev-08| RSID3| 31,64 0,40 0,817,25| 18,13 28,62 -0,37 cl 0,0
fev-08| TCSA3| 31,64 0,40 0,225,11| 8,18 9,11 -0,10 v 0,0]
mar-08 ABYA3 | 31,64 0,40 0,422,93| 15,22 14,47 0,05 v| -0,2
mar-08[ BISA3 31,64 0,40 0,7711,60 8,95 29,04 -0,69 c[ -01
mar-08{ CYRE3| 31,64 0,40 1,014,96| 22,83 33,80 -0,32 cl -0,0
mar-08 EVEN3| 31,64 0,40 0,224,57| 12,79 8,83 0,45 v| -0,2
mar-08 EZTC3| 31,64 0,40 0,354,61| 6,45 12,81 -0,50 c| -0,3
mar-08 GFSA3| 31,64 0,40 0,9011,60 32,49 33,18 -0,02 v -0,1
mar-08{ IGTA3 31,64 0,40 0,7812,18 25,58 29,44 -0,13 cl -0,0
mar-08 JHSF3 31,64 0,40 0,13.,70| 6,13 4,64 0,32 v -0,0
mar-08 KSSA3| 31,64 0,40 0,466,34| 10,78 17,22 -0,37 cl -01
mar-08f MRVE3| 31,64 0,40 0,389,93| 38,74 15,88 1,44 v -0,2
mar-08 PDGR3| 31,64 0,40 0,304,51| 12,18 11,38 0,07 v -0,1
mar-08 RDNI3 | 31,64 0,40 0,8310,87] 22,83 30,69 -0,26 cl -0,0
mar-08 RSID3| 31,64 0,40 0,827,24| 18,84 28,68 -0,34 cl -0,2
mar-08f TCSA3| 31,64 0,40 0,225,16| 8,77 9,13 -0,04 v -0,1
abr-08|ABYA3| 31,64 0,40 0,493,09| 12,05 16,85 -0,29 v 0,0
abr-08| AGIN3 | 31,64 0,40 0,025,27| 7,90 2,72 1,90 v| 0,07
abr-08| BISA3 31,64 0,40 0,819,80| 7,99 29,68 -0,73 c[ 00
abr-08| CCIM3| 31,64 0,40 0,776,40| 7,04 26,77 -0,74 c|] 01
abr-08| CYRE3| 31,64 0,40 1,165,54| 21,06 39,02 -0,46 c, 0,0
abr-O8| EVEN3| 31,64 0,40 0,294,66| 9,79 11,13 -0,12 v| 0,0%
abr-08| EZTC3| 31,64 0,40 0,415,06| 4,05 14,96 -0,73 c|] 01
abr-08| GFSA3| 31,64 0,40 1,2811,88 28,52 45,20 -0,37 v[ 0,2
abr-08| IGTA3 31,64 0,40 1,1012,35 23,46 39,60 -0,41 v -0,1
abr-08( JHSF3 31,64 0,40 0,451,84| 5,90 8,51 -0,31 vl 0,01
abr-08| KSSA3| 31,64 0,40 0,47Y6,29| 8,80 17,39 -0,49 c|] 01
abr-08|MRVE3| 31,64 0,40 0,7210,20 30,60 26,90 0,14 v 01
abr-08| PDGR3| 31,64 0,40 0,484,83| 10,13 17,26 -0,41 v 0.1
abr-08| RDNI3 | 31,64 0,40 1,3211,08 21,06 46,31 -0,55 c 0,0
abr-08| RSID3| 31,64 0,40 0,786,69| 14,72 25,71 -0,43 c, 0,0
abr-08| TCSA3| 31,64 0,40 0,57Y5,16| 7,74 20,18 -0,62 c|] 01
mai-08|ABYA3| 31,64 0,40 0,503,07| 12,27 17,00 -0,28 vl 0,2
mai-08| AGIN3 | 31,64 0,40 0,025,37| 8,06 2,76 1,92 v -0,0
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mai-08| BISA3 31,64 0,40 0,8810,4Q0 8,65 30,44 -0,72 c| 0,00
mai-08| CCIM3| 31,64 0,40 0,766,10| 7,94 26,57 -0,70 c[ 0,25
mai-08| CYRE3| 31,64 0,40 1,004,72| 21,71 33,39 -0,35 v| 0,09
mai-08| EVEN3| 31,64 0,40 0,294,67| 10,28 11,18 -0,08 v[ 0,12
mai-08| EZTC3| 31,64 0,40 0,424,94| 4,45 15,11 -0,71 c| 0,16
mai-08| GFSA3| 31,64 0,40 1,2812,03 36,10 45,44 -0,21 v| 0,00
mai-08| IGTA3 31,64 0,40 1,1212,63 20,20 40,34 -0,50 c, 0,08
mai-08| JHSF3 31,64 0,40 0,45.,87| 6,17 8,52 -0,28 vl 0,39
mai-08| KSSA3| 31,64 0,40 0,486,51| 10,42 17,65 -0,41 cl 0,12
mai-08|MRVE3| 31,64 0,40 0,7210,43 34,41 27,03 0,27 v| 0,13
mai-08| PDGR3| 31,64 0,40 0,494,82| 12,04 17,28 -0,30 v[ 0,10
mai-08| RDNI3 | 31,64 0,40 1,3211,43 21,71 46,43 -0,53 c, 0,09
mai-08| RSID3| 31,64 0,40 0,786,71| 16,11 25,73 -0,37 c| -0,03
mai-08| TCSA3| 31,64 0,40 0,585,23| 8,89 20,34 -0,56 c| 0,08
jun-08| ABYA3| 31,64 0,40 0,503,10| 15,19 16,99 -0,11 v| -0,30
jun-08| AGIN3 | 31,64 0,40 0,025,17| 7,76 2,68 1,89 vl 0,12
jun-08| BISA3 31,64 0,40 0,8410,30 8,62 30,57 -0,72 c| -0,06
jun-08| CCIM3| 31,64 0,40 0,766,20| 9,92 26,61 -0,63 c| -0,10
jun-08| CYRE3| 31,64 0,40 1,105,24| 23,59 36,80 -0,36 cl -0,19
jun-08| EVEN3| 31,64 0,40 0,294,59| 11,49 11,15 0,03 v| -0,22
jun-08| EZTC3| 31,64 0,40 0,425,15| 5,15 15,20 -0,66 c| -0,13
jun-08| GFSA3| 31,64 0,40 1,2811,99 35,97 45,41 -0,21 v| -0,24
jun-08| IGTA3 31,64 0,40 1,1212,82 21,80 40,48 -0,46 c| -0,08
jun-08| JHSF3 31,64 0,40 0,451,86| 8,56 8,50 0,01 vl -0,1P
jun-08| KSSA3| 31,64 0,40 0,486,47| 11,65 17,62 -0,34 v| -0,15
jun-08 [MRVE3| 31,64 0,40 0,7210,22 38,84 26,95 0,44 v -0,10
jun-08| PDGR3| 31,64 0,40 0,494,75| 13,30 17,30 -0,23 v| -0,15
jun-08| RDNI3 | 31,64 0,40 1,3311,23 23,59 46,40 -0,49 cl -0,19
jun-08| RSID3| 31,64 0,40 0,786,78| 15,59 25,75 -0,39 cl -0,25
jun-08| TCSA3| 31,64 0,40 0,585,41| 9,19 20,44 -0,55 c| -0,15
jul-08 | ABYA3| 21,03 0,50 0,473,14| 10,67 11,39 -0,06 v -0,02
jul-08 | AGIN3| 21,03 0,50 0,215,13| 8,72 7,04 0,24 v| 0,06
jul-08 | BISA3| 21,03 0,50 0,988,70| 8,12 24,02 -0,66 c| -0,13
jul-08 | CCIM3| 21,03 0,50 0,816,34| 8,88 20,33 -0,56 c| -0,18
jul-08 | CYRE3| 21,03 0,50 0,945,46| 19,10 22,45 -0,15 v 0,08
jul-08 | EVEN3| 21,03 0,50 0,444,74| 9,01 11,73 -0,23 v| -0,16
jul-08 | EZTC3| 21,03 0,50 0,695,00| 4,50 17,10 -0,74 c| -0,04
jul-08 | GFSA3| 21,03 0,50 1,4912,44 27,37 37,56 -0,27 cl -0,02
jul-08 | IGTA3| 21,03 0,50 1,0$13,34 20,01 28,31 -0,29 v| -0,06
jul-08 | JHSF3 21,03 0,50 0,43,99| 7,56 10,05 -0,25 c| -0,14
jul-08 | KSSA3| 21,03 0,50 0,386,63| 9,95 11,37 -0,12 v| -0,08
jul-08 | MRVE3| 21,03 0,50 1,0%10,97f 34,91 27,69 0,26 v| 0,01
jul-08 | PDGR3 21,03 0,50 0,684,92| 11,32 15,71 -0,28 v 0,08
jul-08 | RDNI3| 21,03 0,50 1,6811,94 19,10 41,27 -0,54 cl 0,08
jul-08 | RSID3| 21,03 0,50 0,796,92| 11,77 20,10 -0,41 c, 0,05
jul-08 | TCSA3| 21,03 0,50 0,585,20| 7,80 14,77 -0,47 c| -0,06
ago-08 ABYA3 | 21,03 0,50 0,473,17| 10,47 11,43 -0,08 v -0,55
ago-08 AGIN3 [ 21,03 0,50 0,215,14| 9,25 7,05 0,31 vl -0,09
ago-08 BISA3 21,03 0,50 0,987,60| 7,07 23,40 -0,70 c| -0,18
ago-08 CCIM3 | 21,03 0,50 0,826,43| 7,72 20,51 -0,62 c| -0,31
ago-08 CYRE3| 21,03 0,50 0,945,48| 19,72 22,52 -0,12 v| -0,05
ago-08 EVEN3| 21,03 0,50 0,444,75| 7,60 11,74 -0,35 c| -0,29
ago-08 EZTC3| 21,03 0,50 0,695,41| 4,33 17,19 -0,75 c| -0,33
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ago-08 GFSA3| 21,03 0,50 1,4812,72 26,71 37,64 -0,29 v -0,1
ago-08 IGTA3 21,03 0,50 1,0813,42 18,79 28,36 -0,34 v -0,0
ago-08 JHSF3 21,03 0,50 0,42,03| 6,51 10,09 -0,36 c| -0,0
ago-08 KSSA3| 21,03 0,50 0,386,54| 9,15 11,32 -0,19 v| -0,1
ago-08 MRVE3| 21,03 0,50 1,0%10,73 35,40 27,57 0,28 v -0,1
ago-08 PDGR3| 21,03 0,50 0,634,84| 11,63 15,66 -0,26 v -0,1
ago-08 RDNI3 [ 21,03 0,50 1,6711,60 19,72 41,01 -0,52 cl -0,0
ago-08 RSID3| 21,03 0,50 0,797,24| 12,30 20,35 -0,40 cl -0,2
ago-08 TCSA3| 21,03 0,50 0,585,23| 7,32 14,85 -0,51 c[ -01
set-08| ABYA3 | 21,03 0,50 0,47Y3,12| 4,68 11,43 -0,59 c| -0,6
set-08( AGIN3 | 21,03 0,50 0,215,24| 8,38 7,09 0,18 v -0,1
set-08| BISA3 21,03 0,50 0,986,60| 6,14 22,91 -0,73 c| -0,3
set-08| CCIM3 | 21,03 0,50 0,826,65| 5,32 20,56 -0,74 cl -01
set-08( CYRE3| 21,03 0,50 1,005,88| 18,81 23,90 -0,21 v -0,3
set-08| EVEN3| 21,03 0,50 0,444,93| 5,43 11,85 -0,54 c| -0,2
set-08( EZTC3| 21,03 0,50 0,694,81| 2,88 16,87 -0,83 c[ -0
set-08| GFSA3| 21,03 0,50 1,4912,19 23,09 37,47 -0,38 v| 0,0
set-08| IGTA3 21,03 0,50 1,0$13,73 17,85 28,52 -0,37 v| -0,2
set-08| JHSF3 21,03 0,50 0,43L,97| 6,32 10,04 -0,37 v| -0,5
set-08| KSSA3| 21,03 0,50 0,386,35| 8,25 11,24 -0,27 vl -04
set-08| MRVE3| 21,03 0,50 1,0510,920 31,66 27,63 0,15 v -0,3
set-08| PDGR3| 21,03 0,50 0,634,85| 9,71 15,62 -0,38 v| -0,3
set-08( RDNI3 | 21,03 0,50 1,6611,76 18,81 40,95 -0,54 c -0,3
set-08( RSID3| 21,03 0,50 0,797,00| 9,80 20,16 -0,51 c| -0.4
set-08| TCSA3| 21,03 0,50 0,585,34| 6,41 14,84 -0,57 c| -0,2
out-08| ABYA3 | 21,03 0,50 2,515,86| 1,76 55,80 -0,97 c| -0,3
out-08| AGIN3 | 21,03 0,50 0,205,39| 7,00 6,82 0,03 v| -0,8
out-08| BISA3 21,03 0,50 1,014,10| 4,16 23,40 -0,82 c| -0,3
out-08| CCIM3| 21,03 0,50 0,926,32| 4,42 22,58 -0,80 c| -0,5
out-08| CYRE3| 21,03 0,50 0,674,21| 12,64 16,27 -0,22 v| -0,4
out-08| EVEN3| 21,03 0,50 0,444,87| 3,90 11,67 -0,67 v| -0,3
out-08| EZTC3| 21,03 0,50 0,57Y5,06| 2,53 14,64 -0,83 c| -0,2
out-08| GFSA3| 21,03 0,50 1,5512,55 23,84 38,90 -0,39 v -0,3
out-08| IGTA3 21,03 0,50 1,0814,72 13,25 30,09 -0,56 v| -0,2
out-08( JHSF3 21,03 0,50 0,462,08| 3,11 10,82 -0,71 c[ -0,3
out-08| KSSA3| 21,03 0,50 0,626,64| 4,65 16,39 -0,72 c| -0.4
out-08| MRVE3| 21,03 0,50 1,6%11,54 19,62 40,50 -0,52 v| -0,4
out-08| PDGR3| 21,03 0,50 0,725,12| 6,65 17,63 -0,62 v| -0,1
out-08| RDNI3 | 21,03 0,50 2,0112,64 12,64 48,57 -0,74 cl -04
out-08| RSID3| 21,03 0,50 0,877,56| 5,29 22,07 -0,76 c[ -01
out-08| TCSA3| 21,03 0,50 0,525,66| 4,53 13,80 -0,67 v| -0,3
nov-08/ ABYA3| 21,03 0,50 2,486,19| 1,24 55,25 -0,98 c| -0,0
nov-08| AGIN3 [ 21,03 0,50 0,205,87| 1,17 7,08 -0,83 c| 01
nov-08| BISA3 21,03 0,50 1,012,90| 2,92 22,64 -0,87 c| -0,2
nov-08| CCIM3| 21,03 0,50 0,926,78| 2,03 22,86 -0,91 c[ 03
nov-08| CYRE3| 21,03 0,50 0,664,21| 6,73 16,01 -0,58 vl 0,3%
nov-08| EVEN3| 21,03 0,50 0,444,53| 2,72 11,51 -0,76 c[ -01
nov-08| EZTC3| 21,03 0,50 0,574,72| 1,89 14,41 -0,87 v| 0,03
nov-08| GFSA3| 21,03 0,50 1,5612,58 15,10 39,09 -0,61 v| -0,4
nov-08| IGTA3 21,03 0,50 1,0813,69 9,59 29,56 -0,68 v| -0,0
nov-08| JHSF3 21,03 0,50 0,4&,10| 1,89 10,74 -0,82 cl -01
nov-08| KSSA3| 21,03 0,50 0,627,00| 2,80 16,62 -0,83 c| -0,0
nov-08 MRVE3| 21,03 0,50 1,6411,37f 11,31 40,18 -0,72 v| -0,2
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nov-08| PDGR3| 21,03 0,50 0,7125,07 5,58 17,60 -0,68 vl -0,19
nov-08| RDNI3 [ 21,03 0,50 1,9813,47 6,73 48,46 -0,86 c[ 0,35
nov-08| RSID3| 21,03 0,50 0,867,21| 4,32 21,83 -0,80 vl -0,22
nov-08| TCSA3| 21,03 0,50 0,515,56| 2,78 13,64 -0,80 v| 0,02
dez-08/ABYA3| 21,03 0,50 2,406,00| 1,20 53,46 -0,98 c| 0,01
dez-08] AGIN3 | 21,03 0,50 0,204,64| 1,39 6,47 -0,78 vl 0,29
dez-08| BISA3 21,03 0,50 1,022,10| 2,14 22,45 -0,90 c| 0,09
dez-08| CCIM3| 21,03 0,50 0,986,77| 2,71 23,06 -0,88 c| -0,10
dez-08/ CYRE3| 21,03 0,50 1,197,56| 9,07 28,91 -0,69 v| -0,16
dez-08 EVEN3| 21,03 0,50 0,484,58| 2,29 11,40 -0,80 vl 0,23
dez-08| EZTC3| 21,03 0,50 0,564,79| 1,92 14,27 -0,87 c[ 01y
dez-08| GFSA3| 21,03 0,50 1,5512,39 8,67 38,80 -0,78 vl 0,20
dez-08| IGTA3 21,03 0,50 1,1114,61 8,77 30,72 -0,71 vl 0,44
dez-08 JHSF3 21,03 0,50 0,472,22| 1,56 11,04 -0,86 c| 0,00
dez-08| KSSA3| 21,03 0,50 0,626,85| 2,74 16,56 -0,83 c| -0,14
dez-08MRVE3| 21,03 0,50 1,6411,064 8,85 40,05 -0,78 v| 0,09
dez-08 PDGR3| 21,03 0,50 0,725,01| 4,51 17,57 -0,74 vl 0,24
dez-08| RDNI3| 21,03 0,50 2,0212,9q 9,07 48,93 -0,81 c| -0,16
dez-08| RSID3| 21,03 0,50 0,866,75| 3,37 21,59 -0,84 c[ 0,10
dez-08) TCSA3| 21,03 0,50 0,515,66| 2,83 13,68 -0,79 vl 0,17
jan-09| ABYA3 9,48 0,71 0,483,02| 1,21 6,73 -0,82 c| 0,1%
jan-09| AGIN3 9,48 0,71 0,013,58| 1,79 3,23 -0,44 v| -0,02
jan-09| BISA3 9,48 0,71 0,494,80| 2,33 8,03 -0,71 c| -0,16
jan-09| CCIM3 9,48 0,71 0,476,08| 2,43 8,76 -0,72 c| -0,0r
jan-09| CYRE3| 9,48 0,71 0,645,05| 7,57 9,68 -0,22 vl -0,01
jan-09| EVEN3 9,48 0,71 0,274,04| 2,83 5,43 -0,48 vl -0,18
jan-09| EZTC3 9,48 0,71 0,665,63| 2,25 10,29 -0,78 c| -0,15
jan-09| GFSA3| 9,48 0,71 0,8412,97 10,38 17,18 -0,40 v[ 0,12
jan-09| IGTA3 9,48 0,71 1,2014,02 12,62 21,39 -0,41 v| -0,08
jan-09| JHSF3 9,48 0,71 0,331,95| 1,56 4,52 -0,66 c| 0,0%
jan-09| KSSA3 9,48 0,71 0,115,88| 2,35 5,20 -0,55 vf -0,01
jan-09| MRVE3| 9,48 0,71 1,6610,71 9,64 23,38 -0,59 vl 0,10
jan-09| PDGR3| 9,48 0,71 0,635,07| 5,58 9,55 -0,42 v 0,11
jan-09| RDNI3 9,48 0,71 1,612,620 7,57 24,60 -0,69 c| -0,01
jan-09| RSID3 9,48 0,71 0,716,18 3,71 11,16 -0,67 c[ 0,19
jan-09| TCSA3 9,48 0,71 0,505,53| 3,32 8,70 -0,62 c| -0,06
fev-09 [ABYA3 9,48 0,71 0,482,78| 1,39 6,53 -0,79 c| 0,0%
fev-09 | AGIN3 9,48 0,71 0,0713,52| 1,76 3,18 -0,45 vl -0,18
fev-09 | BISA3 9,48 0,71 0,513,80( 1,95 7,58 -0,74 c| -0,05
fev-09| CCIM3 9,48 0,71 0,465,65| 2,26 8,40 -0,73 c| 0,04
fev-09( CYRE3| 9,48 0,71 0,634,71| 7,54 9,36 -0,19 vl 0,17
fev-09 | EVENS3 9,48 0,71 0,273,85| 2,31 5,29 -0,56 vl -0,16
fev-09| EZTC3 9,48 0,71 0,664,77| 1,91 9,63 -0,80 c| 0,11
fev-09 [ GFSA3| 9,48 0,71 0,8412,89 11,58 17,12 -0,32 v| -0,15
fev-09| IGTA3 9,48 0,71 1,2014,56 11,65 21,76 -0,46 v 0,09
fev-09 | JHSF3 9,48 0,71 0,33,04| 1,63 4,61 -0,65 c| 0,07
fev-09 | KSSA3 9,48 0,71 0,115,80| 2,32 5,15 -0,55 vl -0,41
fev-09 |MRVE3| 9,48 0,71 1,6911,80 10,62 24,38 -0,56 v -0,04
fev-09 | PDGR3| 9,48 0,71 0,625,15( 6,18 9,58 -0,36 vl -0,15
fev-09 | RDNI3 9,48 0,71 1,6412,59 7,54 24,47 -0,69 c[ 0,1y
fev-09| RSID3 9,48 0,71 0,716,29| 4,40 11,21 -0,61 c| -0,27
fev-09| TCSA3 9,48 0,71 0,505,20( 3,12 8,48 -0,63 c| -0,16
mar-09 ABYAS3 9,48 0,71 0,472,93| 1,46 6,56 -0,78 c| -0,10
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mar-09| AGIN3 9,48 0,71 0,073,83| 1,53 3,40 -0,55 vl -0,10
mar-09| BISA3 9,48 0,71 0,503,70| 1,85 7,39 -0,75 c| 0,08
mar-09 CCIM3 9,48 0,71 0,475,85| 2,34 8,61 -0,73 c| -0,14
mar-09 CYRE3| 9,48 0,71 0,987,32| 8,79 14,48 -0,39 v| 0,08
mar-09| EVEN3 9,48 0,71 0,273,90( 1,95 5,31 -0,63 c| 0,24
mar-09 EZTC3 9,48 0,71 0,665,227 2,11 10,00 -0,79 c| 0,11
mar-09 GFSA3| 9,48 0,71 0,8412,29 9,81 16,68 -0,41 v| 0,18
mar-09 IGTA3 9,48 0,71 1,2014,13 12,72 21,44 -0,41 v| 0,10
mar-09| JHSF3 9,48 0,71 0,341,94| 1,75 4,56 -0,62 vl -0,19
mar-09| KSSA3 9,48 0,71 0,116,80( 1,36 5,86 -0,77 c| 0,01
mar-09MRVE3| 9,48 0,71 1,6811,38 10,25 24,03 -0,57 v[ 0,32
mar-09 PDGR3| 9,48 0,71 0,635,25| 5,25 9,67 -0,46 vl 0,23
mar-09 RDNI3 9,48 0,71 1,6612,56 8,79 24,67 -0,64 v| 0,08
mar-09| RSID3 9,48 0,71 0,706,47| 3,24 11,28 -0,71 c[ 0,12
mar-09 TCSA3 9,48 0,71 0,505,23| 2,61 8,49 -0,69 c| 0,30
abr-09| ABYA3 9,48 0,71 0,4%3,28| 1,31 6,62 -0,80 c| 0,59
abr-09| AGIN3 9,48 0,71 0,113,46( 1,38 3,54 -0,61 c| 0,65
abr-09| BISA3 9,48 0,71 0,3%5,50| 1,91 7,22 -0,73 c| 0,92
abr-09| CCIM3 9,48 0,71 -0,065,03| 2,01 3,03 -0,34 vl 0,66
abr-09| CYRE3| 9,48 0,71 0,846,30( 9,45 12,49 -0,24 vl 0,53
abr-09| EVEN3 9,48 0,71 0,214,04| 2,43 4,83 -0,50 vl 0,45
abr-09| EZTC3 9,48 0,71 0,785,87| 2,35 11,60 -0,80 c| 0,46
abr-09| GFSA3| 9,48 0,71 0,7912,81f 11,53 16,61 -0,31 v[ 0,63
abr-09| IGTA3 9,48 0,71 1,2213,93 13,93 21,51 -0,35 v[ 0,18
abr-09( JHSF3 9,48 0,71 0,1%,02 1,41 3,25 -0,57 v 0,24
abr-09( KSSA3 9,48 0,71 0,4%56,90| 1,38 9,14 -0,85 c| 0,53
abr-09|MRVE3| 9,48 0,71 1,6711,27 13,52 23,85 -0,43 v| 0,55
abr-09| PDGR3| 9,48 0,71 0,635,39| 6,47 9,85 -0,34 vl 0,59
abr-09| RDNI3 9,48 0,71 1,5011,82 9,45 22,65 -0,58 c| 0,53
abr-09| RSID3 9,48 0,71 0,736,05 3,63 11,18 -0,68 c| 1,04
abr-09( TCSA3 9,48 0,71 0,475,66| 3,40 8,44 -0,60 c| 0,61
mai-09| ABYA3 9,48 0,71 0,4%2,97 2,08 6,40 -0,68 c| -0,06
mai-09( AGIN3 9,48 0,71 0,113,81| 2,29 3,80 -0,40 c| -0,0b
mai-09| BISA3 9,48 0,71 0,3%10,50 3,68 10,81 -0,66 c| 0,09
mai-09( CCIM3 9,48 0,71 -0,065,57| 3,34 3,42 -0,02 vl 0,17
mai-09| CYRE3| 9,48 0,71 0,876,59| 14,49 12,97 0,12 v[ 0,15
mai-09| EVEN3 9,48 0,71 0,214,40| 3,52 5,13 -0,31 v| -0,07
mai-09| EZTC3 9,48 0,71 0,825,72| 3,43 11,81 -0,71 c| 0,26
mai-09| GFSA3| 9,48 0,71 0,7912,524 18,78 16,40 0,14 v| -0,05
mai-09| IGTA3 9,48 0,71 1,2614,91 16,40 22,58 -0,27 v[ 0,18
mai-09| JHSF3 9,48 0,71 0,201,96| 1,76 3,31 -0,47 c| 0,06
mai-09| KSSA3 9,48 0,71 0,4%7,03| 2,11 9,27 -0,77 c| 0,09
mai-09|MRVE3| 9,48 0,71 1,6611,61 20,89 23,99 -0,13 v[ 0,30
mai-09| PDGR3| 9,48 0,71 0,645,42| 10,30 9,89 0,04 vl 0,09
mai-09| RDNI3 9,48 0,71 1,5612,08 14,49 23,37 -0,38 ¢ 0,15
mai-09| RSID3 9,48 0,71 0,726,73| 7,40 11,61 -0,36 c| 0,09
mai-09[ TCSA3 9,48 0,71 0,475,45| 5,45 8,38 -0,35 vl -0,05
jun-09 [ABYA3 9,48 0,71 0,4%3,26| 1,96 6,54 -0,70 c| 0,1%
jun-09| AGIN3 9,48 0,71 0,113,63| 2,18 3,67 -0,41 c| 0,28
jun-09| BISA3 9,48 0,71 0,3611,20 4,00 11,37 -0,65 c| 0,0y
jun-09| CCIM3 9,48 0,71 -0,065,60| 3,92 3,44 0,14 v| -0,02
jun-09| CYRE3| 9,48 0,71 0,916,96| 16,70 13,56 0,23 v 0,0y
jun-09 | EVEN3 9,48 0,71 0,214,11| 3,29 4,93 -0,33 c| 0,02
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jun-09| EZTC3 9,48 0,71 0,816,16| 4,31 12,10 -0,64 c| 0,06
jun-09| GFSA3| 9,48 0,71 0,8012,71 17,80 16,63 0,07 v| -0,08
jun-09| IGTA3 9,48 0,71 1,2614,84 19,29 22,53 -0,14 v| -0,03
jun-09| JHSF3 9,48 0,71 0,22,08( 1,87 3,39 -0,45 c| -0,0p
jun-09| KSSA3 9,48 0,71 0,4%5,78| 2,31 8,41 -0,73 c| 0,36
jun-09|MRVE3| 9,48 0,71 1,6811,78 27,10 24,35 0,11 v| 0,00
jun-09| PDGR3| 9,48 0,71 0,635,35| 11,23 9,82 0,14 v| -0,0b
jun-09| RDNI3 9,48 0,71 1,5%12,85 16,70 23,81 -0,30 v| 0,07
jun-09 | RSID3 9,48 0,71 0,746,75| 8,10 11,79 -0,31 v| 0,01
jun-09| TCSA3 9,48 0,71 0,475,78| 5,20 8,60 -0,40 c| 0,07
jul-09 | ABYA3 7,44 0,68 0,683,75| 2,25 7,63 -0,70 c| 0,49
jul-09 | AGIN3 7,44 0,68 -0,03,99| 2,79 2,60 0,07 vl 0,34
jul-09 | BISA3 7,44 0,68 0,4110,50 4,27 10,18 -0,58 c| 0,39
jul-09 | CCIM3 7,44 0,68 -0,065,50| 3,85 3,28 0,17 v 0,55
jul-09 | CYRE3| 7,44 0,68 1,127,78| 17,90 13,63 0,31 v| -0,01
jul-09 | EVEN3| 7,44 0,68 0,224,20| 3,36 4,50 -0,25 c| 0,72
jul-09 | EZTC3| 7,44 0,68 0,86 5,69 4,55 10,26 -0,56 c| 0,32
jul-09 | GFSA3| 7,44 0,68 0,7913,66 16,39 15,17 0,08 v| 0,45
jul-09 | IGTA3 7,44 0,68 1,4215,67 18,80 21,27 -0,12 ¢ 0,19
jul-09 | JHSF3 7,44 0,68 0,022,04| 1,84 1,76 0,04 vl 0,43
jul-09 | KSSA3| 7,44 0,68 0,446,30| 3,15 7,55 -0,58 c| 0,26
jul-09 |MRVE3| 7,44 0,68 1,7413,58 27,15 22,20 0,22 v| 0,17
jul-09 | PDGR3 7,44 0,68 0,665,91| 10,65 8,92 0,19 vl 0,24
jul-09 | RDNI3 7,44 0,68 1,2412,79 17,90 17,96 0,00 v -0,01
jul-09 | RSID3 7,44 0,68 0,706,83| 8,20 9,87 -0,17 c| 0,32
jul-09 | TCSA3| 7,44 0,68 0,515,58| 5,58 7,61 -0,27 c| 0,34
ago-09 ABYA3 7,44 0,68 0,674,20( 3,36 7,86 -0,57 c| 0,30
ago-09| AGIN3 7,44 0,68 -0,03,75| 3,75 2,44 0,54 vl 0,31
ago-09 BISA3 7,44 0,68 0,4014,70 5,95 13,03 -0,54 c| 0,28
ago-09 CCIM3 7,44 0,68 -0,065,98| 5,98 3,61 0,66 v| -0,06
ago-09 CYRE3| 7,44 0,68 0,866,14| 17,80 10,55 0,69 v[ 0,01
ago-09 EVEN3 7,44 0,68 0,224,44| 5,77 4,66 0,24 v 0,18
ago-09 EZTC3 7,44 0,68 0,865,99| 5,99 10,45 -0,43 c[ 0,18
ago-09 GFSA3| 7,44 0,68 0,7913,22 23,80 14,89 0,60 v| 0,15
ago-09 IGTA3 7,44 0,68 1,4314,93 22,39 20,78 0,08 cl 0,04
ago-09| JHSF3 7,44 0,68 0,032,03| 2,64 1,76 0,50 vl 0,27
ago-09) KSSA3 7,44 0,68 0,445,69( 3,98 7,13 -0,44 c| 0,08
ago-09MRVE3| 7,44 0,68 1,7313,80 31,75 22,31 0,42 v 0,08
ago-09 PDGR3| 7,44 0,68 0,666,02| 13,25 9,01 0,47 vl 0,0%
ago-09 RDNI3 7,44 0,68 1,2412,71 17,80 17,92 -0,01 c, 0,01
ago-09 RSID3 7,44 0,68 0,706,75| 10,80 9,82 0,10 c| 0,11
ago-09 TCSA3 7,44 0,68 0,515,73| 7,45 7,70 -0,03 c| 0,17
set-09( ABYA3 7,44 0,68 0,683,96| 4,36 7,77 -0,44 c| 0,09
set-09| AGIN3 7,44 0,68 -0,023,78| 4,92 2,46 1,00 v| 0,04
set-09( BISA3 7,44 0,68 0,4118,70 7,60 15,77 -0,52 c| 0,02
set-09| CCIM3 7,44 0,68 -0,065,65| 5,65 3,38 0,67 v| -0,04
set-09| CYRE3| 7,44 0,68 0,795,00| 18,00 8,64 1,08 v| 0,00
set-09| EVENS3 7,44 0,68 0,224,55| 6,82 4,74 0,44 vf 0,00
set-09| EZTC3 7,44 0,68 0,8%5,89| 7,07 10,35 -0,32 c| 0,06
set-09| GFSA3| 7,44 0,68 0,7913,00 27,31 14,73 0,85 v| -0,02
set-09| IGTA3 7,44 0,68 1,4215,45 23,18 21,11 0,10 cl 0,20
set-09| JHSF3 7,44 0,68 0,052,09( 3,35 1,80 0,86 vl 0,17
set-09| KSSA3 7,44 0,68 0,446,13| 4,29 7,43 -0,42 c| 0,20
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set-09|MRVE3| 7,44 0,68 1,7313,66 34,14 22,20 0,54 v| 0,00
set-09| PDGR3| 7,44 0,68 0,666,02| 13,85 8,99 0,54 v| 0,06
set-09| RDNI3 7,44 0,68 1,2412,86 18,00 18,00 0,00 c| 0,00
set-09( RSID3 7,44 0,68 0,79 7,04 11,96 10,03 0,19 c 0,19
set-09| TCSA3 7,44 0,68 0,515,79| 8,69 7,75 0,12 c| 0,07
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ANEXO IlI

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Engia Elétrica

Data | Ativo |Coef. LPA|Coef. VPA|LPA [VPA |Cotac¢éao| Previsdo| Diferenca|C/V |Rend.
jan-07| TRPL4 5,27 0,27 0,5p17,43 20,91 7,57 -0,64 cl 00
jan-07| TBLE3 5,27 0,27 1,283,52| 14,77 7,43 -0,50 Ccl 0,0
jan-07| GETI4 5,27 0,27 1,140,88( 11,01 6,22 -0,44 cl 00
jan-07 | ENBR3 5,27 0,27 2,1®20,35 28,50 16,67 -0,41 g -0,0
jan-07| CPFE3 5,27 0,27 2,267,78| 23,33 14,02 -0,40 g -0,0
jan-07 | CMIG4 5,27 0,27 2,3810,03 23,06 14,97 -0,35 vl -0,0
jan-07| ELET3 5,27 0,27 0,9%9,20 23,68 20,93 -0,12 vl -0,0
jan-07| COCES5 5,27 0,27 2,616,82| 15,68 15,61 0,00 vl 0,0
jan-07| CLSC6 5,27 0,27 4,8%27,36 30,09 32,93 0,09 vl -0,0
jan-07| CPLE6 5,27 0,27 3,9[19,84 21,82 26,24 0,20 vl 0,0
fev-07| TRPL4 5,27 0,27 0,5pL7,77 21,33 7,66 -0,64 Ccl -0,0
fev-07| TBLE3 5,27 0,27 1,283,48| 14,98 7,41 -0,51 Cl -0,0
fev-07| GETI4 5,27 0,27 1,180,88( 11,34 6,21 -0,45 Ccl 00
fev-07| ENBR3 5,27 0,27 2,120,127 28,17 16,65 -0,41 g 0,0
fev-07| CPFE3 5,27 0,27 2,277,78| 21,77 14,04 -0,36 g 0,0
fev-07| CMIG4 5,27 0,27 2,3810,15 22,34 14,99 -0,33 vl -0,0
fev-07| ELET3 5,27 0,27 0,9%7,93 23,17 20,59 -0,11 vl -0,1
fev-07| COCES 5,27 0,27 2,616,82| 15,68 15,61 0,00 vl 0,0
fev-07| CLSC6 5,27 0,27 4,8@26,52 29,17 32,74 0,12 vl -0,0
fev-07| CPLEG6 5,27 0,27 3,980,51 22,56 26,36 0,17 vl -0,0
mar-07| TRPL4 5,27 0,27 0,5p.7,91f 19,70 7,70 -0,61 Cl 0,0
mar-07| TBLE3 5,27 0,27 1,283,45| 14,16 7,41 -0,48 cl 00
mar-07| GETI4 5,27 0,27 1,180,88| 11,58 6,22 -0,46 Ccl -0,0
mar-07| ENBR3 5,27 0,27 2,1R19,85 29,77 16,54 -0,44 g -0
mar-07| CPFE3 5,27 0,27 2,267,84| 21,96 14,04 -0,36 g 0,0
mar-07| CMIG4 5,27 0,27 2,3410,08 22,18 15,01 -0,32 vl 0,0
mar-07| COCE5 5,27 0,27 2,637,01| 16,82 15,73 -0,06 vl 0,0
mar-07| ELET3 5,27 0,27 0,9%9,52 20,86 23,69 0,14 v| 0,01
mar-07| CLSC6 5,27 0,27 4,827,53 27,53 32,85 0,19 vl 0,0
mar-07| CPLE6 5,27 0,27 3,989,572 21,48 26,20 0,22 vl -0,0
abr-07| TBLE3 5,27 0,27 1,103,79| 14,77 6,83 -0,54 Cl 0,0
abr-07| GETI4 5,27 0,27 1,151,18| 11,49 6,37 -0,45 cl o1
abr-07| TRPL4 5,27 0,27 1,2j18,63 20,49 11,67 -0,43 g 0,0
abr-07| ENBR3 5,27 0,27 2,2R0,71 26,92 17,58 -0,35 g 0,0
abr-07| CPFE3 5,27 0,27 2,M,12| 23,72 16,50 -0,30 g 0,0
abr-07| CMIG4 5,27 0,27 2,4110,56 22,19 15,55 -0,30 vl 0,14
abr-07| COCE5 5,27 0,27 2,907,68| 17,67 17,33 -0,02 vl 011
abr-07| ELET3 5,27 0,27 1,2670,9Y 21,27 25,68 0,21 vl -0,0
abr-07| CPLE6 5,27 0,27 4,30,95 20,95 | 28,63 0,37 vl 0,1
abr-07| CLSC6 5,27 0,27 6,6[29,73 29,73 | 42,81 0,44 vl 0,1
mai-07| TBLE3 5,27 0,27 1,143,88| 15,14 7,04 -0,53 Ccl o1
mai-07| GETI4 5,27 0,27 1,181,20( 12,65 6,55 -0,48 Ccl 00
mai-07| TRPL4 5,27 0,27 1,2[18,46 22,15 11,63 -0,48 g o1
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mai-07| ENBR3 5,27 0,27 2,280,69 28,97 17,58 -0,39 g 0,0
mai-07| CPFE3 5,27 0,27 2,68,19( 25,72 16,59 -0,36 g 0.1
mai-07| CMIG4 5,27 0,27 2,5811,49 25,29 16,68 -0,34 V| 0,06
mai-07| COCES5 5,27 0,27 2,887,69| 20,75 17,25 -0,17 V| -0,0
mai-07| ELET3 5,27 0,27 1,2670,49 21,13 25,55 0,21 V| 0,1
mai-07| CPLEG6 5,27 0,27 4,521,51 23,66 29,75 0,26 V| 0,1
mai-07| CLSC6 5,27 0,27 6,629,67 32,64 43,07 0,32 vl 0,1
jun-07| TBLE3 5,27 0,27 1,143,86| 17,39 7,03 -0,60 Ccl 0,0
jun-07 [ TRPL4 5,27 0,27 1,2j19,00 24,70 11,78 -0,52 g 0,0
jun-07| GETI4 5,27 0,27 1,2111,25| 12,82 6,71 -0,48 C 0,0
jun-07 | CPFE3 5,27 0,27 2,M,19( 29,40 16,55 -0,44 g 0,0
jun-07 | ENBR3 5,27 0,27 2,2@0,32 30,48 17,54 -0,42 g 01
jun-07| CMIG4 5,27 0,27 2,6011,65 26,80 16,84 -0,37 V| 0,0
jun-07 | ELET3 5,27 0,27 1,259,859 23,94 22,75 -0,05 vl 0,1
jun-07 | COCES5 5,27 0,27 3,208,50| 19,54 19,16 -0,02 V| -0,0
jun-07 | CPLE6 5,27 0,27 4,5(21,73 26,08 29,53 0,13 V| 0,14
jun-07| CLSC6 5,27 0,27 6,629,859 35,82 42,98 0,20 V| -0,0
jul-07 | TBLE3 5,54 0,27 1,2Dp4,08| 18,34 7,75 -0,58 Cl 0,0
jul-07 | GETI4 5,54 0,27 1,1P91,20( 13,94 6,92 -0,50 C| -0,0
jul-07 | TRPL4 5,54 0,27 1,320,18 26,23 13,12 -0,50 g 0,0
jul-07 | CPFE3 5,54 0,27 2,18,33| 31,65 17,65 -0,44 g -0,0
jul-07 | ENBRS3 5,54 0,27 2,720,7 35,30 20,94 -0,41 g -01
jul-07 | CMIG4 5,54 0,27 2,812,069 28,95 19,16 -0,34 -0,0
jul-07 | TRNA1l 5,54 0,27 2,2812,52 22,54 16,03 -0,29 vl 0,0
jul-07 | CPLEG6 5,54 0,27 3,493,327 30,31 25,23 -0,17 V| -0,0
jul-07 | ELET3 5,54 0,27 0,7@7,60 27,04 22,71 -0,16 vl -0,1
jul-07 | COCES5S 5,54 0,27 2,§40,08| 18,17 18,20 0,00 V| 0,0
jul-07 | CLSC6 5,54 0,27 6,982,3§ 35,62 47,52 0,33 V| -0,0
ago-07| TBLE3 5,54 0,27 1,204,16| 19,12 7,79 -0,59 Cl 0,0
ago-07| TRPL4 5,54 0,27 1,4R0,3§ 28,50 13,50 -0,53 g 0,0
ago-07| GETI4 5,54 0,27 1,2p1,21| 12,92 6,95 -0,46 C| -0,0
ago-07| CPFE3 5,54 0,27 2,188,34| 29,19 17,67 -0,39 g 0,0
ago-07| TRNA1l| 5,54 0,27 2,2912,04 24,09 15,99 -0,34 g 01
ago-07| ENBR3 5,54 0,27 2,780,70 31,05 20,88 -0,33 -0,1
ago-07| CMIG4 5,54 0,27 2,8512,18 26,80 19,12 -0,29 vl -0,0
ago-07| ELET3 5,54 0,27 0,767,99 23,20 20,08 -0,13 V| 0,01
ago-07| CPLE6 5,54 0,27 3,423,63 28,36 25,37 -0,11 V| 0,0
ago-07| COCE5S 5,54 0,27 2,859,11| 19,12 18,29 -0,04 vl 0,0
ago-07| CLSC6 5,54 0,27 6,9¢83,30 33,30 47,52 0,43 V| 0,0]
set-07| TBLE3 5,54 0,27 1,284,26| 19,59 7,99 -0,59 Cc| 0,0
set-07| TRPL4 5,54 0,27 1,4R0,2 30,38 13,47 -0,56 g 0,0
set-07| GETI4 5,54 0,27 1,2p1,23| 12,18 7,08 -0,42 Cl 0,0
set-07| CPFE3 5,54 0,27 2,938,61| 30,14 18,55 -0,38 g 0,0
set-07| TRNA1l| 5,54 0,27 2,4012,671 26,60 16,73 -0,37 g -00
set-07| CMIG4 5,54 0,27 2,8Y12,12 26,66 19,18 -0,28 0,0
set-07| ENBR3 5,54 0,27 2,711,264 27,63 21,11 -0,24 V| -0,0
set-07| CPLE6 5,54 0,27 3,422,41 29,13 25,10 -0,14 vl -0,0
set-07| ELET3 5,54 0,27 0,7%69,19 23,68 20,42 -0,14 V| 0,0f
set-07| COCE5S 5,54 0,27 2,879,14| 19,20 18,36 -0,04 V| -0,0
set-07| CLSC6 5,54 0,27 7,0[83,9¢9 33,96 48,45 0,43 vl 0,0
out-07| TBLE3 5,54 0,27 1,254,11| 19,72 8,03 -0,59 Cl 01
out-07| TRPL4 5,54 0,27 1,5[20,50 30,75 14,29 -0,54 g 0,0
out-07| GETI4 5,54 0,27 1,2111,28| 12,14 7,07 -0,42 C| -0,0

OO0 O™ OO mNo PO IO vEROTOO IV

66



out-07| CPFE3 5,54 0,27 2,88,53| 30,51 18,54 -0,39 g 0,0
out-07[ TRNA1l| 5,54 0,27 2,3613,5 25,76 16,79 -0,35 g 0.1
out-07| ELET3 5,54 0,27 0,2(62,71f 25,08 18,27 -0,27 0,0
out-07| CMIG4 5,54 0,27 3,013,194 27,51 20,32 -0,26 V| -0,0
out-07| ENBR3 5,54 0,27 2,82,65 27,18 21,87 -0,20 V| -0,0
out-07| COCES 5,54 0,27 2,589,93| 18,86 17,02 -0,10 V| 0,0
out-07| CPLEG6 5,54 0,27 3,624,2 26,67 26,86 0,01 vl -0,0
out-07| CLSC6 5,54 0,27 5,9[B1,68 34,85 41,37 0,19 V| 0,2
nov-07| TBLE3 5,54 0,27 1,254,09| 21,68 8,06 -0,63 C| -01
nov-07| TRPL4 5,54 0,27 1,621,695 32,48 14,87 -0,54 g -00
nov-07| CPFE3 5,54 0,27 2,89,60( 32,64 18,61 -0,43 g -0,0
nov-07| TRNA1l| 5,54 0,27 2,3713,27 29,20 16,77 -0,43 g 0,0
nov-07| GETI4 5,54 0,27 1,2p1,28| 11,55 7,08 -0,39 Cl 0,0
nov-07| ELET3 5,54 0,27 0,2(62,59 25,04 18,24 -0,27 -0,0
nov-07| CMIG4 5,54 0,27 3,0113,08 26,17 20,23 -0,23 V| 0,0
nov-07| ENBR3 5,54 0,27 2,822,671 24,94 21,89 -0,12 V| -0,0
nov-07| COCES5 5,54 0,27 2,589,93| 18,86 17,02 -0,10 V| -0,1
nov-07| CLSC6 5,54 0,27 5,8(32,43 42,16 41,28 -0,02 V| -0,1
nov-07| CPLEG6 5,54 0,27 3,623,872 26,21 26,95 0,03 V| -0,0
dez-07| TBLE3 5,54 0,27 1,254,14| 19,46 8,04 -0,59 Cl -0,0
dez-07| TRPL4 5,54 0,27 1,6j21,00 31,51 14,97 -0,52 g -0,0
dez-07|TRNA11| 5,54 0,27 2,3713,47 29,63 16,80 -0,43 g -01
dez-07| GETI4 5,54 0,27 1,2b1,32( 12,63 7,28 -0,42 Ccl 00
dez-07| CPFE3 5,54 0,27 2,90,44( 30,21 18,66 -0,38 g -0,0
dez-07| ELET3 5,54 0,27 0,2(68,2§ 23,31 17,06 -0,27 -0,0
dez-07| CMIG4 5,54 0,27 3,012,800 26,89 20,22 -0,25 vl -0,1
dez-07| ENBR3 5,54 0,27 2,821,769 23,93 21,54 -0,10 V| 0,0
dez-07| COCES 5,54 0,27 2,619,82| 16,70 17,13 0,03 V| -0,0
dez-07| CPLE6 5,54 0,27 3,6/23,08§ 25,35 26,64 0,05 V| -0,0
dez-07| CLSC6 5,54 0,27 5,883,53 36,88 41,57 0,13 V| 0,0
jan-08| TBLE3 5,70 0,29 1,413,83| 18,74 9,14 -0,51 C| -0,0
jan-08| GETI4 5,70 0,29 1,251,03| 13,04 7,45 -0,43 c -0,1
jan-08| CPFE3 5,70 0,29 2,9%8,76| 28,90 19,35 -0,33 g -0,1
jan-08| TRNA11| 5,70 0,29 2,4913,31 26,62 18,04 -0,32 g -00
jan-08| ENBRS3 5,70 0,29 2,421,47 25,76 19,94 -0,23 g -0,1
jan-08| CMIG4 5,70 0,29 2,522,069 22,92 17,86 -0,22 -0,1
jan-08| COCE5 5,70 0,29 2,398,14| 16,28 16,01 -0,02 V| -0,1
jan-08| TRPL4 5,70 0,29 4,5[20,72 31,07 32,06 0,03 V| 0,14
jan-08| CPLEG6 5,70 0,29 3,724,409 24,40 28,14 0,15 V| -0,0
jan-08| ELET3 5,70 0,29 1,2874,3§ 22,31 28,80 0,29 V| -0,0
jan-08| CLSC6 5,70 0,29 8,3(85,71 39,28 58,00 0,48 V| -0,1
fev-08| TBLE3 5,70 0,29 1,413,83| 17,60 9,14 -0,48 Cl 0,0
fev-08| GETI4 5,70 0,29 1,261,03( 11,69 7,47 -0,36 Cc| 0,0
fev-08 | TRNA11| 5,70 0,29 2,5113,64 24,56 18,24 -0,26 g 0,0
fev-08| CPFE3 5,70 0,29 2,9%8,95( 25,97 19,42 -0,25 g 0.2
fev-08| CMIG4 5,70 0,29 2,5812,33 19,72 17,99 -0,09 g 01
fev-08| ENBR3 5,70 0,29 2,421,49 21,49 19,99 -0,07 0,1
fev-08| TRPL4 5,70 0,29 4,722,200 35,53 33,44 -0,06 V| -0,0
fev-08| COCES 5,70 0,29 2,388,08| 14,54 15,93 0,10 V| 0,2
fev-08| CPLEG6 5,70 0,29 3,6@23,04 23,04 27,52 0,19 vl 0,0
fev-08| ELET3 5,70 0,29 1,288,07 20,42 26,98 0,32 V| 0,14
fev-08| CLSC6 5,70 0,29 8,2|85,54 35,54 57,42 0,62 vl 0,0
mar-08 TBLE3 5,70 0,29 1,413,82| 18,35 9,16 -0,50 Cl 0,0
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mar-08 GETI4 5,70 0,29 1,261,03| 12,55 7,46 -0,41 Ccl -0,09
mar-08( CPFE3 5,70 0,29 2,948,82| 31,75 19,32 -0,39 g -0,01
mar-08 TRNA11| 5,70 0,29 2,4913,31 26,62 18,04 -0,32 g -0,04
mar-08 CMIG4 5,70 0,29 2,5711,95 22,71 17,85 -0,21 g -0,02
mar-08 ENBR3 5,70 0,29 2,421,78 23,96 20,10 -0,16 0,02
mar-08 COCES5 5,70 0,29 2,378,37| 17,57 15,96 -0,09 V| 0,04
mar-08 TRPL4 5,70 0,29 4,782,559 33,82 33,70 0,00 v| 0,00
mar-08 ELET3 5,70 0,29 1,287,9§ 23,19 24,09 0,04 V| 0,08
mar-08 CPLEG6 5,70 0,29 3,6@5,04 25,04 28,25 0,13 V| 0,04
mar-08 CLSC6 5,70 0,29 8,2[84,65 38,12 57,29 0,50 V| 0,0%
abr-08| TBLE3 5,70 0,29 1,614,30| 19,79 10,42 -0,47 g 0,0y
abr-08| CPFE3 5,70 0,29 2,710,85( 31,53 18,22 -0,42 g 0,1p
abr-08( GETI4 5,70 0,29 1,2y1,38| 11,45 7,66 -0,33 C| 0,0%
abr-08| TRNA11| 5,70 0,29 2,3914,21 25,57 17,74 -0,31 g o,on
abr-08| COCES5S 5,70 0,29 1,808,73| 18,33 12,77 -0,30 g -0,06
abr-08| CMIG4 5,70 0,29 2,6413,07 22,22 18,87 -0,15 0,18
abr-08( ENBR3 5,70 0,29 2,622,220 24,44 21,75 -0,11 V| 0,0%
abr-08| TRPL4 5,70 0,29 4,622,527 33,78 33,28 -0,01 V| 0,09
abr-08| CPLE6 5,70 0,29 3,586,127 26,12 27,96 0,07 vl 0,08
abr-08 ELET3 5,70 0,29 1,7862,48 24,99 28,26 0,13 V| -0,0[
abr-08| CLSC6 5,70 0,29 7,086,309 39,93 50,46 0,26 vl 0,08
mai-08| CPFE3 5,70 0,29 2,700,61| 37,47 18,15 -0,52 g -0,09
mai-08| TBLE3 5,70 0,29 1,674,50| 21,15 10,80 -0,49 g o0,0p
mai-08| GETI4 5,70 0,29 1,31,42( 12,06 7,89 -0,35 C| 0,18
mai-08| TRNA1l| 5,70 0,29 2,3814,29 25,73 17,72 -0,31 g 0,0p
mai-08| CMIG4 5,70 0,29 2,7813,74 26,11 19,82 -0,24 g 0,1p
mai-08| COCES5 5,70 0,29 2,030,113 17,19 14,60 -0,15 g 0,08
mai-08| ENBR3 5,70 0,29 2,6@3,39 25,73 22,06 -0,14 vl 0,1%
mai-08| TRPL4 5,70 0,29 4,8[22,93 36,68 34,16 -0,07 V| 0,10
mai-08| CPLEG6 5,70 0,29 3,725,69 28,26 28,64 0,01 V| -0,0L
mai-08| EQTL3 5,70 0,29 2,218,33| 14,16 15,03 0,06 V| -0,04
mai-08| CLSC6 5,70 0,29 7,086,04 43,25 50,86 0,18 V| 0,08
mai-08| ELET3 5,70 0,29 1,7877,71 23,31 32,64 0,40 vl 0,20
jun-08| TBLE3 5,70 0,29 1,664,42| 21,68 10,72 -0,51 g 0,0p
jun-08( CPFE3 5,70 0,29 2,49,74( 34,11 18,14 -0,47 g -0,05
jun-08| GETI4 5,70 0,29 1,341,47| 14,25 8,09 -0,43 C| -0,0p
jun-08 | TRNA11l| 5,70 0,29 2,3814,38 27,32 17,71 -0,35 g 0,08
jun-08| CMIG4 5,70 0,29 2,713,771 28,78 19,75 -0,31 g 0,0p
jun-08| ENBR3 5,70 0,29 2,6p2,79 29,57 21,78 -0,26 g o0
jun-08| ELPL6 5,70 0,29 3,1y15,87 30,16 22,70 -0,25 -0,06
jun-08 | COCE5 5,70 0,29 2,059,73| 18,49 14,53 -0,21 V| -0,0p
jun-08| TRPL4 5,70 0,29 4,823,659 40,21 34,48 -0,14 V| 0,11
jun-08| CPLEG6 5,70 0,29 3,7@5,55 28,11 28,49 0,01 V| 0,09
jun-08| ELETS3 5,70 0,29 1,8169,87 27,95 30,57 0,09 V| 0,00
jun-08| EQTL3 5,70 0,29 2,198,49( 13,58 14,95 0,10 V| -0,0p
jun-08| CLSC6 5,70 0,29 7,087,21f 44,66 51,19 0,15 V| 0,00
jul-08 | TBLE3 5,83 0,27 1,644,71| 21,68 10,85 -0,50 g o,op
jul-08 | CPFE3 5,83 0,27 2,419,26( 32,42 17,75 -0,45 g 0,0p
jul-08 | GETI4 5,83 0,27 1,381,39| 14,00 8,14 -0,42 C| 0,09
jul-08 | ENBR3 5,83 0,27 1,922,89 29,76 17,78 -0,40 g 0,0p
jul-08 | TRNA11| 5,83 0,27 2,3914,84 28,20 17,95 -0,36 g -0,05
jul-08 | ELPL6 5,83 0,27 2,5M6,70 28,39 19,18 -0,32 g 0,0p
jul-08 | CMIG4 5,83 0,27 2,9|14,71 29,43 21,32 -0,28 -0,04
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jul-08 | TRPL4 5,83 0,27 5,1123,50 44,65 36,28 -0,19 V| 0,0¢
jul-08 | COCE5 5,83 0,27 2,360,971 17,45 16,70 -0,04 vl -0,0
jul-08 | CPLEG6 5,83 0,27 4,1@7,97 30,77 31,50 0,02 V| -0,0
jul-08 | ELET3 5,83 0,27 2,0670,13 28,05 31,06 0,11 vl 0,0
jul-08 | EQTL3 5,83 0,27 2,3P8,60| 12,90 16,25 0,26 V| -0,0
jul-08 | CLSC6 5,83 0,27 8,940,51 44,56 60,94 0,37 V| 0,0
ago-08 TBLE3 5,83 0,27 1,654,74| 21,80 10,91 -0,50 g -0,1
ago-08] GETI4 5,83 0,27 1,381,38| 15,28 8,12 -0,47 c -0,1
ago-08 CPFE3 5,83 0,27 2,629,28( 32,46 17,77 -0,45 g -0,0
ago-08] ENBR3 5,83 0,27 1,983,97 31,16 18,07 -0,42 g -01
ago-08 ELPL6 5,83 0,27 2,5/16,69 28,38 19,17 -0,32 g -0,1
ago-08 TRNA1l| 5,83 0,27 2,4615,78 26,83 18,63 -0,31 g -0,0
ago-08 CMIG4 5,83 0,27 2,9614,80 28,12 21,26 -0,24 -0,0
ago-08 TRPL4 5,83 0,27 5,223,571 47,13 36,91 -0,22 vl -0,1
ago-08 COCES5 5,83 0,27 2,341,094 16,59 16,62 0,00 V| 0,0
ago-08/ CPLEG6 5,83 0,27 4,127,60 30,36 31,40 0,03 vl -0,1
ago-08] ELET3 5,83 0,27 2,0672,03 28,81 31,55 0,10 V| -0,0
ago-08 EQTL3 5,83 0,27 2,389,01( 12,61 16,31 0,29 V| -0,0
ago-08 CLSC6 5,83 0,27 8,6[40,68 44,75 61,19 0,37 V| -0,0
set-08| CPFE3 5,83 0,27 2,719,53| 31,46 18,39 -0,42 g 0,0
set-08| TBLE3 5,83 0,27 1,725,02| 19,08 11,38 -0,40 g 0,0
set-08| GETI4 5,83 0,27 1,3p1,41| 12,93 8,31 -0,36 Cl 0,0
set-08| ENBR3 5,83 0,27 1,982,14 26,57 17,57 -0,34 g -0,1
set-08| TRNA11| 5,83 0,27 2,4615,35 24,55 18,48 -0,25 g -0,0
set-08| CMIG4 5,83 0,27 2,9614,80 26,63 21,26 -0,20 g 0,0
set-08| ELPL6 5,83 0,27 2,6017,50 24,50 20,44 -0,17 -0,1
set-08| COCE5S 5,83 0,27 2,3d0,67 18,14 16,63 -0,08 V| -0,1
set-08| TRPL4 5,83 0,27 5,223,521 39,98 37,04 -0,07 vl 0,0
set-08( ELET3 5,83 0,27 2,0869,89 27,96 30,96 0,11 V| -0,0
set-08| CPLEG6 5,83 0,27 4,126,43 26,43 31,24 0,18 V| -0,0
set-08| EQTL3 5,83 0,27 2,398,54( 11,96 16,26 0,36 vl -0,2
set-08| CLSC6 5,83 0,27 8,6@312,31 42,31 61,80 0,46 V| -0,0
out-08| CPFE3 5,83 0,27 2,930,27 32,85 17,51 -0,47 g -0,1
out-08| TBLE3 5,83 0,27 1,664,45| 19,60 10,89 -0,44 g -01
out-08( GETI4 5,83 0,27 1,41,53| 13,04 8,95 -0,31 C| -01
out-08( TRNA11l| 5,83 0,27 2,0114,85 22,28 15,73 -0,29 g -0,3
out-08| CMIG4 5,83 0,27 2,9014,98 28,46 20,99 -0,26 g -01
out-08( ENBR3 5,83 0,27 1,9R4,69 22,22 18,06 -0,19 g -0,0
out-08| ELPL6 5,83 0,27 2,4116,54 21,50 18,73 -0,13 0,0
out-08| TRPL4 5,83 0,27 5,4|24,02 43,23 38,41 -0,11 vl -0,1
out-08| COCES 5,83 0,27 2,741,422 15,98 19,16 0,20 V| -0,1
out-08| CPLE6 5,83 0,27 4,187,69 24,92 31,72 0,27 V| -0,1
out-08| ELET3 5,83 0,27 3,9467,0§ 26,82 41,19 0,54 V| -0,0
out-08| CLSC6 5,83 0,27 9,0B11,65 41,65 64,07 0,54 V| -0,2
out-08 EQTL3 5,83 0,27 2,289,36( 9,36 15,84 0,69 V| 0,0¢
nov-08| CPFE3 5,83 0,27 2,920,188 29,52 17,47 -0,41 g 0,0
nov-08| TBLE3 5,83 0,27 1,654,50| 16,19 10,85 -0,33 g 01
nov-08| GETI4 5,83 0,27 1,4¢1,53| 11,36 9,01 -0,21 Cl 01
nov-08| ENBR3 5,83 0,27 1,984,2q 21,83 17,94 -0,18 g 0,0
nov-08| CMIG4 5,83 0,27 2,9015,61 24,98 21,16 -0,15 g 01
nov-08| ELPL6 5,83 0,27 2,4617,01 22,11 18,93 -0,14 g -00
nov-08| TRNA1l| 5,83 0,27 2,0015,19 15,19 15,77 0,04 0,2
nov-08| TRPL4 5,83 0,27 5,584,19 36,28 39,09 0,08 V| 0,1
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nov-08| COCES5 5,83 0,27 2,711,538 13,83 18,93 0,37 V| 0,14
nov-08| CPLEG6 5,83 0,27 4,1]28,14 22,51 31,93 0,42 vl 0,1%
nov-08| EQTLS3 5,83 0,27 2,308,98( 9,88 15,82 0,60 V| -0,1p
nov-08| ELET3 5,83 0,27 3,9%2,19 24,88 39,90 0,60 vl 0,08
nov-08| CLSC6 5,83 0,27 9,089,54 31,63 63,41 1,00 V| 0,04
dez-08] TBLE3 5,83 0,27 1,674,53| 18,56 10,97 -0,41 g -0,04
dez-08| CPFE3 5,83 0,27 2,920,18 29,53 17,47 -0,41 g -0,06
dez-08| GETI4 5,83 0,27 1,5p1,59| 13,21 9,28 -0,30 C| 0,00
dez-08| ENBR3 5,83 0,27 1,983,60 23,60 17,78 -0,25 g -0,11
dez-08] CMIG4 5,83 0,27 2,9115,35 27,62 21,11 -0,24 g -0,13
dez-08 TRNA11l| 5,83 0,27 2,0014,34 18,64 15,58 -0,16 g 0,0y
dez-08| ELPL6 5,83 0,27 2,4816,4 21,38 18,79 -0,12 -0,0R
dez-08] TRPL4 5,83 0,27 5,584,93 42,39 39,27 -0,07 V| -0,1f
dez-08| COCES5 5,83 0,27 2,782,09 15,72 19,36 0,23 vl 0,24
dez-08] CPLEG6 5,83 0,27 4,128,71 25,84 32,08 0,24 V| -0,1p
dez-08| ELET3 5,83 0,27 4,0063,97 25,59 40,67 0,59 V| -0,04
dez-08] EQTLS3 5,83 0,27 2,338,87| 8,87 16,01 0,80 V| -0,0f
dez-08| CLSC6 5,83 0,27 9,1811,31 33,05 64,70 0,96 V| -0,0L
jan-09| TBLE3 5,64 0,25 1,684,69| 17,81 10,41 -0,42 g -0,08
jan-09| CPFE3 5,64 0,25 2,47M,62| 27,90 16,38 -0,41 g 0,0p
jan-09| GETI4 5,64 0,25 1,601,16( 13,16 9,35 -0,29 C| 0,08
jan-09| TRNA11| 5,64 0,25 1,9415,38 20,00 14,86 -0,26 g -0,14
jan-09| CMIG4 5,64 0,25 2,8614,14 24,05 19,75 -0,18 g -0,01
jan-09| ENBRS3 5,64 0,25 2,3%3,43 21,08 19,17 -0,09 g o,on
jan-09| TRPL4 5,64 0,25 4,9%5,01f 37,52 34,21 -0,09 0,08
jan-09| COCES5 5,64 0,25 3,730,220 19,42 23,67 0,22 V| -0,0p
jan-09| CPLE®6 5,64 0,25 3,7[8,32 22,65 28,15 0,24 V| -0,0P
jan-09| CLSC6 5,64 0,25 6,341,0) 32,81 46,02 0,40 v| -0,0B8
jan-09| ELPL6 5,64 0,25 5,0/16,1§ 21,04 32,38 0,54 V| 0,02
jan-09| EQTLS3 5,64 0,25 2,508,25( 8,25 16,19 0,96 V| 0,02
jan-09| ELET3 5,64 0,25 5,1181,79 24,54 49,62 1,02 V| 0,01
fev-09| CPFE3 5,64 0,25 2,460,59| 27,81 16,32 -0,41 g 0,0p
fev-09| TBLE3 5,64 0,25 1,644,66| 17,22 10,44 -0,39 g -0,01
fev-09| GETI4 5,64 0,25 1,621,17| 14,24 9,43 -0,34 C 0,10
fev-09| CMIG4 5,64 0,25 2,8Y14,00 23,80 19,74 -0,17 g 0,0p
fev-09 | TRNA1l| 5,64 0,25 1,9415,71 17,28 14,95 -0,14 g 0,0p
fev-09| ENBR3 5,64 0,25 2,323,771 21,39 19,16 -0,10 g 0,0p
fev-09| TRPL4 5,64 0,25 5,025,871 38,71 34,93 -0,10 0,0y
fev-09| COCES 5,64 0,25 3,740,22 18,40 23,79 0,29 V| 0,06
fev-09| CPLEG6 5,64 0,25 3,7#9,38 20,57 28,56 0,39 V| 0,02
fev-09| CLSC6 5,64 0,25 6,2/89,94 31,95 45,50 0,42 V| -0,0p
fev-09| ELPL6 5,64 0,25 5,116,590 21,45 33,01 0,54 V| 0,13
fev-09| EQTL3 5,64 0,25 2,488,43| 8,43 16,14 0,91 V| 0,28
fev-09| ELET3 5,64 0,25 5,1682,64 24,79 50,14 1,02 V| 0,00
mar-09| CPFE3 5,64 0,25 24MP,70( 29,11 16,38 -0,44 g 0,04
mar-09| GETI4 5,64 0,25 1,611,17| 15,64 9,40 -0,40 C| 0,00
mar-09| TBLE3 5,64 0,25 1,644,62| 17,08 10,44 -0,39 g -0,08
mar-09| CMIG4 5,64 0,25 2,8913,98 25,17 19,87 -0,21 g 0,04
mar-09 TRNA11| 5,64 0,25 1,9415,1 18,20 14,78 -0,19 g 0,18
mar-09| TRPL4 5,64 0,25 5,0@5,80 41,27 34,95 -0,15 g 0,0f
mar-09 ENBR3 5,64 0,25 2,325,058 22,55 19,48 -0,14 0,04
mar-09| COCES 5,64 0,25 3,740,23 19,44 23,69 0,22 V| 0,01
mar-09 CPLE6 5,64 0,25 3,6@26,31 21,05 27,52 0,31 V| 0,08
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mar-09 ELPL6 5,64 0,25 5,0816,11 24,17 32,50 0,34 V| 0,11
mar-09| CLSC6 5,64 0,25 6,338,13 30,51 45,55 0,49 V| -0,04
mar-09 EQTL3 5,64 0,25 2,518,29( 10,77 16,24 0,51 V| 0,01
mar-09| ELET3 5,64 0,25 5,1y82,77 24,83 50,21 1,02 v| -0,0ft
abr-09( TBLE3 5,64 0,25 1,415,00| 16,51 9,24 -0,44 C| 0,0p
abr-09| CPFE3 5,64 0,25 2,530,48 30,40 17,20 -0,43 g 0,0p
abr-09| GETI4 5,64 0,25 1,711,66( 15,60 10,09 -0,35 g 0,0p
abr-09( CMIG4 5,64 0,25 2,6414,50 26,10 18,56 -0,29 g 0,0p
abr-09| TRNA11| 5,64 0,25 2,1315,79 20,48 16,04 -0,22 g 0,64
abr-09( ENBR3 5,64 0,25 2,125,99 23,37 18,58 -0,20 g 0,18
abr-09| TRPL4 5,64 0,25 5,0125,97 44,14 35,23 -0,20 -0,01
abr-09| CLSC6 5,64 0,25 4,21A42,05 29,44 34,75 0,18 v| 0,07
abr-09( ELPL6 5,64 0,25 5,0816,84 26,94 32,96 0,22 V| -0,0B
abr-09| CPLE6 5,64 0,25 3,728,43 22,75 28,61 0,26 vl 0,16
abr-09( COCES5 5,64 0,25 4,110,94 19,70 25,93 0,32 V| 0,09
abr-09| EQTL3 5,64 0,25 2,789,92( 10,91 17,91 0,64 vl 0,18
abr-09 ELET3 5,64 0,25 4,581,88 24,56 46,47 0,89 V| 0,11
mai-09| TRNA1l| 5,64 0,25 2,1215,97 33,53 16,03 -0,52 g 0,0p
mai-09| TBLE3 5,64 0,25 1,414,96| 17,37 9,23 -0,47 C| 0,01
mai-09| CPFE3 5,64 0,25 2,990,771 32,13 17,34 -0,46 g -0,04
mai-09| GETI4 5,64 0,25 1,761,70( 16,37 10,36 -0,37 g 0,0p
mai-09| ENBR3 5,64 0,25 2,226,320 26,32 19,17 -0,27 g 0,04
mai-09| CMIG4 5,64 0,25 2,8115,68 26,65 19,81 -0,26 g -0,01
mai-09| TRPL4 5,64 0,25 5,227,384 43,81 36,39 -0,17 -0,02
mai-09| CPLEG6 5,64 0,25 3,929,400 26,46 29,75 0,12 V| 0,0%
mai-09| CLSC6 5,64 0,25 4,4314,93 31,45 36,76 0,17 vl 0,0%
mai-09| COCES5 5,64 0,25 4,131,29 21,45 26,14 0,22 V| 0,10
mai-09| EQTL3 5,64 0,25 2,689,91( 12,88 17,66 0,37 vl 0,12
mai-09| ELPL6 5,64 0,25 5,7(18,73 26,22 36,92 0,41 V| 0,09
mai-09| ELET3 5,64 0,25 4,5%8,23 27,29 43,00 0,58 V| -0,0p
jun-09 | TRNA11| 5,64 0,25 2,1316,22 34,06 16,13 -0,53 g 0,0p
jun-09| TBLE3 5,64 0,25 1,415,03| 17,62 9,23 -0,48 C| 0,08
jun-09( CPFE3 5,64 0,25 2,910,659 30,89 17,23 -0,44 g -0,01
jun-09| GETI4 5,64 0,25 1,811,77| 17,34 10,64 -0,39 g o0,1n
jun-09| ENBRS3 5,64 0,25 2,2[»5,00 27,50 18,76 -0,32 g -0,02
jun-09| CMIG4 5,64 0,25 2,7915,58 26,49 19,69 -0,26 g -0,01
jun-09| TRPL4 5,64 0,25 5,186,89 43,03 36,08 -0,16 0,05
jun-09| CPLEG6 5,64 0,25 3,980,74 27,67 29,80 0,08 v| -0,0B8
jun-09| CLSC6 5,64 0,25 4,5M1,19 32,95 35,93 0,09 V| -0,0B
jun-09| EQTL3 5,64 0,25 2,8210,28 14,39 18,53 0,29 V| 0,09
jun-09 | COCE5 5,64 0,25 4,803,06 23,50 30,38 0,29 V| 0,08
jun-09| ELPL6 5,64 0,25 5,719,084 28,58 37,09 0,30 V| 0,13
jun-09| ELET3 5,64 0,25 4,7%67,10 26,84 44,09 0,64 v| 0,07
jul-09 | TRNA11| 5,90 0,18 2,3316,51 34,67 16,76 -0,52 g 0,0p
jul-09 | TBLE3 5,90 0,18 1,4[5,35| 18,19 9,64 -0,47 C| 0,02
jul-09 | CPFE3 5,90 0,18 2,500,24 30,71 16,61 -0,46 g 0,04
jul-09 | GETI4 5,90 0,18 1,981,73( 19,17 11,99 -0,37 g -0,01
jul-09 | CMIG4 5,90 0,18 2,6M16,47 26,35 18,41 -0,30 g 0,08
jul-09 | CLSC6 5,90 0,18 2,995,535 31,87 25,74 -0,19 g 0,08
jul-09 | TRPL4 5,90 0,18 5,428,34 45,35 37,44 -0,17 -0,011
jul-09 | ENBRS3 5,90 0,18 3,727,059 27,05 27,12 0,00 V| 0,01
jul-09 | CPLE6 5,90 0,18 3,§29,73 26,75 27,07 0,01 V| 0,04
jul-09 | ELET3 5,90 0,18 2,781,63 28,65 29,51 0,03 V| 0,00
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jul-09 | ELPL6 5,90 0,18 5,420,24 32,39 36,11 0,11 V| 0,0
jul-09 | EQTL3 5,90 0,18 2,811,200 15,69 18,58 0,18 vl 0,0
jul-09 | COCES 5,90 0,18 4,683,45 24,21 29,94 0,24 V| 0,0
ago-09 TRNA1l| 5,90 0,18 2,3216,82 35,31 16,79 -0,52 g 0,0
ago-09) CPFE3 5,90 0,18 2,919,95| 31,83 16,62 -0,48 g 0,0
ago-09| TBLE3 5,90 0,18 1,485,44| 18,48 9,72 -0,47 Cl 0,0
ago-09 GETI4 5,90 0,18 1,9¥1,73| 18,89 11,94 -0,37 g 0,0
ago-09| CMIG4 5,90 0,18 2,6816,91 27,05 18,59 -0,31 g 0,0
ago-09| CLSC6 5,90 0,18 2,942,993 34,34 25,17 -0,27 g 0,0
ago-09 TRPL4 5,90 0,18 5,5/#8,06 44,89 37,85 -0,16 0,0
ago-09| CPLEG6 5,90 0,18 3,681,03 27,93 27,37 -0,02 vl 0,0
ago-09 ENBR3 5,90 0,18 3, 727,41 27,41 27,18 -0,01 vl 0,0
ago-09| ELET3 5,90 0,18 2,7971,794 28,70 29,56 0,03 V| -0,0
ago-09| EQTL3 5,90 0,18 2,8310,61 16,98 18,65 0,10 v| -0,0
ago-09| ELPL6 5,90 0,18 5,5(P0,2§ 32,46 36,18 0,11 V| 0,06
ago-09| COCES5S 5,90 0,18 4,643,58 25,80 30,18 0,17 v| -0,0
set-09| TRNA11l| 5,90 0,18 2,3316,7 35,20 16,82 -0,52 g 0,0
set-09 TBLE3 5,90 0,18 1,515,47| 19,68 9,94 -0,50 C 0,0
set-09| CPFE3 5,90 0,18 2,600,39 33,25 17,23 -0,48 g -0,0
set-09| GETI4 5,90 0,18 2,01,78( 19,56 12,23 -0,37 g -00
set-09| CMIG4 5,90 0,18 2,626,327 27,75 18,44 -0,34 g -0,0
set-09| CLSC6 5,90 0,18 2,9612,89 34,31 25,30 -0,26 g 0,0
set-09| TRPL4 5,90 0,18 5,428,48 45,57 37,62 -0,17 0,0
set-09| ENBR3 5,90 0,18 3,725,73 28,30 26,68 -0,06 vl 0,0
set-09| CPLEG6 5,90 0,18 3,6[81,94 28,74 27,59 -0,04 V| 0,0
set-09| ELET3 5,90 0,18 2,78%8,88 27,55 29,01 0,05 vl 0,0
set-09| ELPL6 5,90 0,18 5,7621,58 34,53 37,92 0,10 V| 0,04
set-09| EQTL3 5,90 0,18 2,8310,7§ 16,12 18,67 0,16 vl 0,0
set-09| COCE5S 5,90 0,18 4,624,00 25,20 30,11 0,19 V| 0,2
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ANEXO IV

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Fimaeiro

Data | Ativo |Coef. LPA[Coef. VPA| LPA |VPA |Cotacao Previsédo| Diferenca|C/V |Rend.

jan-07| ITUB4 8,65 0,12 2,00 7,51 25,54 18,14 0,41 v 0,01
jan-07| BNCA3| 8,65 0,12 3,93 22,2044,39 36,58 0,21 c[ 0,01
jan-07|BBDC4| 8,65 0,12 1,59 7,68 26,69 14,64 0,82 v| 0,00
jan-07| BBAS3| 8,65 0,12 2,15 7,39 18,47 19,44 -0,05 c[ 0,09
fev-07| ITUB4 8,65 0,12 1,99 7,40 25,91 18,11 0,43 vl -0,07
fev-07 | BNCA3| 8,65 0,12 3,91 22,3144,61 36,46 0,22 cl -0,47
fev-07 | BBDC4| 8,65 0,12 1,59 7,61l 26,64 14,61 0,82 v -0,09
fev-07| BBAS3| 8,65 0,12 2,16 7,16 20,05 19,49 0,03 c| -0,01
mar-07| ITUB4 8,65 0,12 1,99 7,51 24,03 18,06 0,33 v 0,01
mar-07/BNCA3| 8,65 0,12 3,93 23,0936,95 | 36,70 0,01 c| -0,27
mar-07|BBDC4| 8,65 0,12 1,59 7,54 24,12 14,61 0,65 v| 0,08
mar-07| BBAS3| 8,65 0,12 2,16 7,36 19,86 19,54 0,02 c[ -0,02
abr-07( ITUB4 8,65 0,12 1,92 7,8D 24,18 17,51 0,38 v| 0,09
abr-07|BNCA3| 8,65 0,12 3,15 22,6027,12 29,92 -0,09 c[ 0,07
abr-07|BBDC4| 8,65 0,12 1,63 8,12 25,97 15,08 0,72 v| 0,04
abr-07| BBAS3| 8,65 0,12 1,81 7,77 19,42 16,61 0,17 c[ 0,04
mai-07| ITUB4 8,65 0,12 1,920 7,9Y 26,31 17,54 0,50 v| 0,08
mai-07| BNCA3| 8,65 0,12 3,17 22,4129,13 30,01 -0,03 c 0,11
mai-07|BBDC4| 8,65 0,12 1,63 8,15 26,90 15,06 0,79 v| 0,18
mai-07| BBAS3| 8,65 0,12 1,81 7,50 20,26 16,53 0,23 c 0,14
jun-07 | ITUB4 8,65 0,12 1,92 7,88 28,38 17,51 0,62 v| 0,02
jun-07 |[BNCA3| 8,65 0,12 3,18 23,1532,41 30,20 0,07 cl -0,12
jun-07 |BBDC4| 8,65 0,12 1,64 7,9Y 30,27 15,09 1,01 v -0,04
jun-07 | BBAS3| 8,65 0,12 1,82 7,71 23,14 16,67 0,39 c[ 0,06
jul-07 | ITUB4 9,01 0,13 1,98 8,2y 28,95 18,93 0,53 cl 0,01
jul-07 | BNCA3| 9,01 0,13 4,90 25,8128,39 | 47,43 -0,40 c[ 0,06
jul-07 | BBDC4| 9,01 0,13 1,85 8,54 29,05 17,77 0,63 v| 0,05
jul-07 | BBAS3| 9,01 0,13 1,65 7,92 24,57 15,88 0,55 v| 0,06
ago-07| ITUB4 9,01 0,13 1,99 8,32 29,11 19,03 0,53 c[ 0,00
ago-07|BNCA3| 9,01 0,13 4,85 25,0730,08 | 46,95 -0,36 c| -0,06
ago-07|BBDC4| 9,01 0,13 1,85 8,46 30,46 17,73 0,72 v| 0,00
ago-07| BBAS3| 9,01 0,13 1,65 7,90 26,07 15,89 0,64 v| -0,05
set-07| ITUB4 9,01 0,13 1,99 8,31 29,09 19,02 0,53 c[ 0,07
set-07|BNCA3| 9,01 0,13 4,89 25,8128,39 | 47,43 -0,40 c[ 0,08
set-07|BBDC4| 9,01 0,13 1,860 8,46 30,45 17,82 0,71 v| 0,10
set-07| BBAS3| 9,01 0,13 1,65 8,02 24,87 15,88 0,57 v[ 0,10
out-07|( ITUB4 9,01 0,13 2,17, 8,66 31,18 20,62 0,51 v 0,07
out-07| BRSR6| 9,01 0,13 2,35 5,74 10,33 21,89 -0,53 c| -0,04
out-07| BNCA3| 9,01 0,13 3,15 25,4630,55 | 31,66 -0,04 c| -0,05
out-07| BBDC4| 9,01 0,13 2,33 9,01 33,35 | 22,17 0,50 0,10
out-07| BBAS3| 9,01 0,13 1,83 8,3D 27,38 17,51 0,56 0,01
nov-07| ITUB4 9,01 0,13 2,17, 8,8p 33,43 20,70 0,62 0,00
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nov-07| BRSR6| 9,01 0,13 2,31 5,58 9,95 21,56 -0,54 c| -0,02
nov-07| BNCA3 9,01 0,13 3,14 24,3129,17 31,40 -0,07 cl -0,10
nov-07|BBDC4| 9,01 0,13 2,33 8,99 36,85 22,17 0,66 v| -0,04
nov-07| BBAS3 9,01 0,13 1,83 8,1p 27,74 17,50 0,59 0,02
dez-07| ITUB4 9,01 0,13 2,17 8,88 33,57 20,65 0,63 v| -0,08
dez-07| BRSR6| 9,01 0,13 2,320 5,78 9,74 21,62 -0,55 c| -0,03
dez-07|BNCA3 9,01 0,13 3,15 23,1926,17 31,48 -0,17 cl -0,14
dez-07|BBDC4| 9,01 0,13 2,35 9,08 35,43 22,31 0,59 0,00
dez-07| BBAS3 9,01 0,13 1,82 8,31 28,27 17,50 0,62 v -0,04
jan-08| ITUB4 9,54 0,04 2,22 9,08 30,86 21,56 0,43 v| -0,13
jan-08| DAYC4 9,54 0,04 0,94 6,11 15,27 9,25 0,65 v| -0,38
jan-08| BRSR6| 9,54 0,04 2,200 591 9,46 21,24 -0,55 c| -0,11
jan-08| BNCA3 9,54 0,04 2,71 25,0322,53 26,94 -0,16 c| -0,02
jan-08| BICB4 9,54 0,04 2,300 14,8427,82 22,54 0,23 c| -0,07
jan-08| BBDC4| 9,54 0,04 2,53 9,59 3547 24,57 0,44 v| -0,16
jan-08| BBAS3 9,54 0,04 1,820 8,76 27,15 17,75 0,53 v -0,04
jan-08| ABCB4 9,54 0,04 0,77, 6,96 10,44 7,67 0,36 c| -0,17
fev-08 | ITUB4 9,54 0,04 2,22 8,94 26,82 21,52 0,25 v| 0,10
fev-08 | DAYC4 9,54 0,04 0,94 6,06 10,30 9,27 0,11 c[ 0,10
fev-08 BRSR6| 9,54 0,04 2,220 6,08 8,44 21,43 -0,61 c| 0,02
fev-08| BNCA3 9,54 0,04 2,69 24,3222,07 26,70 -0,17 c, 0,06
fev-08 | BICB4 9,54 0,04 2,86 18,3925,75 28,06 -0,08 c| -0,04
fev-08| BBDC4| 9,54 0,04 2,54 9,59 29,72 24,63 0,21 v[ 0,18
fev-08 | BBAS3 9,54 0,04 1,83 8,71 26,12 17,79 0,47 v -0,03
fev-08 | ABCB4 9,54 0,04 0,78 7,19 8,63 7,72 0,12 v| 0,07
mar-08| ITUB4 9,54 0,04 2,27 9,21 29,47 22,01 0,34 v| -0,06
mar-08 DAYC4 9,54 0,04 0,95 5,99 11,37 9,29 0,22 vl -0,18
mar-08f BRSR6| 9,54 0,04 2,200 5,71 8,57 21,19 -0,60 c| -0,04
mar-08 BNCA3 9,54 0,04 2,69 26,0023,40 26,75 -0,13 cl -0,13
mar-08 BICB4 9,54 0,04 2,30, 14,6024,83 22,54 0,10 c| -0,06
mar-08{ BBDC4| 9,54 0,04 2,55 9,60 33,60 24,68 0,36 v| -0,07
mar-08 BBAS3 9,54 0,04 1,83 8,72 25,29 17,85 0,42 v| -0,18
mar-08 ABCB4 9,54 0,04 0,78 7,12 9,25 7,71 0,20 c| -0,09
abr-08| ITUB4 9,54 0,04 2,31 9,28 27,68 22,39 0,24 v| 0,19
abr-08| DAYC4 9,54 0,04 0,920 6,1y 9,87 9,05 0,09 v 0,18
abr-08 BRSR6| 9,54 0,04 0,93 6,32 8,21 9,17 -0,10 c| 0,09
abr-08 BNCAS3 9,54 0,04 2,94 25,3920,32 29,16 -0,30 cl 0,20
abr-08| BICB4 9,54 0,04 2,69 16,6923,37 26,32 -0,11 c, 0,08
abr-08/ BBDC4| 9,54 0,04 2,66/ 10,3631,08 25,77 0,21 v| 0,17
abr-08( BBAS3 9,54 0,04 2,17/ 9,04 20,80 21,04 -0,01 ¢l 0,25
abr-08| ABCB4 9,54 0,04 0,85 7,0p 8,46 8,36 0,01 v| 0,05
mai-08| ITUB4 9,54 0,04 2,31 9,38 32,83 22,44 0,46 v| 0,06
mai-08[ DAYC4 9,54 0,04 0,920 6,48 11,67 9,03 0,29 vl 0,12
mai-08| BRSR6[ 9,54 0,04 0,94 6,38 8,93 9,23 -0,03 c| 0,22
mai-08| BNCA3 9,54 0,04 2,97 27,0624,36 29,48 -0,17 cl 0,57
mai-08| BICB4 9,54 0,04 2,88 17,3724,18 28,18 -0,14 cl 0,28
mai-08 BBDC4| 9,54 0,04 2,66 10,1436,51 25,84 0,41 v 0,08
mai-08( BBAS3 9,54 0,04 2,17] 8,9f 26,01 21,05 0,24 v 0,18
mai-08| ABCB4 9,54 0,04 0,86/ 7,48 8,92 8,50 0,05 c| -0,04
jun-08| ITUB4 9,54 0,04 2,31 9,19 34,93 22,45 0,56 v -0,19
jun-08| DAYC4 9,54 0,04 0,920 6,20 13,02 9,01 0,45 vl -0,18
jun-08| BRSR6| 9,54 0,04 0,95 6,06 10,91 9,30 0,17 c| -0,23
jun-08| BNCA3 9,54 0,04 2,97 25,9138,26 29,37 0,30 c| 0,0b
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jun-08| BICB4 9,54 0,04 2,81 17,1630,88 27,50 0,12 c -0,11
jun-08| BBDC4| 9,54 0,04 2,66 10,1537,57 25,84 0,45 v -0,16
jun-08| BBAS3 9,54 0,04 2,19 8,94 29,51 21,23 0,39 v| -0,19
jun-08 | ABCB4 9,54 0,04 0,86 7,10 8,52 8,51 0,00 c| -0,0p
jul-08 | SFSA4| 10,37 -0,09 0,74 5,4 7,66 7,24 0,06 vl -0,18
jul-08 | ITUB4| 10,37 -0,09 2,31 9,7B 28,22 23,15 0,22 v| 0,03
jul-08 | DAYC4| 10,37 -0,09 1,03 6,7p 10,73 10,12 0,06 v -0,05
jul-08 | BRSR6| 10,37 -0,09 112 6,48 8,42 11,08 -0,24 c| -0,02
jul-08 | BPNM4| 10,37 -0,09 1,09 5,2p 8,39 10,85 -0,23 c| -0,11
jul-08 | BNCA3| 10,37 -0,09 4,03 28,7940,31 39,33 0,02 v| 0,00
jul-08 | BICB4| 10,37 -0,09 3,79 21,1427,48 37,23 -0,26 cl 0,0f
jul-08 | BBDC4| 10,37 -0,09 2,55 10,5631,68 25,58 0,24 v[ 0,01
jul-08 | BBAS3| 10,37 -0,09 2,383 9,54 23,84 23,90 0,00 cl -0,04
jul-08 | ABCB4| 10,37 -0,09 0,91 7,58 8,34 8,75 -0,05 c| 0,00
ago-08 SFSA4| 10,37 -0,09 0,74 5,26 6,31 7,25 -0,13 c| -0,05
ago-08 ITUB4 10,37 -0,09 2,32 9,6 29,01 23,23 0,25 v| -0,08
ago-08 DAYC4| 10,37 -0,09 1,03 6,7p 10,14 10,15 0,00 v| -0,15
ago-08 BRSR6| 10,37 -0,09 1,12 6,3/ 8,28 11,06 -0,25 c|] -0,11
ago-08 BPNM4| 10,37 -0,09 1,11 5,3p 7,44 11,06 -0,33 c| -0,09
ago-08 BNCA3| 10,37 -0,09 4,05 28,9040,46 39,48 0,02 v| -0,06
ago-08| BICB4 10,37 -0,09 3,74 20,9129,28 37,13 -0,21 cl -0,17
ago-08 BBDC4| 10,37 -0,09 2,57 10,6231,85 25,72 0,24 v| -0,10
ago-08 BBAS3| 10,37 -0,09 2,38 9,54 22,89 23,90 -0,04 v -0,05
ago-08 ABCB4| 10,37 -0,09 0,91 7,56 8,31 8,83 -0,06 c| -0,1f
set-08| SFSA4| 10,37 -0,09 0,74 5,44 5,99 7,20 -0,17 c| -0,29
set-08| ITUB4 10,37 -0,09 2,33 9,56 26,76 23,31 0,15 v 0,04
set-08| DAYC4| 10,37 -0,09 1,04 6,61 8,60 10,18 -0,15 vl -0,36
set-08( BRSR6| 10,37 -0,09 1,12 6,6p 7,36 10,99 -0,33 c| -0,18
set-08| BPNM4| 10,37 -0,09 1,14 5,64 6,77 11,03 -0,39 c| -0,44
set-08| BNCA3| 10,37 -0,09 4,01 29,3238,12 39,10 -0,02 v| 0,04
set-08| BICB4 10,37 -0,09 3,43 18,1424,37 33,98 -0,28 cl -0,26
set-08| BBDC4| 10,37 -0,09 2,57 10,6628,78 25,73 0,12 v| 0,03
set-08( BBAS3| 10,37 -0,09 2,40 9,4B 2181 24,03 -0,09 v -0,04
set-08| ABCB4| 10,37 -0,09 0,92 7,6B 6,87 8,84 -0,22 c| -0,26
out-08| SFSA4( 10,37 -0,09 0,68 5,2p 4,24 6,63 -0,36 vl -0,2f
out-08| ITUB4 10,37 -0,09 2,17 9,9p 27,77 21,65 0,28 vl -0,27
out-08| DAYC4| 10,37 -0,09 1,01 6,8p 5,48 9,93 -0,45 c| -0,14
out-08| BRSR6| 10,37 -0,09 1,20 6,6f 6,01 11,88 -0,49 c| -0,18
out-08|BPNM4| 10,37 -0,09 1,14 5,41 3,78 11,08 -0,66 c| -0,31
out-08 BNCA3| 10,37 -0,09 5,42 30,4439,57 53,59 -0,26 v -0,19
out-08| BICB4 10,37 -0,09 3,59 17,9517,95 35,67 -0,50 cl -0,16
out-08| BBDC4| 10,37 -0,09 2,59 10,6229,75 2591 0,15 v| -0,19
out-08| BBAS3| 10,37 -0,09 2,59 10,0021,00 26,03 -0,19 v -0,35
out-08| ABCB4| 10,37 -0,09 1,20 7,2p 5,05 11,85 -0,57 c| -0,27
nov-08| SFSA4( 10,37 -0,09 0,69 5,1 3,10 6,70 -0,54 c| 0,13
nov-08| ITUB4 10,37 -0,09 2,19 10,1520,29 21,51 -0,06 v| 0,17
nov-08 DAYC4| 10,37 -0,09 1,02 6,7L 4,70 10,01 -0,53 v| -0,08
nov-08| BRSR6( 10,37 -0,09 1,21 7,06 4,94 11,89 -0,58 c[ 011
nov-08/ BPNM4| 10,37 -0,09 1,14 5,24 2,62 11,37 -0,77 c| 0,06
nov-08 BNCA3| 10,37 -0,09 5,43 29,1232,03 53,80 -0,40 v 0,97
nov-08| BICB4 10,37 -0,09 7,59 37,1815,11 75,10 -0,80 cl 0,16
nov-08/ BBDC4| 10,37 -0,09 2,57 10,4924,13 25,72 -0,06 v| -0,02
nov-08| BBAS3| 10,37 -0,09 2,57 9,74 13,64 25,84 -0,47 v| -0,02
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nov-08/ ABCB4| 10,37 -0,09 1,23 7,38 3,69 12,13 -0,70 cl -01
dez-08| SFSA4| 10,37 -0,09 0,69 5,01 3,51 6,70 -0,48 vl -0,0
dez-08| ITUB4 10,37 -0,09 2,21 10,2923,66 22,04 0,07 v| -0,0
dez-08 DAYC4| 10,37 -0,09 1,01 6,51 4,56 9,94 -0,54 c| 01
dez-08 BRSR6| 10,37 -0,09 1,19 6,8 5,50 11,80 -0,53 c| -0,0
dez-08/BPNM4| 10,37 -0,09 1,14 55p 2,78 11,04 -0,75 cl -01
dez-08 BNCA3| 10,37 -0,09 5,38 29,9962,97 53,24 0,18 v 0,0
dez-08| BICB4 10,37 -0,09 10,9¥58,24 17,47 | 108,24 -0,84 ¢ -0,1
dez-08 BBDC4| 10,37 -0,09 2,58 10,1723,70 25,79 -0,08 v -0,0
dez-08 BBAS3| 10,37 -0,09 2,61 10,2513,33 26,22 -0,49 v| 0,04
dez-08 ABCB4| 10,37 -0,09 1,213 7,86 3,15 11,87 -0,74 c[ 05
jan-09| SFSA4 8,63 -0,10 0,57 5,54 3,32 4,38 -0,24 vl 0,11
jan-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,80 12,8823,19 48,73 -0,52 cl -0,1
jan-09| DAYC4 8,63 -0,10 0,85 7,18 5,03 6,62 -0,24 vl -0,0
jan-09| BRSR6| 8,63 -0,10 1,35 7,58 5,27 10,90 -0,52 c| -0,0
jan-09|BPNM4| 8,63 -0,10 0,93 6,0f 2,43 7,43 -0,67 c| 0,24
jan-09| BNCA3 8,63 -0,10 5,99 29,4467,71 48,70 0,39 v| 0,0
jan-09| BICB4 8,63 -0,10 6,300 37,1815,11 50,47 -0,70 c 01
jan-09|BBDC4| 8,63 -0,10 2,45 11,1722,33 20,04 0,11 v -0,0
jan-09| BBAS3 8,63 -0,10 3,22 10,6413,83 26,67 -0,48 cl -0,0
jan-09| ABCB4 8,63 -0,10 1,04 8,0p 4,80 8,19 -0,41 vl -0,0
fev-09 [ SFSA4 8,63 -0,10 0,57 5,34 3,74 4,41 -0,15 v -0,0
fev-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,79/ 13,0320,84 48,65 -0,57 c -0,0
fev-09 | DAYC4 8,63 -0,10 0,86/ 6,98 4,88 6,68 -0,27 vl -0,0
fev-09 [ BRSR6| 8,63 -0,10 1,34 7,29 5,10 10,84 -0,53 c| 0,04
fev-09 | BPNM4| 8,63 -0,10 0,91 6,00 3,00 7,24 -0,59 c| -0,0
fev-09 | BNCAS3 8,63 -0,10 6,000 29,1668,45 48,78 0,40 v| 0,0
fev-09| BICB4 8,63 -0,10 5,15 30,0518,03 41,38 -0,56 c, 0,0
fev-09(BBDC4| 8,63 -0,10 2,45 10,8320,57 20,03 0,03 v| 0,0
fev-09 | BBAS3 8,63 -0,10 3,26 11,1513,38 27,02 -0,50 c 0,0
fev-09 | ABCB4 8,63 -0,10 1,06 8,86 4,43 8,20 -0,46 vl -0,0
mar-09| SFSA4 8,63 -0,10 0,57 5,89 3,53 4,32 -0,18 v -0,0
mar-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,82 13,2019,80 48,92 -0,60 c 01
mar-09 DAYC4 8,63 -0,10 0,85 7,49 4,50 6,55 -0,31 v| 0,07
mar-09 BRSR6| 8,63 -0,10 1,36 6,6b 5,32 11,09 -0,52 c[ 02
mar-09BPNM4| 8,63 -0,10 0,93 5,95 2,97 7,41 -0,60 c| -0,0
mar-09 BNCA3 8,63 -0,10 6,03 29,1369,90 49,03 0,43 v| 0,0
mar-09| BICB4 8,63 -0,10 6,05 31,3518,75 49,00 -0,62 c, 0,0
mar-09 BBDC4| 8,63 -0,10 2,47 10,1820,49 20,20 0,01 v 01
mar-09 BBAS3 8,63 -0,10 3,34 11,1213,34 27,65 -0,52 c 02
mar-09 ABCB4 8,63 -0,10 1,060 8,28 4,14 8,31 -0,50 vl 0,3(
abr-09| SFSA4 8,63 -0,10 0,45 5,83 3,50 3,32 0,05 vl 0,14
abr-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,50 13,023,12 46,12 -0,50 c 01
abr-09| DAYC4 8,63 -0,10 0,78 7,66 4,59 5,93 -0,23 vl 0,3]
abr-09| BRSR6| 8,63 -0,10 1,34 7,4y 6,72 10,84 -0,38 c[ 0,04
abr-09|BPNM4| 8,63 -0,10 0,72 5,68 2,82 5,66 -0,50 cl 02
abr-09| BNCA3 8,63 -0,10 1,71 26,2470,85 12,04 4,88 v 0,0
abr-09| BICB4 8,63 -0,10 4,200 23,4118,89 33,81 -0,44 c 01
abr-09/ BBDC4| 8,63 -0,10 2,33 11,4422,88 18,98 0,21 v 01
abr-09( BBAS3 8,63 -0,10 3,100 11,4316,42 25,55 -0,36 ¢, 0,0
abr-09| ABCB4 8,63 -0,10 0,98 8,9 5,37 7,51 -0,28 vl 0,27
mai-09| SFSA4 8,63 -0,10 0,49 6,64 3,98 3,56 0,12 vl 0,06
mai-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,48 13,0527,41 45,99 -0,40 c 0,0
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mai-09| DAYC4 8,63 -0,10 0,78 7,51 6,01 5,97 0,01 vl 0,19
mai-09| BRSR6| 8,63 -0,10 1,37 7,75 6,97 11,00 -0,37 c| 0,06
mai-09| BPNM4| 8,63 -0,10 0,720 6,08 3,62 5,62 -0,36 c| 0,16
mai-09| BNCA3 8,63 -0,10 1,71 26,9671,72 12,01 4,97 v 0,02
mai-09| BICB4 8,63 -0,10 4,15 24,4422,00 33,32 -0,34 cl 0,29
mai-09| BBDC4| 8,63 -0,10 2,33 11,1926,85 19,00 0,41 v| 0,12
mai-09( BBAS3 8,63 -0,10 3,100 11,9817,97 25,52 -0,30 ¢, 0,15
mai-09| ABCB4 8,63 -0,10 0,99 8,56 6,85 7,69 -0,11 v| 0,03
jun-09 | SFSA4 8,63 -0,10 0,49 6,05 4,23 3,63 0,17 vl 0,12
jun-09| ITUB4 8,63 -0,10 5,53 13,0828,78 46,43 -0,38 c| -0,02
jun-09 [ DAYC4 8,63 -0,10 0,79 7,14 7,14 5,96 0,20 v[ -0,0R
jun-09| BRSR6| 8,63 -0,10 1,37, 7,41 7,41 11,08 -0,33 c| 0,05
jun-09|BPNM4| 8,63 -0,10 0,720 59y 4,18 5,60 -0,25 c| 0,09
jun-09 | BNCA3 8,63 -0,10 1,71 27,0673,06 11,96 511 v 0,00
jun-09| BICB4 8,63 -0,10 4,66 28,4528,45 37,34 -0,24 c/ 0,09
jun-09|BBDC4| 8,63 -0,10 2,35 11,3630,04 19,08 0,58 v -0,04
jun-09| BBAS3 8,63 -0,10 3,09 11,4920,69 25,47 -0,19 cl 0,01
jun-09| ABCB4 8,63 -0,10 0,99 8,78 7,02 7,64 -0,08 v| 0,03
jul-09 | SFSA4| 0,95 1,27 0,34 5091 4,73 7,86 -0,40 c| 0,16
jul-09 | ITUB4 0,95 1,27 5,10, 13,3728,07 21,89 0,28 v| 0,08
jul-09 | DAYC4| 0,95 1,27 0,69 7,78 7,00 10,57 -0,34 c[ 011
jul-09 | BRSR6| 0,95 1,27 1,200 7,81 7,81 11,10 -0,30 c| 0,10
jul-09 | BPNM4| 0,95 1,27 0,58 6,49 4,54 8,82 -0,48 c| 0,11
jul-09 | BNCA3| 0,95 1,27 -3,4425,28 73,32 28,95 1,53 v 0,02
jul-09 | BICB4 0,95 1,27 4,19 25,8431,01 36,92 -0,16 v| 0,05
jul-09 | BBDC4| 0,95 1,27 2,44 11,9828,75 17,58 0,63 v[ 0,08
jul-09 | BBAS3| 0,95 1,27 3,42 12,32920,89 18,92 0,10 v| 0,12
jul-09 | ABCB4| 0,95 1,27 0,93 8,04 7,24 11,13 -0,35 c| 0,05
ago-09| SFSA4 0,95 1,27 0,34 6,08 5,47 8,06 -0,32 c| -0,05
ago-09| ITUB4 0,95 1,27 5,06 13,1930,34 22,38 0,36 v| 0,05
ago-09 DAYC4 0,95 1,27 0,69 7,74 7,74 10,52 -0,26 c| 0,00
ago-09 BRSR6| 0,95 1,27 1,19 7,82 8,60 11,10 -0,23 c| 0,20
ago-09 BPNM4( 0,95 1,27 0,58 6,29 5,03 8,57 -0,41 c| 0,32
ago-09 BNCA3 0,95 1,27 -3,4425,77 74,72 29,57 1,53 v| 0,01
ago-09| BICB4 0,95 1,27 3,78 23,3332,52 33,20 -0,02 v[ 0,15
ago-09 BBDC4| 0,95 1,27 2,46 12,3029,51 18,01 0,64 v 0,04
ago-09 BBAS3 0,95 1,27 3,38 12,3723,32 18,85 0,24 v| 0,11
ago-09 ABCB4 0,95 1,27 0,94 8,48 7,63 11,70 -0,35 c| 0,22
set-09| SFSA4 0,95 1,27 0,34 6,46 5,17 8,56 -0,40 c| 0,21
set-09( ITUB4 0,95 1,27 5,07 13,8931,96 22,53 0,42 v[ 0,12
set-09| DAYC4 0,95 1,27 0,69 7,74 7,74 10,52 -0,26 c| 0,10
set-09| BRSR6| 0,95 1,27 1,190 7,94 10,32 11,25 -0,08 c| 0,06
set-09(BPNM4| 0,95 1,27 0,58 6,05 6,65 8,26 -0,19 c| 0,0%
set-09| BNCA3 0,95 1,27 -3,4425,24 75,73 28,90 1,62 v| -0,18
set-09| BICB4 0,95 1,27 4,05 24,8337,25 35,50 0,05 v 0,02
set-09| BBDC4| 0,95 1,27 2,46 12,32930,72 18,00 0,71 v| 0,15
set-09( BBAS3 0,95 1,27 3,42 12,3826,00 19,03 0,37 v 0,20
set-09| ABCB4 0,95 1,27 0,94 8,4y 9,31 11,68 -0,20 c[ 011
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ANEXO V

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Palpe Celulose

Data | Ativo | Coef. LPA Coef. VPA|LPA | VPA | Cotacdq Previsad Diferencal C/V | Rend.
jan-07| ARCz6| 1,09 1,25 1,034,34| 12,15 6,56 0,85 v| -0,10
jan-07 | KLBN4 1,09 1,25 0,4%2,34| 4,67 3,42 0,37 vl -0,04
jan-07| SUZB5 1,09 1,25 1,4812,99 20,78 17,89 0,16 cf 0,10
jan-07| VCPA4| 1,09 1,25 3,4126,07| 44,31 36,38 0,22 c| -0,07
fev-07| ARCZ6| 1,09 1,25 1,034,39| 10,98 6,63 0,66 v| -0,06
fev-07 | KLBN4 1,09 1,25 0,4%2,35| 4,46 3,43 0,30 c| 0,00
fev-07 | SUZB5 1,09 1,25 1,4812,69 22,83 17,51 0,30 v| -0,07
fev-07| VCPA4| 1,09 1,25 3,4127,47 41,20 | 38,13 0,08 c[ 0,00
mar-07| ARCzZ6| 1,09 1,25 1,034,36| 10,47 6,59 0,59 v| -0,056
mar-07| KLBN4 1,09 1,25 0,4%2,36| 4,48 3,45 0,30 vl 0,14
mar-07| SUZB5 1,09 1,25 1,4812,51 21,27 17,28 0,23 c| -0,10
mar-07| VCPA4| 1,09 1,25 3,4227,35 41,03 38,00 0,08 c| -0,02
abr-07| ARCZ6| 1,09 1,25 0,984,53| 9,96 6,74 0,48 vl 0,04
abr-07| KLBN4 1,09 1,25 0,472,54| 5,09 3,70 0,38 vl 0,10
abr-07| SUZB5 1,09 1,25 1,2912,74 19,11 17,37 0,10 cf 0,10
abr-07| VCPA4| 1,09 1,25 3,5626,85 40,27 37,53 0,07 cl 0,07
mai-07 ARCZ6| 1,09 1,25 1,004,73| 10,40 7,01 0,48 v| 0,05
mai-07| KLBN4 1,09 1,25 0,472,54| 5,59 3,69 0,51 vl 0,01
mai-07| SUZB5 1,09 1,25 1,2913,18 21,08 17,92 0,18 c[ 0,08
mai-07[ VCPA4| 1,09 1,25 3,5726,94 43,17 37,70 0,15 c[ 0,04
jun-07 | ARCZ6| 1,09 1,25 1,004,73| 10,88 7,02 0,55 v| 0,13
jun-07 | KLBN4 1,09 1,25 0,462,58| 5,67 3,73 0,52 vl 0,07
jun-07 | SUZB5 1,09 1,25 1,2912,64 22,76 17,25 0,32 cf 0,12
jun-07 | VCPA4| 1,09 1,25 3,5827,94 44,71 38,91 0,15 c[ 0,04
jul-07 | ARCZ6| 0,83 1,35 1,074,90| 12,25 7,50 0,63 v| -0,08
jul-07 | KLBN4 0,83 1,35 0,572,76| 6,07 4,20 0,45 vl -0,06
jul-07 | sUzB5| 0,83 1,35 1,4813,48 25,60 19,41 0,32 c[ 0,08
jul-07 | VCPA4| 0,83 1,35 3,6729,120 46,58 | 42,33 0,10 c[ 0,02
ago-07| ARCZ6| 0,83 1,35 1,074,92| 11,32 7,52 0,50 v| 0,04
ago-07| KLBN4 0,83 1,35 0,582,71| 5,69 4,13 0,38 vl -0,06
ago-07| SUzZB5| 0,83 1,35 1,4813,83 26,28 19,89 0,32 c[ 0,01
ago-07| VCPA4| 0,83 1,35 3,6728,03 47,65 | 40,86 0,17 c[ 0,056
set-07| ARCz6| 0,83 1,35 1,074,91| 11,79 7,52 0,57 v| 0,09
set-07| KLBN4 0,83 1,35 0,592,81| 5,34 4,28 0,25 c| 021
set-07| SUzZB5| 0,83 1,35 1,4813,24 26,48 19,09 0,39 v| 0,10
set-07| VCPA4| 0,83 1,35 3,6429,36 49,91 | 42,64 0,17 cl 0,12
out-07| ARCZ6| 0,83 1,35 1,055,14| 12,86 7,81 0,65 v| -0,01
out-07 | KLBN4 0,83 1,35 0,672,81| 6,46 4,35 0,49 vl 0,02
out-07| SUzZB5| 0,83 1,35 1,6913,92 29,24 | 20,19 0,45 c[ 0,01
out-07| VCPA4| 0,83 1,35 4,2129,4¢ 55,96 | 43,24 0,29 c[ 0,06
nov-07| ARCzZ6( 0,83 1,35 1,055,07| 12,68 7,71 0,64 v| 0,06
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nov-07| KLBN4 0,83 1,35 0,672,85| 6,56 4,41 0,49 v| 0,00
nov-07| SUZB5 0,83 1,35 1,6914,11 29,63 20,45 0,45 c, 0,00
nov-07| VCPA4 0,83 1,35 4,2130,83 58,58 45,10 0,30 cl 0,0
dez-07| ARCZ6 0,83 1,35 1,045,14| 13,37 7,81 0,71 v| -0,07
dez-07| KLBN4 0,83 1,35 0,672,84| 6,54 4,39 0,49 v| -0,07
dez-07| SUZB5 0,83 1,35 1,6914,11 29,63 20,45 0,45 c| -0,02
dez-07| VCPA4 0,83 1,35 4,2129,89 62,68 43,77 0,43 cl -0,05
jan-08| ARCZ6 7,11 0,73 0,964,97| 12,43 10,44 0,19 v| -0,03
jan-08| KLBN4 7,11 0,73 0,642,77| 6,10 6,55 -0,07 c| -0,0B
jan-08| SUZB5 7,11 0,73 1,7313,81 29,00 22,40 0,29 v| -0,08
jan-08| VCPA4 7,11 0,73 4,5129,79 59,56 53,93 0,10 cl -0,05
fev-08| ARCZ6 7,11 0,73 0,9%5,01| 12,02 10,46 0,15 v| -0,02
fev-08 | KLBN4 7,11 0,73 0,632,81| 5,62 6,55 -0,14 c| -0,06
fev-08| SUZB5 7,11 0,73 1,7214,11 26,80 22,56 0,19 v -0,01
fev-08 | VCPA4 7,11 0,73 4,5129,68 56,38 53,84 0,05 cl 0,02
mar-08 ARCZ6 7,11 0,73 0,96¢5,12| 11,77 10,56 0,11 v| -0,02
mar-08 KLBN4 7,11 0,73 0,642,78| 5,28 6,56 -0,20 c| 0,04
mar-08 SUZB5 7,11 0,73 1,7213,92 26,45 22,42 0,18 v| 0,00
mar-08/ VCPA4 7,11 0,73 4,5030,35 57,66 54,29 0,06 cl -0,04
abr-08| ARCZ6 7,11 0,73 0,86 5,27 11,59 10,01 0,16 v| 0,12
abr-08| KLBN4 7,11 0,73 0,562,89| 5,49 6,10 -0,10 c| 0,12
abr-08| SUzZB5 7,11 0,73 1,8114,72 26,49 23,70 0,12 v| 0,09
abr-08( VCPA4 7,11 0,73 4,1830,69 55,16 52,20 0,06 ¢, 0,05
mai-08[ ARCZ6 7,11 0,73 0,865,19| 12,97 9,96 0,30 vl 0,10
mai-08| KLBN4 7,11 0,73 0,562,93| 6,15 6,12 0,00 c| -0,01
mai-08 SUZB5 7,11 0,73 1,8114,50 29,00 23,52 0,23 v 0,08
mai-08| VCPA4 7,11 0,73 4,1730,54/ 58,02 52,08 0,11 c| 0,04
jun-08 | ARCZ6 7,11 0,73 0,8$5,30( 14,31 10,13 0,41 v -0,19
jun-08 | KLBN4 7,11 0,73 0,562,90( 6,08 6,09 0,00 c| -0,07
jun-08| SUZB5 7,11 0,73 1,8214,29 30,00 23,41 0,28 v| -0,13
jun-08 | VCPA4 7,11 0,73 4,1730,21f 60,43 51,80 0,17 cl -0,22
jul-08 | ARCz6| 7,11 0,73 0,835,53| 11,60 9,95 0,17 vl -0,07
jul-08 | KLBN4 7,11 0,73 0,523,15| 5,67 6,04 -0,06 c| -0,10
jul-08 | suzBs| 7,11 0,73 1,8614,43 25,97 23,77 0,09 v| -0,10
jul-08 | VCPA4| 7,11 0,73 3,7331,58 47,37 49,69 -0,05 cl -0,12
ago-08/ ARCZ6 9,45 0,52 0,835,40( 10,79 10,63 0,02 v -0,18
ago-08 KLBN4 9,45 0,52 0,523,18| 5,09 6,60 -0,23 c| -0,07
ago-08 SUZB5 9,45 0,52 1,8%14,59 23,35 25,04 -0,07 v -0,11
ago-08 VCPA4 9,45 0,52 3,7432,23 41,90 51,98 -0,19 c| -0,08
set-08| ARCZ6 9,45 0,52 0,835,55| 8,88 10,70 -0,17 v| -0,24
set-08| KLBN4 9,45 0,52 0,533,16| 4,74 6,61 -0,28 c| -0,19
set-08| SUZB5 9,45 0,52 1,8%14,79 20,70 25,09 -0,17 v| -0,21
set-08| VCPA4 9,45 0,52 3,7331,99 38,38 51,71 -0,26 cl -0,18
out-08| ARCZ6 9,45 0,52 -0,983,96| 6,73 -6,79 -1,99 v| -0,62
out-08| KLBN4 9,45 0,52 0,082,76| 3,86 2,14 0,80 c| -0,1t
out-08| SUZB5 9,45 0,52 0,5913,54 16,25 12,53 0,30 c| -0,19
out-08| VCPA4 9,45 0,52 -0,7128,77 31,65 8,02 2,95 vl -0,2b
nov-08| ARCZ6 9,45 0,52 -0,954,27| 2,56 -6,76 -1,38 vl -0,25
nov-08| KLBN4 9,45 0,52 0,082,87| 3,45 2,21 0,56 c| -0,04
nov-08| SUZB5 9,45 0,52 0,5914,67 13,20 13,11 0,01 c| -0,06
nov-08| VCPA4 9,45 0,52 -0,729,56 23,65 8,44 1,80 vl -0,40
dez-08| ARCZ6 9,45 0,52 -0,963,84| 1,92 -7,09 -1,27 vl 0,30
dez-08| KLBN4 9,45 0,52 0,082,75| 3,30 2,14 0,54 c| -0,02
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dez-08| SUZB5 9,45 0,52 0,5$13,78 12,40 12,64 -0,02 c| -0,03
dez-08| VCPA4 9,45 0,52 -0,7128,48 14,24 7,87 0,81 v| 0,38
jan-09| ARCz6 3,24 1,28 -4,150,92| 2,49 -12,27 -1,20 vl -0,20
jan-09| KLBN4 3,24 1,28 -0,32,48| 3,22 1,96 0,64 c| 0,06
jan-09| SUZB5 3,24 1,28 -1,4112,09 12,09 10,92 0,11 c| -0,03
jan-09| VCPA4 3,24 1,28 -7,021,89 19,70 5,22 2,77 vl -0,24
fev-09 | ARCZ6 3,24 1,28 -3,980,90| 1,99 -11,74 -1,17 v| -0,14
fev-09 [ KLBN4 3,24 1,28 -0,3(2,44| 3,41 1,90 0,79 c| -0,12
fev-09| SUZB5 3,24 1,28 -1,4111,70 11,70 10,41 0,12 cl -0,08
fev-09 | VCPA4 3,24 1,28 -7,121,37 14,96 4,27 2,50 vl -0,1p
mar-09| ARCZ6 3,24 1,28 -4,280,90| 1,71 -12,70 -1,13 vl -0,10
mar-09| KLBN4 3,24 1,28 -0,382,50| 3,00 1,99 0,51 c| -0,0r
mar-09 SUZB5 3,24 1,28 -1,4011,99 10,79 10,81 0,00 c| -0,03
mar-09| VCPA4 3,24 1,28 -7,021,06 12,64 4,21 2,00 v| -0,06
abr-09| ARCZ6 3,24 1,28 -3,8p0,96| 1,54 -11,24 -1,14 vl 0,72
abr-09| KLBN4 3,24 1,28 -0,482,52| 2,78 1,85 0,50 v 0,08
abr-09| SUZB5 3,24 1,28 -1,4413,13 10,50 12,14 -0,14 cl 0,32
abr-09( VCPA4 3,24 1,28 -7,9139,56 11,87 25,00 -0,53 cl 0,76
mai-09| ARCZ6 3,24 1,28 -4,420,98| 2,65 -13,05 -1,20 vl 0,30
mai-09| KLBN4 3,24 1,28 -0,482,51| 3,01 1,82 0,66 vl 0,11
mai-09| SUZB5 3,24 1,28 -1,4812,64 13,90 11,53 0,21 ¢ 0,19
mai-09| VCPA4 3,24 1,28 -7,7434,82 20,89 19,50 0,07 cl 0,28
jun-09 | ARCZ6 3,24 1,28 -4,300,98| 3,44 -12,67 -1,27 vl -0,1p
jun-09 | KLBN4 3,24 1,28 -0,482,56| 3,33 1,88 0,77 vl -0,1P
jun-09| SUZB5 3,24 1,28 -1,4812,75 16,58 11,69 0,42 c| -0,09
jun-09 | VCPA4 3,24 1,28 -7,7836,59 25,62 21,69 0,18 cl -0,10
jul-09 | ARCZ6| 2,65 1,33 -4,161,53| 2,91 -9,00 -1,32 vl 0,26
jul-09 | KLBN4 2,65 1,33 -0,292,68| 2,95 2,80 0,05 c| 0,12
jul-09 | SUZB5| 2,65 1,33 -0,8(13,78 15,16 16,20 -0,06 cl 0,1F
jul-09 | VCPA4| 2,65 1,33 -5,14#3,120 23,12 17,12 0,35 v| 0,32
ago-09| ARCZ6 2,65 1,33 -4,091,53| 3,68 -8,81 -1,42 v 0,08
ago-09 KLBN4 2,65 1,33 -0,2p2,74| 3,29 2,88 0,14 c| 0,11
ago-09| SUZB5 2,65 1,33 -0,8(13,65 17,75 16,03 0,11 c, 0,00
ago-09 VCPA4 2,65 1,33 -5,16823,42 30,44 17,45 0,74 v| -0,03
set-09| ARCZ6 2,65 1,33 -3,961,52| 3,96 -8,48 -1,47 v( 0,00
set-09( KLBN4 2,65 1,33 -0,292,81| 3,65 2,95 0,24 c| 0,1%
set-09| SUZB5 2,65 1,33 -0,8(13,69 17,80 16,09 0,11 cl 0,0b
set-09| VCPA4 2,65 1,33 -4,6(21,01 29,41 15,55 0,89 v -0,01
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ANEXO VI

Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Sidegia e Metalurgia

Data | Ativo |Coef. LPA[Coef. VPA|LPA | VPA [Cotacaq Previsao| Diferenca|C/V [Rend.

jan-07| CNFB4| 0,01 1,66 0,191,48| 3,71 2,46 50,44%| v| 0,20
jan-07| CSNA3| 0,01 1,66 1,316,89| 18,61 11,46 62,42% v 0,07
jan-07| FESA4| 0,01 1,66 0,325,17| 3,10 8,58 -63,8899 c| 0,10
jan-07|GGBR4| 0,01 1,66 2,037,07| 16,27 11,76 38,28% v 0,08
jan-07|GOAU4| 0,01 1,66 3,3%11,84 20,12 19,69 2,21% c 0,00
fev-07 | USIM5 0,01 1,66 4,4818,17 30,89 30,21 2,23% c 0,01
fev-07| CNFB4| 0,01 1,66 0,191,48| 4,45 2,47 80,53%| v| 0,02
fev-07| CSNA3| 0,01 1,66 1,317,10| 19,87 11,80 68,44% v 0,08
fev-07| FESA4| 0,01 1,66 0,325,66| 3,40 9,41 -63,8899 c| 0,02
fev-07| GGBR4| 0,01 1,66 2,036,95| 16,68 11,56 44,29% v 0,02
fev-07 |GOAU4| 0,01 1,66 3,3111,884 20,20 19,76 2,21% c 0,07
mar-07| USIM5 0,01 1,66 4,4818,43 31,33 30,65 2,23% ¢ 0,10
mar-07| CNFB4| 0,01 1,66 0,191,47| 4,56 2,44 86,55%| v| 0,05
mar-07| CSNA3| 0,01 1,66 1,316,89| 21,37 11,46 86,4809 M 0,20
mar-07| FESA4| 0,01 1,66 0,324,93| 3,45 8,20 -57,8694 c| -0,02
mar-07| GGBR4| 0,01 1,66 2,0%7,09| 17,02 11,80 44,29% v 0,04
mar-07/GOAU4| 0,01 1,66 3,3711,99 21,56 19,92 8,22% c 0,04
abr-07| USIM5 0,01 1,66 4,4318,19 34,54 | 30,23 1426% d 0,13
abr-07| CNFB4| 0,01 1,66 0,231,54| 4,78 2,56 86,53%| v| 0,18
abr-07| CSNA3| 0,01 1,66 1,827,77| 25,63 12,91 98,46% Vv 0,00
abr-07| FESA4| 0,01 1,66 0,3%5,66| 3,40 9,41 -63,889 c| -0,04
abr-07|GGBR4| 0,01 1,66 2,047,72| 17,75 12,84 | 38,30%9 Vv 0,10
abr-07|GOAU4| 0,01 1,66 3,3%12,46 22,42 20,72 8,23% ¢ 0138
mai-07| USIM5 0,01 1,66 5,0619,49 38,98 32,41 20,26%9 d -0,02
mai-07 CNFB4| 0,01 1,66 0,221,54| 5,38 2,55 110,599 v| -0,02
mai-07[ CSNA3| 0,01 1,66 1,827,78| 25,67 12,94 98,46% M 0,15
mai-07| FESA4| 0,01 1,66 0,365,46| 3,28 9,07 -63,8899 c| 0,49
mai-07{ GGBR4| 0,01 1,66 2,0%7,50( 19,51 12,48 56,33%9 v 0,05
mai-07{GOAU4| 0,01 1,66 3,3312,67 25,34 | 21,07 20,26%9 d 0,05
jun-07 | USIM5 0,01 1,66 5,0820,03 38,06 33,32 1425% d 0,11
jun-07 | CNFB4| 0,01 1,66 0,221,55| 5,26 2,57 104,589 v| -0,04
jun-07 | CSNA3| 0,01 1,66 1,887,97| 29,47 13,25 | 122,519 v 0,01
jun-07 | FESA4| 0,01 1,66 0,365,43| 4,89 9,02 -45,829%9 c| 0,01
jun-07 |GGBR4| 0,01 1,66 2,077,59| 20,50 12,62 62,34%9 V| 0,14
jun-07 |GOAU4| 0,01 1,66 3,3712,68 26,63 21,09 26,27% d 0,17
jul-07 | USIM5 0,01 1,66 5,0920,10 42,21 33,42 26,2809 d 0,08
jul-07 | CNFB4| -0,48 1,95 0,291,64| 5,07 3,06 65,89%| v| -0,02
jul-07 | CSNA3| -0,48 1,95 2,589,89| 29,68 18,08 64,11% Vv 0,09
jul-07 | FESA4| -0,48 1,95 0,445,48| 4,93 10,48 | -52,999% ¢ 0,07
jul-07 | GGBR4 -0,48 1,95 1,977,82| 23,46 14,33 63,73% V] -0,04
jul-07 |GOAU4| -0,48 1,95 3,2%13,57] 31,22 24,95 25,12%9 d -0,06
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ago-07| USIM5 -0,48 1,95 5,2320,66 43,39 37,85 14,64% g 0,05
ago-07| CNFB4| -0,48 1,95 0,291,66| 4,97 3,10 60,42%| v| -0,03
ago-07| CSNA3| -0,48 1,95 2,599,80| 32,33 17,89 80,67% v 0,02
ago-07| FESA4| -0,48 1,95 0,445,86| 5,28 11,24 | -53,05%¢ ¢ -0,02
ago-07/GGBR4| -0,48 1,95 1,978,04| 22,51 14,76 52,56% v 0,02
ago-07|GOAU4| -0,48 1,95 3,2413,40 29,48 24,62 19,75% q -0,01
set-07| USIM5 -0,48 1,95 5,2%20,79 45,64 38,00 20,10% g 0,03
set-07| CNFB4| -0,48 1,95 0,291,61| 4,83 3,01 60,68%| v| 0,01
set-07| CSNA3| -0,48 1,95 2,599,74| 33,11 17,78 86,23% v 0,16
set-07| FESA4| -0,48 1,95 0,4%5,74| 5,16 10,99 | -53,03%9 ¢ 0,08
set-07| GGBR4| -0,48 1,95 1,987,90| 22,92 14,49 58,19%9 v 0,00
set-07| GOAU4| -0,48 1,95 3,2613,83 29,05 25,45 14,13% g 0,01
out-07| USIM5 -0,48 1,95 5,3621,45 47,18 39,32 20,01% g 0,10
out-07| CNFB4| -0,48 1,95 0,371,75| 4,90 3,24 51,23%| v| -0,02
out-07| CSNA3| -0,48 1,95 2,9210,64 38,32 19,39 97,66% v 0,07
out-07| FESA4| -0,48 1,95 0,525,90 5,31 11,29 | -5291%9 ¢ 0,11
out-07|GGBR4| -0,48 1,95 1,868,17| 22,87 15,06 51,85%¢ v 0,18
out-07|GOAU4| -0,48 1,95 3,0913,94 29,28 25,77 13,62% q 0,13
nov-07| USIM5 -0,48 1,95 5,4422,47| 51,68 41,28 25,20% g 0,06
nov-07| CNFB4| -0,48 1,95 0,3711,78| 4,81 3,30 45,73%| v| -0,07
nov-07| CSNA3| -0,48 1,95 2,9210,56 41,18 19,22 11423%  -0,01
nov-07| FESA4| -0,48 1,95 0,525,88| 5,88 11,25| -47,68% ¢ -0,05
nov-07| GGBR4{ -0,48 1,95 1,878,32| 25,78 15,35 67,98% v -0,05
nov-07|GOAU4| -0,48 1,95 3,0313,77 33,05 25,45 29,90% g 0,01
dez-07| USIM5 -0,48 1,95 5,4421,99 54,91 40,29 36,28% g 0,00
dez-07| CNFB4| -0,48 1,95 0,381,79| 4,46 3,31 34,96% cl 0,04
dez-07)| CSNA3| -0,48 1,95 2,9210,68 40,59 19,46 | 108,56% v 0,18
dez-07| FESA4| -0,48 1,95 0,515,61| 5,61 10,71 | -47,62% ¢ 0,01
dez-07|GGBR4| -0,48 1,95 1,8$8,44| 24,47 15,58 57,08%¢ v 0,02
dez-07|GOAU4| -0,48 1,95 3,0$13,85 33,25 25,58 29,97% g 0,02
jan-08| USIM5 -0,48 1,95 5,4%22,02 55,05 40,39 36,28%9 v -0,09
jan-08| CNFB4 1,20 1,78 0,541,85| 4,62 3,93 17,59% cl -0,17
jan-08| CSNA3 1,20 1,78 3,449,02| 47,82 20,16 | 137,129 v 0,05
jan-08| FESA4 1,20 1,78 0,595,69| 5,69 10,82 | -47,41% ¢ -0,12
jan-08| GGBR4| 1,20 1,78 1,678,33| 24,98 16,79 48,74% v -0,13
jan-08|GOAU4| 1,20 1,78 2,7%14,10 33,83 28,35 19,34% v -0,14
fev-08 [ USIM5 1,20 1,78 5,9%23,79 49,96 49,42 1,10% c¢ 0,01
fev-08 | CNFB4 1,20 1,78 0,541,91| 3,82 4,04 -5,45% c[ 0,10
fev-08 [ CSNA3 1,20 1,78 3,439,10| 50,06 20,29 | 146,689 v 0,15
fev-08| FESA4 1,20 1,78 0,596,26| 5,01 11,83 | -57,669%9 ¢ 0,27
fev-08 GGBR4| 1,20 1,78 1,66 8,38| 21,78 16,88 29,03%9 v 0,28
fev-08 [ GOAU4| 1,20 1,78 2,7413,84 29,07 27,89 4,24% cd 0,28
mar-08{ USIM5 1,20 1,78 5,9%22,99 50,58 47,99 5,38% v, 0,19
mar-08 CNFB4 1,20 1,78 0,541,91( 4,20 4,03 3,99% c| -0,08
mar-08 CSNA3 1,20 1,78 3,448,97| 57,43 20,08 | 186,049 v -0,01
mar-08 FESA4 1,20 1,78 0,595,79| 6,37 11,00 | -42,07% ¢ 0,15
mar-08{ GGBR4| 1,20 1,78 1,678,35| 26,71 16,84 58,66%9 v -0,02
mar-08{ GOAU4| 1,20 1,78 2,7714,30 35,75 28,74 24,41% g -0,02
abr-08| USIM5 1,20 1,78 5,9%23,11] 60,08 48,20 2464% v 0,01
abr-08| CNFB4 1,20 1,78 0,592,03| 3,86 4,32 -10,72% c¢| 0,24
abr-08| CSNA3 1,20 1,78 3,499,82| 56,94 21,59 | 163,729 v 0,19
abr-08| FESA4 1,20 1,78 0,916,12| 7,34 11,96 | -38,60%9 ¢ 0,36
abr-08)/ GGBR4| 1,20 1,78 1,778,72| 26,15 17,61 48,50%9 v 0,22
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abr-08| GOAU4| 1,20 1,78 2,815,259 35,08 30,55 14,82% qg 021
mai-08| USIM5 1,20 1,78 6,0324,36 60,89 50,52 20,53% v 0,24
mai-08| CNFB4 1,20 1,78 0,602,00( 4,80 4,28 12,29% cl 0,1b
mai-08| CSNA3 1,20 1,78 3,5310,13 67,87 22,25 | 205,079 v 0,09
mai-08| FESA4 1,20 1,78 0,916,62( 9,93 12,86 | -22,75% ¢ 0,54
mai-08| GGBR4| 1,20 1,78 1,778,83| 31,80 17,81 78,49% v 0,26
mai-08|GOAU4| 1,20 1,78 2,8715,17| 42,47 30,39 39,73% g 0,28
jun-08| USIM5 1,20 1,78 6,0325,11f 75,33 51,86 45,27% v 0,08
jun-08 | CNFB4 1,20 1,78 0,602,05| 5,54 4,37 26,79% cl 0,01
jun-08| CSNA3 1,20 1,78 3,5410,13 73,93 22,25 232,339 v -0,10
jun-08 | FESA4 1,20 1,78 0,916,36| 15,28 12,41 23,13% g 0,09
jun-08 | GGBR4| 1,20 1,78 1,788,84| 39,78 17,84 | 122,999 v -0,06
jun-08|GOAU4| 1,20 1,78 2,8915,15 54,54 30,38 79,51% v -0,08
jul-08 | USIM5 1,20 1,78 6,0224,61] 81,22 50,96 59,39% g -0,10
jul-08 | CNFB4| 6,47 0,85 0,682,16| 5,61 6,27 -10,50%4 c¢| -0,08
jul-08 | CSNA3| 6,47 0,85 3,6411,29 66,64 33,20 | 100,729 v -0,14
jul-08 | FESA4| 6,47 0,85 1,917,56| 16,63 18,82 | -11,63¢9 q -0,04
jul-08 | GGBR4 6,47 0,85 2,3210,37 37,31 23,84 56,52% v -0,11
jul-08 | GOAU4| 6,47 0,85 3,6417,31 50,20 38,31 31,05%9 v -0,10
ago-08 USIM5 6,47 0,85 6,1125,29 73,33 61,11 19,99% q -0,13
ago-08 CNFB4 6,47 0,85 0,682,14| 5,14 6,21 -17,15% ¢/ 0,01
ago-08 CSNA3| 6,47 0,85 3,6411,21 57,15 33,11 72,58% v -0,07
ago-08| FESA4 6,47 0,85 1,937,61| 15,99 18,96 | -15,689 g -0,07
ago-08 GGBR4| 6,47 0,85 2,3110,42 33,33 23,86 39,67% v -0,09
ago-08GOAU4| 6,47 0,85 3,6617,45 45,36 38,56 17,65% v -0,10
set-08( USIM5 6,47 0,85 6,1025,62 64,05 61,33 4,43% cd -0,15
set-08| CNFB4 6,47 0,85 0,682,17| 5,20 6,28 -17,15%9 c| -0,17
set-08| CSNA3| 6,47 0,85 3,6511,25 52,88 33,20 59,29% v -0,28
set-08| FESA4 6,47 0,85 1,977,78| 14,79 19,40 | -23,779 q -0,31
set-08| GGBR4| 6,47 0,85 2,3410,42 30,22 24,05 2566% v -0,31
set-08| GOAU4| 6,47 0,85 3,7017,69 40,70 39,04 4,25% v -0,28
out-08| USIM5 6,47 0,85 6,2325,80 54,18 62,30 | -13,059 q -0,29
out-08| CNFB4 6,47 0,85 0,822,41| 4,33 7,34 -41,0099 ¢/ -0,25
out-08| CSNA3| 6,47 0,85 2,8011,220 38,14 27,72 37,60%9 v -0,30
out-08| FESA4 6,47 0,85 3,10 8,52| 10,22 2731 | -62,579 g -0,32
out-08| GGBR4| 6,47 0,85 2,4012,28 20,88 26,00 | -19,729 v -0,34
out-08|GOAU4| 6,47 0,85 3,6419,42 29,13 40,12 | -27,419 v -0,34
nov-08| USIM5 6,47 0,85 6,5027,41f 38,37 65,46 | -41,399 g -0,31
nov-08| CNFB4 6,47 0,85 0,832,50( 3,26 7,54 -56,81%9 c| -0,19
nov-08| CSNA3| 6,47 0,85 2,8011,20 26,87 27,66 -2,87% v -0,10
nov-08| FESA4 6,47 0,85 3,038,71| 6,97 27,05 | -74,23% ¢ -0,05
nov-08| GGBR4| 6,47 0,85 2,3811,48 13,78 25,17 | -45,259 v 0,05
nov-08|GOAU4| 6,47 0,85 3,6319,22 19,22 39,86 | -51,799 v 0,05
dez-08] USIM5 6,47 0,85 6,47126,524 26,52 64,48 | -58,879 q -0,17
dez-08| CNFB4 6,47 0,85 0,8%2,62| 2,62 7,71 -65,99% ¢/ 0,19
dez-08| CSNA3| 6,47 0,85 2,8211,01f 24,23 27,63 | -12,309 v 0,12
dez-08| FESA4 6,47 0,85 3,008,24| 6,59 26,43 | -75,0599 ¢ -0,03
dez-08| GGBR4| 6,47 0,85 2,4212,08 14,50 2595 | -44,129 v 0,04
dez-08/GOAU4| 6,47 0,85 3,6920,27 20,27 41,14 | -50,739 v -0,01
jan-09| USIM5 6,47 0,85 6,5127,67 22,13 65,73 | -66,339 qg 0,17
jan-09| CNFB4 9,43 0,03 1,162,84| 3,12 10,98 | -71,55% ¢ 0,01
jan-09| CSNA3| 9,43 0,03 5,6%8,22| 27,14 53,52 | -49,299 v 021
jan-09| FESA4 9,43 0,03 3,5%9,14( 6,40 33,73 | -81,04% ¢ -0,05
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jan-09| GGBR4| 9,43 0,03 2,012,571 15,01 19,70 | -23,829 v 0,00
jan-09|GOAU4| 9,43 0,03 3,1320,01f 20,01 29,99 | -33,279 v -0,01
fev-09 [ USIM5 9,43 0,03 6,4728,7 25,88 61,74 | -58,089 g 0,09
fev-09| CNFB4| 9,43 0,03 1,172,86| 3,15 11,06 | -71,55% ¢ 0,18
fev-09 [ CSNA3| 9,43 0,03 5,68 8,23 32,92 53,73 | -38,729 v -0,11
fev-09 | FESA4 9,43 0,03 3,578,67| 6,07 33,86 | -82,09%9 ¢ -0,05
fev-09| GGBR4| 9,43 0,03 2,0512,48 14,98 19,66 | -23,829 v -0,16
fev-09 [GOAU4| 9,43 0,03 3,1%19,824 19,82 30,17 | -34,299 v -0,16
mar-09| USIM5 9,43 0,03 6,4031,30 28,17 61,15| -53,949 g -0,10
mar-09 CNFB4| 9,43 0,03 1,152,96| 3,56 10,89 | -67,35% ¢l -0,06
mar-09f CSNA3| 9,43 0,03 5,648,38| 29,34 53,41 | -45,079 v 0,16
mar-09| FESA4 9,43 0,03 3,599,56| 5,74 34,05 -83,15% ¢ -0,04
mar-09 GGBR4| 9,43 0,03 2,0712,624 12,62 19,82 | -36,349 v 0,02
mar-09)GOAU4| 9,43 0,03 3,1320,73 16,58 30,02 | -44,779 v 0,02
abr-09| USIM5 9,43 0,03 6,4931,63 25,31 61,98 | -59,179 q 0,16
abr-09| CNFB4| 9,43 0,03 1,193,03| 3,33 11,29 | -70,50% ¢ 0,15
abr-09| CSNA3| 9,43 0,03 5,418,97| 34,10 51,26 | -33,489 v 0,17
abr-09 FESA4 9,43 0,03 3,449,17 5,50 32,65| -83,15%4 ¢ 0,09
abr-09| GGBR4| 9,43 0,03 1,5412,90 12,90 14,81 | -12,879 v 0,22
abr-09|GOAU4| 9,43 0,03 2,2821,13 16,90 22,07 | -23,419 v 0,21
mai-09| USIM5 9,43 0,03 4,9829,38 29,38 47,69 | -38,409 g 0,09
mai-09| CNFB4| 9,43 0,03 1,273,18| 3,82 12,09 | -68,39%9 ¢ 0,14
mai-09| CSNA3| 9,43 0,03 5,479,07| 39,92 51,79 | -22,929 v 0,22
mai-09| FESA4 9,43 0,03 3,5310,00 6,00 33,53 -82,11% ¢ 0,24
mai-09| GGBR4| 9,43 0,03 1,5213,08 15,70 14,70 6,79% vl 0,31
mai-09| GOAU4| 9,43 0,03 2,3120,52 20,52 22,26 -7,80% v 0,2f
jun-09| USIM5 9,43 0,03 4,9329,154 32,07 47,25 | -32,149 q 0,23
jun-09| CNFB4| 9,43 0,03 1,283,11| 4,35 12,14 | -64,17%9 ¢ 0,09
jun-09| CSNA3| 9,43 0,03 5,519,15| 48,50 52,20 -7,08% v -0,10
jun-09| FESA4 9,43 0,03 3,539,28| 7,42 3355 | -77,88% ¢ 0,09
jun-09 | GGBR4| 9,43 0,03 1,5312,88 20,61 14,72 40,02% v -0,01
jun-09|GOAU4| 9,43 0,03 2,2921,79 26,10 22,14 1791% v -0,01
jul-09 | USIM5 9,43 0,03 4,9230,2¢6 39,33 47,12 | -16,539 g 0,05
jul-09 | CNFB4| 7,20 0,36 1,103,15| 4,73 9,05 -47,81%49 c¢| 0,28
jul-09 | CSNA3| 7,20 0,36 5,4%9,28| 43,62 42,62 2,35% c¢ 0,10
jul-09 | FESA4| 7,20 0,36 2,3%10,13 8,10 20,82 | -61,1099 ¢ 0,20
jul-09 | GGBR4 7,20 0,36 0,4%11,39 20,50 7,40 177,059 v 0,07
jul-09 |GOAU4| 7,20 0,36 0,6419,85 25,80 11,78 | 119,039 v 0,05
ago-09 USIM5 7,20 0,36 3,9929,60 41,44 39,15 5,84% v 0,06
ago-09 CNFB4| 7,20 0,36 1,123,06| 5,82 9,16 -36,52% ¢/ -0,11
ago-09 CSNA3| 7,20 0,36 5,46 9,24 | 48,06 42,67 12,64% g 0,02
ago-09 FESA4 7,20 0,36 2,439,73| 9,73 21,04 | -53,76%9 ¢ 0,25
ago-09| GGBR4{ 7,20 0,36 0,4%11,54 21,93 7,46 194,039 v 0,01
ago-09|GOAU4| 7,20 0,36 0,6419,43 27,20 11,63 | 133,929 v 0,02
set-09( USIM5 7,20 0,36 3,9429,40 44,09 39,01 13,03% v 0,00
set-09| CNFB4| 7,20 0,36 1,123,23| 5,16 9,25 -44,19%4 c¢| 0,0f
set-09[ CSNA3| 7,20 0,36 5,5619,25| 49,02 43,00 1399% v 0,11
set-09| FESA4 7,20 0,36 2,4410,17 12,20 21,25 | -42,609 g 0,07
set-09|GGBR4| 7,20 0,36 0,4%11,61 22,06 7,48 194,839 v 0,08
set-09|GOAU4| 7,20 0,36 0,6319,73 27,62 11,73 | 135,419 v 0,07
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Estratégia de Comparacao entre ativos do Setor Telemunicacdes

ANEXO VI

Data | Ativo |Coef. LPA[Coef. VPA|LPA | VPA [Cotacaq Previsao| Diferenca|C/V [Rend.
jan-07| BRTO4| 3,18 1,04 0,699,02| 9,02 11,59 -0,22 c/l 0,0
jan-07| BRTP4| 3,18 1,04 1,1%13,11 15,73 17,32 -0,09 v| -0,0
jan-07| TCSL4 3,18 1,04 | -0,183,12| 6,56 2,85 1,30 vl -0,0
jan-07| TLPP4 3,18 1,04 4,2615,56 40,45 | 29,76 0,36 v| -0,0
jan-07|TMAR5| 3,18 1,04 4,4731,81 28,63 | 47,38 -0,40 c| -0,0
jan-07| VIVO4 3,18 1,04 3,5825,94 31,18 38,48 -0,19 c| -0,0
fev-07 | BRTO4| 3,18 1,04 0,729,16| 9,16 11,85 -0,23 c/l 0,0
fev-07| BRTP4| 3,18 1,04 1,1812,93 15,52 17,25 -0,10 0,0
fev-07 | GVTT3 3,18 1,04 | -2,1p2,42| 21,79 -4,20 -6,19 vl 0,0
fev-07| TCSL4 3,18 1,04 | -0,183,11| 6,21 2,83 1,19 vl -0,0
fev-07| TLPP4 3,18 1,04 4,3015,64 39,10 | 29,96 0,30 v[ 0,0
fev-07 | TMAR5| 3,18 1,04 4,5034,87 27,90 | 50,66 -0,45 cf 00
fev-07| VIVO4 3,18 1,04 3,6227,65 30,41 | 40,33 -0,25 c| -0,0
mar-07| BRTO4| 3,18 1,04 1,068,89| 9,78 12,65 -0,23 cfl 01
mar-07| BRTP4| 3,18 1,04 1,5212,84 16,74 18,26 -0,08 0,1
mar-07| GVTT3 3,18 1,04 | -2,0M2,53 23,80 3,72 5,40 v| 0,0¢
mar-07| TCSL4 3,18 1,04 | -0,0y3,06| 6,11 2,98 1,05 vl 0,14
mar-07| TLPP4 3,18 1,04 4,3915,80 39,50 | 30,42 0,30 v[ 0,0
mar-07|TMAR5| 3,18 1,04 4,8335,04 28,03 51,89 -0,46 c 01
mar-07| VIVO4 3,18 1,04 3,6825,12 27,63 37,90 -0,27 c 03
abr-07| BRTO4| 3,18 1,04 1,0$8,97| 11,67 12,79 -0,09 c 00
abr-07| BRTP4| 3,18 1,04 1,5313,26 19,89 18,69 0,06 0,1
abr-07| GVTT3 3,18 1,04 | -2,9p12,85 25,70 4,11 5,25 v| 0,11
abr-07| TCSL4 3,18 1,04 | -0,0y3,10| 6,83 3,02 1,26 vl -0,0
abr-07| TLPP4 3,18 1,04 4,3916,084 41,74 | 30,71 0,36 v[ 0,0
abr-07|TMAR5| 3,18 1,04 4,8%35,0§ 31,55 | 51,98 -0,39 cf 00
abr-07| VIVO4 3,18 1,04 4,0325,91 36,28 39,83 -0,09 c 0,0
mai-07| BRTO4| 3,18 1,04 1,089,01| 12,61 12,82 -0,02 c 0,0
mai-07| BRTP4| 3,18 1,04 1,5312,84 21,82 18,23 0,20 -0,0
mai-07| GVTT3 3,18 1,04 | -2,01252 28,79 3,71 6,76 v 01
mai-07| TCSL4 3,18 1,04 | -0,0y3,14| 6,59 3,06 1,15 vl -0,0
mai-07| TLPP4 3,18 1,04 4,4316,40 44,27 31,17 0,42 v 01
mai-07| TMAR5| 3,18 1,04 4,8334,32 34,32 51,16 -0,33 cf 0,0
mai-07| VIVO4 3,18 1,04 3,7124,13 36,20 | 37,15 -0,03 c 0,0
jun-07 | BRTO4| 2,34 1,03 1,189,25| 12,94 12,24 0,06 c 01
jun-07 | BRTP4| 2,34 1,03 1,6413,43 21,49 17,62 0,22 0,0
jun-07 | GVTT3 2,34 1,03 -0,5113,06 33,95 12,21 1,78 v[ 0,0
jun-07 | TCSL4 2,34 1,03 0,0%3,12| 6,24 3,31 0,88 vl -0,0
jun-07 | TLPP4 2,34 1,03 4,2316,94 49,12 27,28 0,80 v| -0,0
jun-07 [ TMAR5| 2,34 1,03 5,3335,68 35,68 | 49,07 -0,27 c 01
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jun-07| VIVO4 2,34 1,03 4,21’26,55 37,16 37,23 0,00 cl -0,13
jul-07 | BRTO4| 2,34 1,03 1,189,34| 14,95 12,34 0,21 c, 0,06
jul-07 | BRTP4| 2,34 1,03 1,6313,26 22,54 17,43 0,29 0,15
jul-07 | GVTT3 2,34 1,03 -0,5M12,8§ 36,00 12,00 2,00 v 0,05
jul-07 | TCSL4| 2,34 1,03 0,0%3,22| 6,11 3,41 0,79 v| 0,06
jul-07 | TLPP4| 2,34 1,03 4,2417,120 46,23 27,49 0,68 v| 0,10
jul-07 | TMAR5| 2,34 1,03 5,3235,45 42,54 48,81 -0,13 cl 0,04
jul-07 | VIVO4 2,34 1,03 3,4%21,61 32,42 30,24 0,07 cl 0,11
ago-07|BRTO4| 2,34 1,03 1,179,32| 15,85 12,31 0,29 c, 0,00
ago-07| BRTP4| 2,34 1,03 1,6313,64 25,91 17,81 0,46 -0,04
ago-07| GVTT3 2,34 1,03 -0,5M13,07 37,90 12,22 2,10 v[ 0,08
ago-07| TCSL4 2,34 1,03 0,0%3,23| 6,46 3,42 0,89 v 0,08
ago-07| TLPP4 2,34 1,03 4,2416,96 50,89 27,32 0,86 v| -0,08
ago-07| TMARS 2,34 1,03 5,3%37,00 44,40 50,47 -0,12 cl -0,01
ago-07| VIVO4 2,34 1,03 3,4921,13 35,93 29,84 0,20 cl -0,05
set-07| BRTO4| 2,34 1,03 1,419,93| 15,89 13,48 0,18 c, 0,00
set-07| BRTP4| 2,34 1,03 1,8%13,89 25,00 18,59 0,35 -0,06
set-07| GVTT3 2,34 1,03 0,3213,43 39,00 14,56 1,68 v| -0,04
set-07| TCSL4 2,34 1,03 -0,03,18| 7,00 3,24 1,16 v 0,08
set-07| TLPP4 2,34 1,03 3,7717,99 46,76 27,27 0,71 v| -0,01
set-07| TMARS 2,34 1,03 6,4339,76 43,73 55,84 -0,22 cl 0,02
set-07| VIVO4 2,34 1,03 4,3422,85 34,27 33,59 0,02 cl 0,1b
out-07| BRTO4| 2,34 1,03 1,419,90| 15,84 13,46 0,18 c, 0,02
out-07| BRTP4| 2,34 1,03 1,8%13,85 23,54 18,54 0,27 -0,04
out-07| GVTT3 2,34 1,03 0,3213,43 37,60 14,54 1,59 v| 0,00
out-07| TCSL4 2,34 1,03 -0,013,16| 7,58 3,22 1,36 vl -0,15
out-07| TLPP4 2,34 1,03 3,7817,89 46,50 27,19 0,71 v| -0,14
out-07 | TMARS 2,34 1,03 6,4337,00 44,40 53,01 -0,16 cl -0,01
out-07| VIVO4 2,34 1,03 5,4028,14 39,40 41,50 -0,05 c| 0,04
nov-07| BRTO4| 2,34 1,03 1,4110,05 16,08 13,61 0,18 c| 0,0b
nov-07| BRTP4| 2,34 1,03 1,8%14,09 22,54 18,78 0,20 0,07
nov-07| GVTT3 2,34 1,03 0,3213,49 37,70 14,58 1,59 v| -0,05
nov-07| TCSL4 2,34 1,03 -0,013,08| 6,46 3,14 1,06 vl -0,1P
nov-07| TLPP4 2,34 1,03 4,0618,94 39,78 28,93 0,38 v| -0,05
nov-07| TMARS 2,34 1,03 6,4%36,56 43,87 52,60 -0,17 c, 0,09
nov-07| VIVO4 2,34 1,03 5,7831,59 41,06 45,93 -0,11 cl -0,12
dez-07)|BRTO4| 1,45 1,16 1,3¢9,42| 16,95 12,92 0,31 c| -0,03
dez-07| BRTP4 1,45 1,16 1,7213,35 24,03 18,02 0,33 -0,05
dez-07|GVTT3 1,45 1,16 0,5013,79 35,75 16,72 1,14 v| 0,03
dez-07| TCSL4 1,45 1,16 0,033,16| 5,69 3,72 0,53 v 0,10
dez-07| TLPP4 1,45 1,16 3,9416,49 37,85 24,86 0,52 v| 0,09
dez-07| TMARS 1,45 1,16 7,8339,81 47,78 57,67 -0,17 cl 0,22
dez-07| VIVO4 1,45 1,16 6,3730,26 36,31 44,44 -0,18 c, 0,08
jan-08| BRTO4| 1,45 1,16 1,3%9,64| 16,39 13,18 0,24 cl 0,06
jan-08| BRTP4 1,45 1,16 1,7213,38 22,75 18,07 0,26 -0,04
jan-08| GVTT3 1,45 1,16 0,5013,63 36,80 16,58 1,22 v| 0,01
jan-08| TCSL4 1,45 1,16 0,033,13| 6,27 3,69 0,70 vl 0,04
jan-08| TLPP4 1,45 1,16 3,9416,53 41,32 24,93 0,66 v -0,01
jan-08| TMAR5 1,45 1,16 7,8741,62 58,27 59,83 -0,03 c/ 0,09
jan-08| VIVO4 1,45 1,16 5,1%24,48 39,17 35,95 0,09 c, 0,00
fev-08 BRTO4| 1,45 1,16 1,3%9,69| 17,44 13,23 0,32 0,07
fev-08| BRTP4 1,45 1,16 1,7213,62 21,80 18,34 0,19 0,04
fev-08 | GVTT3 1,45 1,16 0,5013,70 36,99 16,66 1,22 -0,11
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fev-08| TCSL4 1,45 1,16 0,033,09| 6,49 3,64 0,78 vl -0,18
fev-08| TLPP4 1,45 1,16 3,9716,34 40,85 24,76 0,65 v| -0,06
fev-08 [ TMARS 1,45 1,16 7,8439,67 63,47 57,50 0,10 c| 0,00
fev-08| VIVO4 1,45 1,16 5,6026,14 39,21 38,52 0,02 cl 0,01
mar-08 BRTO4| 1,45 1,16 1,609,83| 18,67 13,74 0,36 0,06
mar-08 BRTP4 1,45 1,16 2,0114,21 22,74 19,45 0,17 cl 0,18
mar-08 GVTT3 1,45 1,16 1,1913,79 33,10 17,76 0,86 v 0,22
mar-08 TCSL4 1,45 1,16 0,003,13| 5,31 3,63 0,46 v| 0,02
mar-08[ TLPP4 1,45 1,16 3,8217,38 38,23 25,76 0,48 v -0,02
mar-08 TMARS 1,45 1,16 8,2442,31 63,47 61,17 0,04 cl 0,0
mar-08{ VIVO4 1,45 1,16 5,4124,67| 39,48 36,54 0,08 c, 0,18
abr-08 BRTO4| 1,45 1,16 1,6410,41 19,79 14,49 0,37 -0,01
abr-08| BRTP4 1,45 1,16 2,0614,33 25,79 19,66 0,31 c/ 0,08
abr-08| GVTT3 1,45 1,16 1,1813,97 40,50 17,96 1,25 v -0,04
abr-08| TCSL4 1,45 1,16 -0,01.3,20| 5,44 3,71 0,46 vl -0,12
abr-08| TLPP4 1,45 1,16 3,8417,92 37,64 26,42 0,42 v 0,0y
abr-08| TMARS 1,45 1,16 8,3742,38 67,81 61,43 0,10 c/ 0,00
abr-08| VIVO4 1,45 1,16 7,9135,920 46,70 53,25 -0,12 c| -0,07
mai-08| BRTO4| 1,45 1,16 1,6410,35 19,66 14,41 0,36 v -0,13
mai-08| BRTP4 1,45 1,16 2,0614,74 26,53 20,13 0,32 -0,12
mai-08| GVTT3 1,45 1,16 1,1813,87 38,83 17,85 1,18 v 0,00
mai-08| TCSL4 1,45 1,16 -0,01.3,19| 4,78 3,70 0,29 c| -0,08
mai-08| TLPP4 1,45 1,16 3,9618,35 40,38 27,09 0,49 v -0,02
mai-08| TMARS 1,45 1,16 8,3942,49 67,98 61,59 0,10 c| -0,08
mai-08| VIVO4 1,45 1,16 6,5831,024 43,42 45,61 -0,05 c| -0,09
jun-08 | BRTO4| 0,93 1,30 1,9010,68 17,10 15,69 0,09 v 0,08
jun-08| BRTP4| 0,93 1,30 2,3815,55 23,33 22,48 0,04 cl 0,02
jun-08 | GVTT3 0,93 1,30 1,3014,44 39,00 20,03 0,95 v 0,00
jun-08| TCSL4 0,93 1,30 -0,083,13| 4,38 4,04 0,08 -0,1P
jun-08| TLPP4 0,93 1,30 4,0118,04 39,69 27,23 0,46 v| 0,01
jun-08 | TMARS 0,93 1,30 7,8944,52 62,33 65,34 -0,05 c, 0,06
jun-08| VIVO4 0,93 1,30 5,7%30,524 39,68 45,12 -0,12 c| -0,12
jul-08 | BRTO4| 0,93 1,30 1,9010,85 18,44 15,90 0,16 v -0,10
jul-08 | BRTP4| 0,93 1,30 2,314,889 23,82 21,61 0,10 -0,13
jul-08 | GVTT3 0,93 1,30 1,3014,43 38,95 20,00 0,95 v -0,04
jul-08 | TCSL4| 0,93 1,30 -0,083,04| 3,95 3,92 0,01 c| -0,18
jul-08 | TLPP4| 0,93 1,30 3,9918,14 39,91 27,35 0,46 v| 0,03
jul-08 | TMAR5| 0,93 1,30 7,8944,19 66,29 64,92 0,02 c| -0,07
jul-08 | VIVO4 0,93 1,30 5,4328,99 34,78 42,82 -0,19 c| -0,07
ago-08 BRTO4( 0,93 1,30 1,9111,05 16,58 16,17 0,03 v| -0,06
ago-08 BRTP4| 0,93 1,30 2,3914,83 20,76 21,54 -0,04 -0,11
ago-08 GVTT3 0,93 1,30 1,3014,35 37,30 19,90 0,87 v| -0,23
ago-08 TCSL4 0,93 1,30 -0,083,13| 3,45 4,05 -0,15 c| 0,10
ago-08 TLPP4 0,93 1,30 3,9917,89 41,15 27,02 0,52 v| -0,04
ago-08 TMARS 0,93 1,30 8,1244,09 61,73 65,00 -0,05 cl -0,13
ago-08 VIVO4 0,93 1,30 5,0027,09 32,47 39,90 -0,19 c| -0,07
set-08 BRTO4| 0,93 1,30 1,9011,12 15,57 16,26 -0,04 v -0,20
set-08( BRTP4| 0,93 1,30 2,4315,40 18,48 22,32 -0,17 cl -0,17
set-08| GVTT3 0,93 1,30 0,9014,40 28,79 19,59 0,47 v| -0,18
set-08 TCSL4 0,93 1,30 0,033,16| 3,79 4,15 -0,08 -0,21
set-08| TLPP4 0,93 1,30 4,1218,83 39,55 28,37 0,39 v| 0,07
set-08| TMARS 0,93 1,30 9,0041,55 54,01 62,50 -0,14 cl -0,10
set-08| VIVO4 0,93 1,30 4,4%225,03 30,04 36,72 -0,18 cl -0,24

87



out-08| BRTO4| 0,93 1,30 1,9111,31 12,45 16,52 -0,25 cl 0,18
out-08| BRTP4| 0,93 1,30 2,4015,36 15,36 22,24 -0,31 ¢, 0,19
out-08| GVTT3 0,93 1,30 0,9013,83 23,51 18,85 0,25 v| 0,15
out-08| TCSL4 0,93 1,30 0,033,01| 3,01 3,94 -0,24 0,23
out-08| TLPP4 0,93 1,30 4,1219,31 42,47 28,99 0,47 v| -0,03
out-08| TMARS 0,93 1,30 8,8640,62 48,75 61,17 -0,20 v| 0,10
out-08| VIVO4 0,93 1,30 3,8%22,71 22,71 33,17 -0,32 c 0,28
nov-08/ BRTO4| 0,93 1,30 1,9011,26 14,64 16,44 -0,11 -0,07
nov-08| BRTP4| 0,93 1,30 2,4115,23 18,28 22,09 -0,17 cl -0,05
nov-08| GVTT3 0,93 1,30 0,9014,21 27,00 19,35 0,40 v| -0,06
nov-08| TCSL4 0,93 1,30 0,033,07| 3,69 4,03 -0,08 vl -0,28
nov-08| TLPP4 0,93 1,30 4,3420,63 41,27 30,92 0,33 v 0,08
nov-08| TMARS 0,93 1,30 8,9%41,33 53,72 62,17 -0,14 c| -0,04
nov-08| VIVO4 0,93 1,30 3,9923,30 27,96 34,07 -0,18 cl -0,03
dez-08 BRTO4| -0,45 1,57 1,8711,37 13,64 16,95 -0,20 -0,13
dez-08| BRTP4| -0,45 1,57 2,2015,83 17,41 23,79 -0,27 cl -0,12
dez-08 GVTT3| -0,45 1,57 0,2414,09 25,37 21,95 0,16 v| -0,02
dez-08 TCSL4| -0,45 1,57 0,073,15( 2,83 4,89 -0,42 c| 0,13
dez-08| TLPP4| -0,45 1,57 4,5118,43 42,39 26,83 0,58 v -0,01
dez-08 TMAR5| -0,45 1,57 5,9639,87 51,83 59,73 -0,13 v| -0,18
dez-08| VIVO4 -0,45 1,57 2,4320,94 27,23 31,69 -0,14 ¢ 0,19
jan-09| BRTO4| -0,45 1,57 1,8911,88 11,88 17,75 -0,33 c| -0,02
jan-09| BRTP4| -0,45 1,57 2,2215,30 15,30 22,95 -0,33 c| -0,02
jan-09|GVTT3| -0,45 1,57 0,2413,79 24,83 21,48 0,16 v -0,01
jan-09| TCSL4| -0,45 1,57 0,013,21| 3,21 4,99 -0,36 c| 0,01
jan-09| TLPP4| -0,45 1,57 4,5019,03 41,86 27,77 0,51 v 0,00
jan-09| TMAR5| -0,45 1,57 5,9638,50 42,35 57,59 -0,26 v| 0,03
jan-09| VIVO4 -0,45 1,57 3,2329,38 32,32 44,54 -0,27 0,1y
fev-09 | BRTO4| -0,45 1,57 1,8911,69 11,69 17,45 -0,33 cl 0,10
fev-09 | BRTP4| -0,45 1,57 2,2116,67 15,00 25,10 -0,40 cl 0,12
fev-09| GVTT3| -0,45 1,57 0,2413,61 24,50 21,20 0,16 v 0,08
fev-09| TCSL4| -0,45 1,57 0,013,23| 3,23 5,02 -0,36 c| -0,14
fev-09| TLPP4| -0,45 1,57 4,5418,94 41,75 27,67 0,51 v 0,11
fev-09 [TMARS5| -0,45 1,57 5,9739,624 43,58 59,34 -0,27 0,12
fev-09| VIVO4 -0,45 1,57 3,6931,64 37,96 47,87 -0,21 v -0,20
mar-09 BRTO4| -0,45 1,57 1,1%11,73 12,90 17,84 -0,28 c, 0,05
mar-09 BRTP4| -0,45 1,57 1,4615,23 16,75 23,18 -0,28 cl 0,01
mar-09 GVTT3| -0,45 1,57 0,2013,93 26,47 21,72 0,22 v[ 0,10
mar-09 TCSL4| -0,45 1,57 0,063,08 2,78 4,80 -0,42 c| 0,32
mar-09| TLPP4| -0,45 1,57 4,5920,14 46,32 29,47 0,57 v -0,01
mar-09 TMARS5| -0,45 1,57 3,6740,70 48,84 62,06 -0,21 0,04
mar-09 VIVO4 -0,45 1,57 1,5421,82 30,55 33,46 -0,09 v| 0,15
abr-09| BRTO4| -0,45 1,57 1,1%11,28 13,53 17,13 -0,21 c, 0,08
abr-09| BRTP4| -0,45 1,57 1,415,490 16,94 23,45 -0,28 cl 0,0b
abr-09| GVTT3| -0,45 1,57 0,2014,50 29,00 22,61 0,28 v[ 0,16
abr-09| TCSL4| -0,45 1,57 0,063,34| 3,67 5,19 -0,29 c| 0,08
abr-09| TLPP4| -0,45 1,57 4,5919,97] 45,93 29,20 0,57 v -0,03
abr-09| TMAR5| -0,45 1,57 3,7039,24 51,02 59,77 -0,15 0,04
abr-09| VIVO4 -0,45 1,57 1,7023,51 35,27 36,04 -0,02 v| 0,13
mai-09| BRTO4| -0,45 1,57 1,1%11,67 14,00 17,75 -0,21 c| -0,07
mai-09| BRTP4| -0,45 1,57 1,4%16,14 17,75 24,61 -0,28 cl -0,14
mai-09| GVTT3| -0,45 1,57 0,2014,00 33,60 21,82 0,54 v -0,03
mai-09| TCSL4| -0,45 1,57 0,063,30( 3,96 5,14 -0,23 c| -0,12
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mai-09| TLPP4| -0,45 1,57 4,6620,34 44,75 29,75 0,50 v| -0,04
mai-09| TMAR5| -0,45 1,57 3,7(038,02 53,23 57,86 -0,08 -0,04
mai-09| VIVO4 -0,45 1,57 1,8624,94 39,90 38,20 0,04 v| -0,06
jun-09 | BRTO4| 0,02 1,50 -0,7610,04 13,05 15,06 -0,13 0,08
jun-09| BRTP4| 0,02 1,50 -0,5p15,31 15,31 22,98 -0,33 cl 0,04
jun-09| GVTT3 0,02 1,50 0,2914,82 32,60 22,26 0,46 v| 0,11
jun-09| TCSL4 0,02 1,50 0,0713,16| 3,48 4,75 -0,27 c| 0,20
jun-09| TLPP4 0,02 1,50 4,5320,50 43,04 30,89 0,39 v| -0,02
jun-09 [ TMARS 0,02 1,50 1,5239,15 50,90 58,84 -0,13 c, 0,00
jun-09| VIVO4 0,02 1,50 0,7226,69 37,32 40,06 -0,07 v| 0,14
jul-09 | BRTO4| 0,02 1,50 -0,7610,31 13,40 15,46 -0,13 c, 0,02
jul-09 | BRTP4| 0,02 1,50 -0,5P14,47 15,92 21,73 -0,27 cl 0,04
jul-09 | GVTT3 0,02 1,50 0,2915,13 36,30 22,72 0,60 v| -0,07
jul-09 | TCSL4| 0,02 1,50 0,073,20| 4,16 4,81 -0,13 vl -0,05
jul-09 | TLPP4| 0,02 1,50 4,5121,19 42,39 31,94 0,33 v| 0,01
jul-09 [ TMAR5| 0,02 1,50 1,6342,33 50,80 63,62 -0,20 cl 0,02
jul-09 | VIVO4 0,02 1,50 0,8932,69 42,50 49,12 -0,13 0,02
ago-09 BRTO4| 0,02 1,50 -0,769,75| 13,65 14,63 -0,07 v| 0,15
ago-09 BRTP4| 0,02 1,50 -0,5015,00 16,50 22,52 -0,27 ¢, 0,15
ago-09 GVTT3 0,02 1,50 0,2914,61 33,60 21,95 0,53 v| 0,21
ago-09 TCSL4 0,02 1,50 0,073,30| 3,96 4,96 -0,20 c| 0,11
ago-09 TLPP4 0,02 1,50 4,4920,33 42,69 30,64 0,39 v| 0,02
ago-09 TMARS 0,02 1,50 1,6339,77 51,70 59,77 -0,14 c 0,18
ago-09| VIVO4 0,02 1,50 0,8730,89 43,25 46,42 -0,07 0,08
set-09| BRTO4| 0,02 1,50 -0,769,80| 15,68 14,70 0,07 v| 0,06
set-09| BRTP4| 0,02 1,50 -0,5P14,54 18,90 21,82 -0,13 c, 0,08
set-09| GVTT3 0,02 1,50 0,2915,02 40,55 22,56 0,80 v| 0,20
set-09( TCSL4 0,02 1,50 0,073,15| 4,41 4,73 -0,07 c| 0,11
set-09| TLPP4 0,02 1,50 4,4920,7¢6 43,59 31,28 0,39 v| 0,03
set-09| TMARS 0,02 1,50 1,6341,56 58,19 62,47 -0,07 cl 0,0
set-09( VIVO4 0,02 1,50 0,8129,80 44,70 44,78 0,00 0,10
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