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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo investigar a relagédo da governancga certificada
com o bid-ask spread das acbes no mercado de capitais brasileiro. A governanca
certificada esta representada neste estudo pela presenca de pelo menos um dos
seguintes fatores: (i) adeséo as praticas de governanca da Bovespa, (ii) publicacéo
das demonstracdes financeiras em contabilidade internacional sem ADR listado, e
(i) ADR listado na Bolsa de Nova lorque. A amostra foi constituida pelas acbes
pertencentes a carteira tedrica do Ibovespa do primeiro quadrimestre de 2006 e
representa, no periodo, as acbes de maior liquidez. O valor do bid-ask spread e o
preco de negociacdo das acbes foram obtidos no intraday de mercado a cada 2
minutos de pregdo durante 4 meses de negocia¢do, no mesmo periodo de validade
da referida carteira tedrica. O bid-ask spread possui trés componentes segundo
Huang e Stoll (1997): (i) o custo de processamento das ordens, (i) o custo de
carregamento, e (iii) o das informacdes adversas. Para relacionar a governanca
certificada com o bid-ask spread foi inicialmente estimado o custo em transacionar
utiizando o modelo de previsdo de Roll (1984), destinado ao mercado
informacionalmente eficiente. Em seguida, foram adicionados neste modelo os
fatores selecionados de governanca com uma das seguintes variaveis de controle:
guantidade de negdcios ou volume financeiro negociado, e por fim foram observadas
as contribuicbes dos referidos fatores na estimativa dos spreads. A hipotese em
teste é verificar se estes fatores afetam negativamente os spreads, reduzindo-os e
contribuindo na estimativa do modelo de Roll na parte remanescente do spread que
contempla a assimetria informacional. Os resultados indicam que os spreads podem
ser reduzidos quando as empresas tém ADRs listados ou, na auséncia deles, pelo
menos divulgam as demonstragcbes financeiras em contabilidade internacional.
Quanto a adesao aos niveis de governanca da Bovespa em maior parte do seu
conjunto foi encontrada relagdo negativa com os spreads, mas os resultados néo
foram estatisticamente significantes para afirmar a reducdo dos spreads. Estes
resultados indicam ainda que os fatores de governanga destinados simultaneamente
ao mercado local e internacional afetam negativamente o0s spreads enquanto
agueles destinados preponderantemente ao mercado local ndo confirma tal
evidéncia.

Palavras Chave: Bid-ask spread, Governanca corporativa, Custo em transacionar,
Assimetria informacional.



ABSTRACT

This paper focus on the relationship between certified corporate governance and the
bid-ask spread of the shares in Brazilian capital market. At least one of following
factors represents certified governance in this study: (i) accepted Bovespa
governance practices; (i) regular issuance of income statement in international
accounting pattern without ADR listed; and ADR listed in New York Stock Exchange.
The sample is the portfolio of the shares that composed theoretical Bovespa index to
the first quarter 2006, and represents the most liquidity shares in Brazilian capital
market. The value of the bid-ask spread and the traded shares price were collected
every 2 minutes from Bovespa intraday market, during the first quarter 2006, at the
same period of the theoretical Bovespa index. The bid-ask spread has three
components according to Huang and Stoll (1997): (i) order processing cost; (ii)
inventory cost; and (iii) adverse information. To verify the relation between certified
governance and the bid-ask spread, first was estimated the transacting cost, using
Roll's model (1984), which assumes the shares trading in an informationally efficient
market. After were added the selected governance factors in this model with one of
the following control’'s variables: number of trades or financial volume traded, and
finally were observed the contributions of those factors in the spread estimation. The
hypothesis in test is to verify if those factors affect the spreads negatively, reducing
them and contributing to the Roll's model in the remaining part of the spread that
includes informational asymmetry. The results indicate that the spreads may be
reduced when the companies have ADRs listed or at least without them issue
regularly their income statement in international accounting pattern. Despite having
negative relations between the most of Bovespa governance factors and the
spreads, the results were not statistically significant to state a reduction of the
spreads. Those results also indicate that the governance factors that release
information at same time to the local and international market affect the spreads
negatively, while those remaining factors that mainly release information to the local
market not confirm such evidence.

Key Words: Bid-ask spread, Corporate governance, Transaction cost, Information
asymmetry.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A governanca corporativa tem sido um dos temas de grande interesse dos
pesquisadores brasileiros quando se propde a observar as suas praticas e seus

efeitos nos mercados nos quais os ativos das empresas estdo sendo negociados.

A busca de evidéncias de que a adocdo de praticas de governanca pode
afetar o bid-ask spread’ é uma questdo ainda ndo muito explorada no mercado de

capitais brasileiro.

O objetivo desta pesquisa € verificar se a adocao de determinadas praticas de
governanca, afetam negativamente os spreads das empresas pertencentes ao
Ibovespa?, na medida em que sdo consideradas como instrumento para a reducéo
da assimetria informacional entre os gestores das empresas e 0s participantes do

mercado’.

A decomposicdo do bid-ask spread e sua interacdo com a informacéo,
previstos na teoria®, permite a verificacdo da sua relagédo com a governanca pelo fato

de ambos terem conectividade com a assimetria informacional.

! Demsetz (1968) um dos pioneiros no estudo dosidpréefiniu o bid-ask spread pela diferenca entraiar
oferta de compra e menor oferta de venda imediatimantes a negociacao. A palavra spread(s) netsteoe
é a forma simplificada de mencionar o bid-ask sprea

2 A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (http://www.boasspm.br/Principal.asp, consultado em 03/12/2006)
refere-se ao lbovespa como o mais importante iddicde desempenho médio das cotacdes do mercado de
ac0es brasileiro.

% Os participantes do mercado ou publico do mercidacdes sdo expressdes tradicionais que repnesesta
investidores, acionistas, corretores, distribuidprfendos, analistas de mercado, formadores deidegin
bolsas de valores, érgaos reguladores e outrasspatéressadas que acompanham os ativos das ampres

“ A teoria sobre a formacdo e decomposicéo dos dmrepresentada no referencial bibliogréfico ddtabp?2
deste trabalho, € eminentemente estrangeira copomierante contribuicdo de pesquisadores americanos
Segundo O’Hara (1997, p.5), a primeira e mais aiaetalise sobre a determinacdo do bid-ask spread no
mercado de titulos veio de Demsetz (1968).
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Logo, a principal motivacdo deste estudo estd no sentido de que se a
governanca pode ser instrumento de reducdo da assimetria informacional, e se a
assimetria € uma das componentes do bid-ask spread segundo a teoria, espera-se
entdo que a governanca possa afetar os spreads contribuindo para o aumento de

liquidez e reducdo do custo de negociacdo das acées”.

A contribuicdo mencionada através dos spreads na liquidez de negociacao
das acdes esta fundamentada a seguir por Demsetz (1968, p. 36), quando afirma
gue quanto menor o tempo de espera para a conclusdo dos negdcios mais estreita a

diferenca entre o bid e o ask.

The fundamental force working to reduce the spread is the time rate of
transactions. The greater the frequency of transacting, the lower will be the
cost of waiting in a trading queue of specified length, and, therefore, the
lower will be the spreads that traders are willing to submit to preempt
positions in the trading queue.

Para estabelecer a relacdo da governancga com os spreads foi selecionado um
grupo de praticas, denominadas de fatores de governanca, que, por conseguinte
compdem o0 que chamamos de governanca certificada, pelo fato da existéncia de
selos de identificac&o® amplamente acessiveis pelos participantes do mercado. Este
acesso pode ser feito através: do sites da Bovespa (Bolsa de Valores de Séo Paulo),
da NYSE (New York Stock Exchange, Bolsa de Valores de Nova lorque), dos
orgaos reguladores CVM e SEC, das proprias empresas, e ainda dos sistemas de

difusdo de informacgdes de mercado tipo Broadcast, CMA, e Bloomberg.

® Segundo Demsetz (1968), ap6s decido pela compvemda dos titulos, o custo da negociacdo compeeend
custo de corretagem e o bid-ask spread.

® Os selos de identificacdo neste estudo represefiiasimbolos de governanca corporativa da Bove§pa
identificacdes de publicacdes em IFR8tdrnational Financial Reporting Sandards) e US GAAP United
Sate Generally Accepted Accounting Principles); e simbolos de ADRAmerican Depositary Receipt) na
Bolsa de Valores de Nova lorque.
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Neste sentido, a governanca certificada esta representada pelos seguintes
fatores de governanca: (i) adesao a governanca da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), (i) publicacdo das demonstracées financeiras em contabilidade
internacional sem ADR listado’ (American Depositary Receipt), e (i) ADR listado na

NYSE.

Na selecdo dos referidos fatores foram observadas duas diretrizes
relacionadas com a destinacdo de informagcbes ao mercado: (i) uma
preponderantemente relacionada com o mercado local; e (ii) outra destinada tanto
ao mercado local como o internacional. Como exemplos desta relacdo dos fatores

com as diretrizes podem ser citados:

* No fator de governanca “Nivel 1 sem ADRs listados” as informacdes estédo
preponderantemente destinadas ao mercado local, enquanto o fator “ADRs
listados” as informagbes se destinam tanto ao mercado local como ao

internacional;

* No fator de governanca “publicacdo das demonstracdes financeiras em
contabilidade internacional sem ADR listado”, considerado como um dos
instrumentos para informagdes ao mercado internacional, foi identificado
duas situacOes distintas: (1) a publicacédo por exigéncias de fatores de
governanca local sem vinculo com titulo internacional, observados no caso
do Nivel 2 e do Novo Mercado da Bovespa; e (2) a publicagdo voluntaria

independente de exigéncias locais, observadas no caso do Nivel 1 da

" Conforme a NYSE (Bolsa de Valores de Nova York,wmyse.com, acessado em 01/12/06), sdo recibos
emitidos e mantidos por banco depositario americgum representam ac8es de companhias estrangeiras,
cotados e negociados em délares americanos da ni@sneque qualquer outro titulo.
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Bovespa e do ADR1 néo listado, este somente negociado no mercado de

balcdo (Over-the-Counter®).

A relacdo do bid-ask spread com a governanca certificada pode contribuir
ainda como uma das justificativas para se manter os referidos fatores uma vez que
os procedimentos e informacées adicionais® de governanca oneram as empresas

quando comparado ao mercado tradicional™®.

O enquadramento da empresa em qualquer dos fatores selecionados de
governanca € um ato voluntario que depende da decisdo de controladores e
administradores em utilizar segmentos diferenciados de mercado, exigindo né&o
somente a adesdo, mas 0 compromisso com a continuidade e frequéncia da

informac&o.

Pelo lado da relacdo da informagcdo com os spreads, Roll (1984), um dos
pioneiros na estimativa dos custos de negociacdo, estimou a parte implicita do
spread, chamada de custo em transacionar'!, partindo do pressuposto dos titulos
sendo negociado no mercado informacionalmente eficiente. Neste mercado segundo

0 autor ndo existe assimetria informacional e os precos observados contém todas as

® Over-the-Counter, conforme a SEC trata-se de mercado de balcatuliestnéo listados em Bolsa. A CVM
(http://lwww.cvm.gov.br/port/protinv/caderno7.pdfjponsultado em 20/12/06, define o mercado de balcao
organizado, em sua forma tradicional, como um naErcte titulos sem local fisico definido para airegfio
das transacdes que sao feitas por telefone enimstasicdes financeiras.

° Os procedimentos e informacées adicionais de gawga podem ser encontrados: (i) no regulamento de
praticas diferenciadas da governanca da Bovespe: (siww.bovespa.com.br); (i) nos padrdes para
publicacdo das demonstracbes em US GAARtéd Sate Generally Accepted Accounting Principles) e IFRS
(International Financial Reporting Sandards); (iii) no atendimento as exigéncias de obtencdsaautencao
do registro de ADRAmerican Depositary Receipt) na SEC S Securities and Exchange Commission, site:
www.sec.gov), e ainda no regulamento de listagem N¥SE (New York Stock Exchange — site
WWW.Nnyse.com).

9 Mercado tradicional refere-se ao mercado de algizd sem a presenca de qualquer um dos fatores de
governanca que compdem a governanca certificada.

1O custo em transacionar estimado pelo modelo die(R#84, p.1127) nédo foi decomposto em (i) custo d
processamento das ordens e (ii) custo de carregantegundo Huang e Stoll (1997, p.1129), os prisei
modelos usualmente trataram conjuntamente estésscugiando diz: Earlier models have usually lumped
inventory and order processing together”.
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informacdes relevantes. Dessa forma, o valor implicito do spread € o préprio custo

em transacionar.

Glosten e Milgrom (1985, p.71) precursores do estudo da relacdo da
informacéo com o bid-ask spread assumiu que no mercado especializado os spreads

sao afetados por informacdes heterogéneas entre os negociadores, quando diz que:

The presence of traders with superior information leads to a positive bid-ask
spread even when the specialist is risk-neutral and makes zero expected
profits. The resulting transaction prices convey information, and the
expectation of the average spread squared times volume is bounded by a
number that is independent of insider activity.

Glosten (1987, p.1293-1307), afirmou que a assimetria informacional é uma
das componentes nos spreads, que traz vantagens aos detentores de informacdes

privilegiadas.

O bid-ask spread, segundo Huang e Stoll (1997), pode ser decomposto em
trés componentes: (i) o custo em transacionar, (ii) a assimetria informacional, e (iii) o
custo de carregamento das acdes. Nos seus resultados os autores concluiram que o
custo em transacionar € a maior parcela dos spreads, enquanto a assimetria
informacional e o custo de carregamento sao parcelas menores, porém

significativas, quando afirmam que:

The empirical results support the presence of a large order processing
component and smaller, albeit significant, adverse selection and inventory
components.

Diante da relacdo da informacdo tanto com os fatores selecionados de

governancga quanto com o0s spreads, este estudo investiga a seguinte problematica:

A adesdo a governanca certificada reduz o bid-ask spread na parte que
supera o0 custo em transacionar, que contempla a assimetria informacional, nas

negociacdes das acdes no mercado de capitais brasileiro?
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Para a resposta desta questdo foi inicialmente estimado a parte implicita do
spread, custo em transacionar, utilizando o modelo de previsdo de Roll (1984),
partindo do pressuposto da auséncia de assimetria informacional com titulos sendo

negociado no mercado informacionalmente eficiente.

Em seguida, foram adicionadas ao referido modelo variaveis que representam
os fatores de governanca e de controle, observando as contribuicées dos fatores na
parte remanescente dos spreads que supera O custo em transacionar, e que

contempla a assimetria informacional.

Para estruturacdo dos dados econOmicos, o estudo foi realizado na
microestrutura de mercado para as empresas pertencentes ao Ibovespa, com dados
dos spreads obtidos a cada 2 (dois) dois minutos de negociagédo, no periodo de
janeiro a abril de 2006, correspondente ao prazo de validade de uma carteira
tedrica’®. Quanto aos fatores selecionados de governanca os dados foram obtidos

pelo tempo de adesao as respectivas praticas.

Diante do objetivo geral da pesquisa e da problematica a investigar, a

hip6tese metodoldgica é a seguinte:

A adeséao a governanca certificada ndo reduz o bid-ask spread na parte que
supera 0 custo em transacionar, que contempla a assimetria informacional, nas

negociacdes das a¢cdes no mercado de capitais brasileiro.

12 Segundo metodologia da Bovespa (http://www.bovespabr/pdf/indices/ ibovespa.pdf), a carteiraitsoé
composta pelas a¢cdes que atenderam nos doze nmésesras aos seguintes critérios: (i) estar inicuios
80% da soma acumulada dos indices individuais deambilidade; (ii) apresentar participacdo supeao
0,1% do volume total negociado; e (iii) ter sidgoeiada em mais de 80% do total de pregdes.
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Esta hipétese conduz ao objetivo especifico da pesquisa que € testar se 0s
fatores de governanca sdo estatisticamente significantes na estimativa do bid-ask

spread diante da prévia estimativa do custo em transacionar.

Logo, com a presenca de fatores selecionados de governanca nas empresas,
espera-se observar: (i) uma relacéo negativa dos referidos fatores selecionados com
o bid-ask spread; e (ii) uma significancia estatistica dos estimadores desta relacéo
que traduza numa reducdo da parte remanescente do spread que contempla a

assimetria informacional.

Os resultados indicaram que os spreads podem ser reduzidos quando as
empresas tém ADRs listados ou, na auséncia deles, pelo menos divulgam as

demonstracdes financeiras em contabilidade internacional.

Quanto a adesdo aos niveis diferenciados de governanca da Bovespa em
maior parte do seu conjunto foi encontrada relacdo negativa com os spreads, mas 0s
resultados ndo apresentaram significancia estatistica que pudessem afirmar a

reducdo dos spreads.
O trabalho esta estruturado da seguinte forma:

No capitulo 1 — Introducéo — foram apresentados o objetivo geral e especifico
do estudo, a motivacdo e justificativa da pesquisa, a problematica investigada, a
hipétese metodoldgica, os resultados esperados e encontrados, e como o trabalho

esta estruturado;

No capitulo 2 — Referéncia Bibliogréfica — concentra-se os estudos nos temas:
(i) a composi¢cédo do bid-ask spread e sua relacdo com a informacédo e liquidez na
negociacdo das acgbes, e (i) os fatores selecionados de governanca como

instrumentos de reducgéo da assimetria informacional;
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No capitulo 3 — Metodologia — descreve especificamente o tipo de pesquisa, 0
modelo simplificado, o teste do modelo, o universo da amostra, a coleta e tratamento

dos dados, e a limitacéo do estudo;

No capitulo 4 — Testes e Resultados — foram apresentados os procedimentos
para o calculo do custo em transacionar, e 0s testes e resultados dos modelos

utilizados;

No capitulo 5 — Conclusdo — foi realizada uma sintese do trabalho com

comentarios dos resultados e sugestdes para novas pesquisas.



19

Capitulo 2

2. REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

O bid-ask spread, sua composicdo e relacdo com a informagcdo foram
profundamente estudados nos mercados desenvolvidos, como por exemplo, o
mercado americano onde se observa uma evolucdo da literatura desde os anos de

1960 com trabalhos mais recentes'® fazendo referéncia as primeiras teorias.

A relacdo da governanca certificada com o bid-ask spread pode ser
classificada como um dos estudos aplicados aos mercados ainda néo
desenvolvidos, pelo fato da inexisténcia nos mercados desenvolvidos de fatores que

atribuem diferenciados niveis de governanca.

Lopes (2002, p.52 e 53) aborda a importancia de pesquisas advindas dos
mercados pouco desenvolvidos que podem trazer evidéncias para 0 entendimento
de eventos ocorridos nos mercado mais desenvolvidos, quando faz o seguinte

comentario sobre o mercado emergente:

Esses mercados podem ser utilizados como laboratérios para testes de
novas teorias que envolvem condicdes extremas de mercado. Alguns
mecanismos de mercados, produtos e condi¢cdes de atuacdo simplesmente
nao existem em mercados mais desenvolvidos. Um bom exemplo desse tipo
de evidéncia é fornecido por Leuz e Verrechia (2000), que analisam a
reducéo de parte devida a assimetria de informacéo do custo de capital para
as empresas alemads ap6s a adocdo de padrées de contabilidade
internacional.

Para utilizacdo do mercado de capitais brasileiro como laboratério nesta
pesquisa procurou-se concentrar os estudos sobre dois temas: (i) a composicao do

bid-ask spread, sua relagcdo com a informacéao e liquidez na negociacao das acfes; e

13 Dentre os trabalhos que fazem referéncia as paméeorias dos spreads, cita-$gBank for International
Settlements (1999Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implication;. (i) O'Hara (1997),
Market Microstructure Theory; (iii) Huang e Stoll (1997)The Components of the Bid-Ask Spread: A General
Approach; e (v) Atkins e Dyl (1997);Transactions Costs and Holding Periods for Common Stocks.
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(i) os fatores selecionados de governanca como instrumento de reducdo da

assimetria informacional.

2.1 - A COMPOSICAO DO BID-ASK SPREAD E SUA RELACAO COM A
INFORMACAO E LIQUIDEZ NA NEGOCIACAO DAS ACOES

O comportamento do bid-ask spread ja vem sendo estudado empiricamente
desde os anos 60 indicando relacionamento com a liquidez na negociacdo das

acOes e com as informacdes recebidas pelo mercado.

Demsetz (1968, p.35), um dos pioneiros no estudo dos spreads, fez uma
pesquisa sobre 0s custos nas negociacbes com titulos listados na Bolsa de Nova
lorque, mencionando que uma vez decidido pela negociacdo dois elementos

compdem os custos, o brokerage fee e o bid-ask spread.

O trabalho do Demsetz (1968) teve um foco muito mais voltado aos custos de
negociacdo e liquidez de mercado das acbes do que na possivel influéncia das
informacdes nos spreads. O autor observou que a fundamental forca para reduzir os
spreads é o tempo de realizacdo das transacles, representada pelo numero de

negocios, onde se observou uma relacéo negativa.

Apesar de nao citar a influéncia da informacdo, Demsetz (1968) percebeu a
relacdo negativa do spread com numero de mercados em que um titulo esta listado,
indicando que este seria maior para alguns titulos impedidos de serem negociados

em outros mercados.

Copeland (1979) foi um dos primeiros a fazer referéncia da influéncia da
informacé&o nos precos de equilibrio de mercado, quando comenta da expectativa de
aumento dos spreads na incerteza dos precos. Ocasido também que foi observado a

influéncia dos volumes financeiros negociados nos spreads.
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Copeland e Galai (1983) comentam a influéncia da informacdo no bid-ask
spread como uma combinacéo de opcdes de compra e venda quando faz referéncia
ao papel do market-maker nas negociacdes. Segundo os autores, o market-maker
procura maximizar a diferenca do bid-ask spread entre duas classes de investidores,
um motivado por liquidez e outro motivado por informacdes. Neste estudo foi
mostrado também que o bid-ask spread esta correlacionado negativamente com o

grau de competicdo no mercado.

Uma contribuicdo importante sob o aspecto da separacdo do custo em
transacionar dos demais custos embutidos no spread que contemplam a assimetria
informacional veio do trabalho do Roll (1984). O autor definiu um modelo de previsao
do efetivo valor implicito do bid-ask spread tomando como pressuposto os ativos
sendo negociado no mercado informacionalmente eficiente. Neste mercado, o0s
precos observados contém todas as informacdes relevantes e o bid-ask spread

contempla somente o custo em transacionar.

Os pressupostos de Roll com relacédo as informacgdes contidas nos precos em
muito se assemelha a teoria da hip6tese do mercado eficiente, que segundo Fama
(1991), neste mercado as variagbes dos precos das acgbes incorporam todas as

informacgdes e expectativas sobre as empresas.

O modelo de Roll (1984) est4 representado na equacdo (1) abaixo e o
apéndice B desta pesquisa contém informacdes detalhadas sobre os pressupostos,

limitacGes e dedug&o do modelo.

Seor = 2/~ COV(AR;AP,,) 1)

Onde:
Sroi => Medida implicita do spread que representa o custo em transacionatr;
Cov => Covariancia serial de primeira ordem das varia¢des dos precos;
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AP;  =>variacao do preco entre P; e Pyg;

AP,.; =>variacao do preco entre Py e Py

Nota => Este modelo foi utilizado nesta pesquisa como ponto de partida para
a relacdo do bid-ask spread e a governanca certificada.

Sarlo Neto (2004, p.29) no estudo sobre o impacto da divulgacdo dos
resultados contédbeis sobre os pre¢os das a¢des no mercado brasileiro, apresenta as
trés formas da eficiéncia do mercado em relagédo ao nivel de informacgéo incorporada
aos precos das acoOes, adaptado de Bodie et all (2000, p.251): (i) Forte: Refletem
todas as informacdes relevantes sejam elas publicas ou privadas; (ii) Semi-Forte:
Refletem todas as informacdes publicamente disponiveis; (iii) Fraca: Refletem
apenas informacdes passadas. No seu estudo o autor indicou a forma semi-forte na
eficiéncia do mercado brasileiro nos movimentos dos retornos anormais. No entanto,
comenta que a relevancia da informacdo contabil deve ser considerada com

restrigcao.

Glosten e Milgrom (1985) no estudo sobre o bid, ask e precos negociados no
mercado especializado, concluiram que a presenca de negociadores com
informacgdes privilegiadas conduzem a um positivo bid-ask spread mesmo quando o0s

especialistas de mercado sao neutros ao risco e expectativa de lucros zero.

Segundo Glosten (1987, p. 1293-1307), dentro do bid-ask spread existe uma
componente que esta relacionada com a assimetria informacional trazendo
vantagens aos detentores de informacdes privilegiadas. Esta afirmativa segue a
linha de que o bid-ask spread pode ser dividido em duas componentes: uma devida
ao poder dos monopdlios, custos de custddia, custo de carregamento das acgdes,
etc., e outra devida a assimetria informacional, no qual a presenca de traders com a

informacéo privilegiada estabelece uma componente de ganho.
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Choi, Salandro e Shastri (1988) fizeram uma extensdo do modelo de Roll
(1984) para aplicacdo nos estudos do valor implicito do spread no mercado de
opcdes utilizando dados intraday™* da Bolsa de Valores de Chicago. Os autores
concluiram através de uma analise cross-sectional que o modelo estima muito
proximo o efetivo valor do bid-ask spread explicando mais de 80% dos spreads

anunciados.

Chiang e Venkatesh (1988) fizeram um estudo sobre os investidores
insiders'> e a percepcdo da assimetria informacional. Segundo os autores a
assimetria informacional afeta os investidores outsiders’® em duas situacdes: (i)
guanto maior o nivel de assimetria maior o spread, causando uma maior expectativa
de retorno; e ainda (ii) conduz mais frequentemente os outsiders para o lado errado

da direcdo dos precos, quando afirmam que:

The adverse-selection problem resulting from information asymmetry affects
ordinary investors (outsiders excluding dealers) in two ways. First, a higher
degree of information asymmetry leads to a larger spread, which in turn
causes investors to demand higher expected return in equilibrium. Second,
the adverse-selection problem also places an ordinary investor more
frequently on the wrong side of the trade when there is greater information
asymmetry.

Stoll (1989, p. 115-134), consolida a presenca da assimetria informacional nos
spreads quando comenta que a literatura do bid-ask spread deve cobrir 3 (trés)
custos que os negociadores estéo sujeitos: (i) o custo de processamento das ordens;
(i) o custo de se manter os ativos ou custo de carregamento; e (iii) os das
informacdes adversas. O autor no seu estudo modelou a decomposicdo dos spreads
e utilizou dados diarios dos precos e spreads das acbes da NASDAQ/NMS,

concluindo que em média: 47% do spread representa o custo de processamento das

14 Referem-se as operagdes observadas em uma fregjiiéador a um dia.
'3 |Insiders s&o investidores que detém informagcdesquiadas.
'8 Outsiders s&o investidores comuns que acessammaginfomacdes publicas.
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ordens; 10% o custo de se manter os ativos e 43% o0s custos das informacdes

adversas.

George et al. (1991) realizou estudos no mercado americano com dados da
NYSE/AMEX e NASDAQ, e concluiram que a assimetria informacional, embora
significativa, € a menor parcela do spread variando de 8 a 13%, corrigindo a previséo
anterior da literatura. No entanto, o custo de processamento das ordens é a parte

predominante do spread, quando comentam que:

More importantly, the adverse-selection component, though significant,
accounts for a much smaller proportion (8 to 13 percent) of the quoted
spread, at least for small trades, than the proportion (over 40 percent)
previously reported in the literature. Order processing costs are the
predominant component of quoted spreads.

Greenstein e Sami (1994) estudaram o impacto da informagé&o sobre o bid-ask
spread de um grupo de empresas listadas na NYSE no segmento de disclosure’’ da
SEC!® (U.S. Security Exchange Commission). A questdo abordada pelos autores era
de que o disclosure anteriores ao ano de 1970 no segmento da SEC reduziria 0s
spreads no periodo subsequente. Os resultados indicaram uma reducdo mais
significativa do bid-ask spread no periodo subsequiente ao depdsito do relatorio 1970
Form 10-K'® para as empresas que apresentaram o relatério pela primeira vez,

guando afirmam que:

A random sample of firms listed on the NYSE as of fiscal year end 1970 is
used. The results indicate that the relative bid-ask spread decreased more
significantly in the period subsequent to the filing of the 1970 10-K reports
for those firms reporting such information for the first time than for either a
control group of firms or single-segment firms.

" Disclosure de acordo com o Online Dictionary & Thesaurusp(fivww.wordnet-online.com/disclosure.
shtml), consultado em 20/12/06, significa tornantexrido para o publico informacdes que anteriorenent
eram conhecidas por um pequeno grupo de pessoargmunformacdes para serem mantidas em segredo.

8 A SEC é o 6rgdo regulador do mercado de capitaisriaano, tradicionalmente chamado no mercado de
capitais brasileiro como CVM americana.

9 O Form 10-K é relatério anual requerido pela Ws8curities and Exchange Commission (SEC) para as
empresas com titulos negociados no mercado ameriqae regularmente deve ser depositado na SE@dent
de 90 dias ap6s o encerramento do exercicio fiscal.
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Huang e Stoll (1997) fizeram uma abordagem genérica para a decomposicao
do bid-ask spread agrupando um grande numero de modelos estatisticos para
determinacdo das 3 componentes dos spreads. Os autores em pesquisa empirica
sobre os spreads de 19 grandes empresas da NYSE concluiram por significativa
variacdo de suas componentes em funcdo do tamanho das ordens. Os resultados
meédios indicaram que: (i) o custo de processamento das ordens representa 61,8%;

(i) o custo de carregamento 28,7%; e (iii) o das informacdes adversas 9,6%.

O Bank for International Settlements — BIS (1999) no seu relatorio sobre o
risco de liquidez, “Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy
Implications”, observa que 0s pesquisadores em microestrutura vém abordando o
risco de liquidez de mercado segundo uma das trés dimensdes obtidas através do
bid-ask spread: (i) Tightness (firmeza): o quanto os precos de compra e venda
divergem do preco médio de mercado; (ii) Depth (profundidade): volume de negdcios
possiveis de serem realizados que ndo afetem o preco de mercado; e (iii) Resillience

(resiliéncia): expressa a velocidade com o qual as flutuagoes de precos se dissipam.

Por fim, sem o menor propdsito de citar tudo o que ja foi estudado sobre o
relacionamento do bid-ask spread com a informacéo e a liquidez de negociacao no
mercado, pode-se afirmar que a literatura existente inquestionavelmente consolida e

traz evidéncias sobre este relacionamento.
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2.2 — OS FATORES SELECIONADOS DE GOVERNANGCA COMO INSTRUMEN TOS DE
REDUCAO DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL

Conforme mencionado anteriormente nesta pesquisa, na selecdo dos fatores
de governanca foram observadas duas diretrizes relacionadas com a producédo e
destinacdo de informacbes pelas empresas: (i) uma preponderantemente
direcionada ao mercado local; e (ii) outra destinada tanto ao mercado local quanto

ao internacional.

No estudo destas diretrizes foi observado que um dos procedimentos comuns
aos fatores selecionados de governanca esta na demanda de informacdes
periodicas e atendimento aos compromissos adicionais, que por forca de
regulamento sdo normalmente adicionados aos relatérios trimestrais, as
demonstracdes financeiras padronizadas, e as informacbes anuais. Estas
informacdes regularmente sdo destinadas ao 6rgao regulador e ao mercado através
das bolsas de valores, de acordo com as regras de registro e listagem da CVM
(www.cvm.gov.br), Bovespa (www.bovespa.com.br /principal.asp), SEC (www.sec.

gov/rule), e NYSE (www.nyse. com).

Diante disso, a maior parte das informacfes e compromissos relacionados
aos fatores de governanca passa a compor 0s instrumentos de comunicacéo atraves
de relatérios peridédicos que incorporam as demonstracdes contabeis e as

informacdes complementares que constituem as notas explicativas.

Lopes (2002, p.68) nos seus estudos e observacdoes da correlacdo da

contabilidade com os problemas de governancga, traz a seguinte mensagem:

A relevancia da informagdo emanada pela contabilidade ndo pode ser
avaliada completamente sem a consideracdo dos mecanismos de
governanca corporativa.
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Na abordagem da destinacédo da informacéo contabil Lopes (2002) apud Ball
e col. (2000) apresenta dois modelos de grande importancia para a contabilidade:
common law (direito consetudinario) e code law (direito romano). O primeiro tem
estruturas gerais de organizacdo menos regulamentadas em que a contabilidade
tem a funcdo de levar informacdes e sinais ao mercado. O segundo adeptos ao
direito romano, a contabilidade ndo tem a mesma funcdo por ndo existir a mesma

forma do modelo anterior.

Lopes (2002) chama atencédo para algumas caracteristicas e informacoes
relacionadas aos dois sistemas. No common law: (i) o mercado de capitais é
desenvolvido com estrutura acionaria dispersa; (ii) a contabilidade tem funcdo de
levar informacdes e sinais ao mercado; (iii) os acionistas individuais dificilmente
assumem controle sobre as empresas e estes controles raramente estao
dissociados da administracéo; (iv) existe pequena influéncia da legislacao tributaria;
(v) a contabilidade esta fora da esfera de influéncia governamental; (vi) os Estados
Unidos, Reino Unido, Austrélia e Canada sdo exemplos deste sistema; e (vii) apud
Ball e coll. (2000) a profissédo contabil tem auto-regulamentagdo com impacto social

e prestigio.

No sistema code law, Lopes (2002) faz referéncia as posi¢cdes opostas ao que
foi mencionado no sistema common law, cujo papel da contabilidade estd muito
voltado aos interesses de controladores, credores e do governo principalmente no
ambito fiscal. O autor exemplifica o caso da Alemanha em que a contabilidade se
confunde com o cddigo tributario, e do Japdo em que a contabilidade em geral é

regulada direta e indiretamente pelo governo central.
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Quanto as informacdes contabeis e funcionamento do mercado de capitais
brasileiro, Lopes (2002) comenta que: (i) a contabilidade financeira é extensamente
regulamentada; (i) a participacdo da profissdo contabil no processo de
regulamentacdo da contabilidade € pequena; (iii) a legislacdo tributaria impacta
fortemente na producdo de informacdes contabeis; e (iv) a existéncia de alta
concentracdo do capital votante compromete o papel da contabilidade na reducao da

assimetria informacional entre acionistas e gestores.

Logo, a preponderéncia de um sistema em relacdo ao outro nos diferentes
mercados traz a evidéncia de que as empresas brasileiras com titulos negociados no
mercado local e internacional, especialmente o britanico e americano, possuem
exposicao regulatéria de ambos. Por outro lado, o interesse das empresas por
potenciais investidores e a competicdo dos paises em oferecer mercados mais
atrativos, passa pela presenca de um sistema que oferece maior protecdo aos
investidores. Diante disso, fica a percep¢édo de que a evolugcdo de um sistema nao
vem somente da evolugcédo de cada mercado, mas da competitividade de um sistema

em relacao ao outro.

Segundo Carvalho (2003), a mudangca nos padrbes de governanca
corporativa sao dificeis de serem implementadas através de mudanca de legislacdo
em qualquer pais. Neste sentido, o autor aborda o caso brasileiro em que a Bovespa
reproduziu o Neuer Market alemé&o pela criagdo do Novo Mercado, cuja adesao,
dentre outras regras, esta condicionada a emisséo exclusiva de ac¢des ordinarias. No
entanto, por iniciativa da Bovespa, foi criado o Nivel 1 e 2 de governanca, que
flexibiliza e permite a migracdo das empresas que ja sdo de capital aberto com

acOes preferenciais.
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Um exemplo do que foi comentado, possivelmente pela proximidade com o
sistema code law abordado por Lopes (2003), esta o pequeno avanco da reforma da
lei das sociedades por acées em 2001 para a protecdo dos investidores no mercado

de capitais brasileiro diante de um regulamento existente desde 1964.

No mesmo sentido, possivelmente pela preponderancia do sistema common
law, estd a resposta do Congresso Norte Americano aos escandalos envolvendo as
companhias norte-americanas pela manipulacdo de informacdes que geraram alta
desconfianca nas demonstracdes contabeis, que regulamentou em julho de 2002 a
lei de Sarbanes-Oxley com o propésito de proteger os investidores no mercado de

capitais americano.

Segundo a Deloitte (2003, www.deloitte.com.br, acessado em 07/12/06), “a
lei Sarbanes-Oxley de 2002 reescreveu, literalmente, as regras para a governanca

corporativa, relativas a divulgacéao e a emissao de relatorios financeiros”.

O principal propésito da referida lei é proteger os investidores através de: (i)
maior precisdo e tempestividade da divulgacdo das demonstracdes contabeis da
companhia por regras de auditoria; (i) melhorias nos controles internos da
companhia por avaliacdo de auditoria; e (iii) avaliacdo da administracdo sobre os

controles internos da organizacgéo por auditor independente.

Por fim, diante de tudo que foi comentado fica clara a mensagem de que o
conjunto de diretrizes compostas por: (i) regulamentacdo contabil, (i) dispersdo
acionéria, (iii) forca da profissdo contébil, (iv) impacto tributario da contabilidade, e
(v) regras definidas de governanca corporativa, contribuem na determinacdo do
proposito da informacdo contabil como instrumento de redugdo da assimetria

informacional entre gestores e acionistas.
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A separacdo dos fatores selecionados de governanca nesta pesquisa
segundo a destinacéo das informacdes contribui para testar a relacdo destes fatores
com o bid-ask spread diante da influéncia sobre as empresas dos sistemas de

informagdes common law e code law.

As empresas que produzem informacdes com preponderante destinagdo ao
mercado local, estdo sujeitas ao sistema com maior influéncia do modelo code law.
No entanto, as empresas que se propuseram a ter ADRs listados na Bolsa de Nova
lorque além de observar o sistema local deverdo estar atentas ao proposito

regulatorio americano com muito mais influéncia do common law.
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Capitulo 3

3. METODOLOGIA

3.1 — TIPO DE PESQUISA

A questéo problema desta pesquisa é verificar se os fatores selecionados de
governanca, denominados por governanca certificada, contribuem para explicar o

comportamento dos spreads.

Logo, esta pesquisa quanto aos seus objetivos, segundo Gil (2002, p. 42),
pode ser classificada como explicativa e descritiva quando menciona que a
preocupacao central € identificar os fatores que determinam ou que contribuem para
a ocorréncia de fenébmenos. O autor adiciona ainda que, nas pesquisas descritivas o
objetivo primordial esta na descricdo das caracteristicas de determinada populacéo

ou fendbmenos ou no estabelecimento de relacdes entre variaveis.

Este estudo utilizou de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados
eminentemente quantitativos, quando procurou observar o comportamento dos
spreads com a presenca de determinado fatores de governanca. A validacdo da
prova cientifica foi obtida através de testes estatisticos com grau de significancia das
estimativas das variaveis. Neste sentido, segundo Martins (2000, p.26), este estudo

se enquadra nas abordagens comuns as pesquisas empirico-analiticas .

Como o método utilizado neste trabalho parte da coleta de dados particulares
e coloca a generalizacdo como produto posterior, segundo Martins (2000, 27), o

estudo segue a modalidade das pesquisas indutivas .
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Por fim, as informacdes analisadas das empresas ndo podem ser modificadas
pelo pesquisador, tendo em vista que se referem ao conjunto de dados ocorridos no
passado. Logo, esta pesquisa também pode ser classificada como ex-post-facto
gue segundo Martins (2000, p.30), “o pesquisador ndo tem controle direto sobre as
variaveis independentes, porque suas manifestacdes ja ocorreram ou por que elas

sao, por sua natureza, nao manipulaveis”.

3.2 — MODELOS UTILIZADOS

Os modelos apresentados nesta sec¢ao relacionam a governanca certificada
com o bid-ask spread, baseado no modelo de previsdo dos spreads de Roll (1984,
p.1127), tomado como basico. Foram incluidas neste modelo variaveis de controle
que representam fatores de governanca, mantida a hipotese de que todos os

participantes do mercado tivessem o mesmo nivel de informacéo.

Para melhor entendimento da evolu¢édo da constru¢cdo dos modelos utilizados,

para as conclusdes dos testes, esta secao foi subdividida da seguinte forma:

* Modelo Bésico de Roll — Equacgédo (2): utilizado como ponto de partida para

a obtencao do custo em transacionar de todos os ativos da amostra,

* Modelo Basico Adicionados dos Fatores de Governangca — Equacéo (3):
acrescenta ao modelo de Roll, tomado como bésico, as variaveis que
representam os fatores de governanca, sendo que nesta fase considerou-

se a Governanga Bovespa como fator (nico;

* Modelo com Fatores Decompostos — Equacéo (4): foi decomposto o fator
Governanca Bovespa nos seus respectivos niveis: Nivel 1, Nivel 2 e Novo

Mercado;
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* Modelo com Fatores Decompostos Acrescido da Variavel Quantidade de
Negoécios — Equacdo (5): foi simplesmente adicionada ao modelo com

fatores decompostos a variavel quantidade de negdcios;

e Modelo com Fatores Decompostos Acrescido da Variavel Volume
Financeiro Negociado — Equacgéo (6): foi adicionada ao modelo com fatores
decompostos a variavel volume financeiro negociado no lugar da variavel

guantidade de negbcios.

Foi testada também a relevancia das variaveis: (i) free float da classe®; e (i)
market capitalization® em 31/12/2005. No entanto, os estimadores de ambas n&o
foram estatisticamente significantes de modo a evitar que fossem omitidas do

modelo.

% Referido pela SEC (site:http://capital.sec.or.#tapp/freefloat/ffinfoe.htm) como a proporcdo déeacdas
empresas listadas disponiveis no mercado para practos investidores. Estas agdes ndo estdo detdas
acionistas estratégicos e nem estéo na tesoueagmpresa.

L valor da empresa no mercado obtido pelo produtpuaatidade de acées pelo valor das mesmas nodoerca
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3.2.1 - Modelo Basico de Roll — Equacéao (2)

O modelo de Roll (1984, p.1128), conforme mencionado na referéncia
bibliografica, prevé o custo em transacionar com base no calculo do valor implicito
do spread partindo do pressuposto dos titulos sendo negociado no mercado

informacionalmente eficiente.

Segundo o autor, na realizacdo de operaces onerosas, o market maker®?
deve ser compensado, e a usual compensacao inclui o bid-ask spread, quando

afirma que:

“When transactions are costly to effectuate, a market maker (or dealer) must
be compensated; the usual compensation arrangement includes a bid-ask
spread”.

Como o modelo ndo prevé decomposicdo do custo em transacionar nas
componentes: (i) custo de processamento das ordens e (ii) custo de carregamento,

espera-se um alto poder explicativo do modelo para com os spreads.

Os primeiros modelos, segundo Huang e Stoll (1997, p.1129), trataram
conjuntamente o custo de processamento das ordens e o de carregamento, quando

diz: “Earlier models have usually lumped inventory and order processing together”.

O modelo de Roll foi utilizado com base nos retornos percentuais, conforme
sugerido pelo autor, para que se pudesse obter uma estimativa percentual do bid-
ask spread, que seria uma medida mais relevante na comparagdo entre as

empresas, quando menciona que:

22 0 market maker é o formador de mercado, conforme regulamentada strucdo CVM n°. 358, de
17/03/2003, e definido pela Bovespa, (www.bovespa.br/Market/MarketMarkers.asp), como um agente,
corretora, negociador, banco ou instituicdo, qut gsonto para comprar e vender regularmente e
continuamente uma determinada acao ao preco deadwer©smarket makers tém um importante papel na
manutencédo da liquidez e na garantia de uma referée preco.
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“If percentage returns, rather than first differences of prices, are used in
these calculations, we will obtain an estimate of the percentage bid-ask
pread. (This is a more relevant measure for comparing spreads across
firms.)".

Logo, a equacdo (1) apresentada na referéncia bibliogréfica passa a ser

escrita conforme equacéo (2) a seguir, sugerida pelo autor:

Set =2/-CoV(AR;AR,) (1)

S, =200 |-Co 2R 8Ra | ()
P. R

Onde:

Sroll — Modelo de Roll de previsdo do custo em transacionar,
Cov — Covariancia das variagdes dos pre¢cos no mercado;
Pt1, Pi, P21 — Sequéncia de precgos;

AP; — Variagao entre P; e Py;

APy, — Variacao entre P € Py

No apéndice B desta pesquisa encontram-se informacdes detalhadas sobre

0S pressupostos e deducdo do modelo.

3.2.2 - Modelo Basico Adicionados dos Fatores de Go  vernanca —
Equacéo (3)

Huang e Stoll (1997, p.1030), em pesquisa realizada com as 20 maiores
acoes listadas na Bolsa de Nova lorque, concluiram em modelo proprio, que naquele
mercado em média as componentes do bid-ask spread tém os seguintes pesos:
61,8% custo de processamento das ordens; 9,6% assimetria informacional; e 28,7%

custo de carregamento das ac¢des, quando cita que:
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“Under the adjusted results, the average order processing component of the
trades spread is 61,8%, the average adverse information component is
9,6%, and the average inventory cost component is 28,8%".

Logo, espera-se que O custo em transacionar seja a maior parcela dos
spreads e que os fatores de governancga acrescentado ao modelo basico, conforme
equacao (3) a seguir, contribuam na estimativa da parte remanescente do spread

gue contempla a assimetria informacional.

Bid — Ask
S= ‘P—‘ = '80 + 181'SR0II + ﬁZ.Longo\,bo\, + /83-LOchontint + /84'LogTadr + E
Neg
(3)
Onde:

S — Spread percentual em relacéo ao preco de transacao;

Bid — Ultima oferta de compra a cada 2 minutos de pregdo?® (Last Bid?*);
Ask — Ultima oferta de venda a cada 2 minutos de pregéo (Last Ask®);
Preg — Ultimo preco negociado a cada 2 minutos de pregéo (Last Trade®);
Bo — Coeficiente linear da regressao;

B1, B2, B3, € B4 - coeficientes angulares da equacio;

Sroll — Modelo de Roll de previsdo do custo em transacionar;

Seot = ZOOJ—COV(M;AP‘”J (2)
Ra R

Logrgovbov — LOgaritmo do tempo em dias na governanga da Bovespa;

Logreontint — LOgaritmo do tempo em dias do inicio da publicacéo das
demonstracdes em contabilidade internacional,

Logragr — Logaritmo do tempo em dias da data de emisséo de ADR;
¢ — Erro do modelo de previsao.

%3 Conforme dicionario de financas da Bovespa (Hitpnv.bovespa.com.br/Principal.asp), consultado em
09/10/2006, de autoria de Rudge e Silva, preg&@odestnido como a sessdo em que se efetuam neg@ios
ativos registrados em uma bolsa, diretamente ra dal negociacbes e/ou por sistemas de negociacéo
eletronica.

24 ast Bid significa a Gltima oferta de compra a cada interde 2 minutos de pregéo.
%% |_ast Ask significa a Gltima oferta de venda a cada interdal 2 minutos de pregéo.
% L ast Trade significa o Gltimo preco de negociacéo realizadada intervalo de 2 minutos de pregao.
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3.2.3 - Modelo com Fatores Decompostos — Equacgao (4 )

Tendo em vista a existéncia de niveis diferenciados de governanca na
Bovespa, e para que se pudesse observar a contribuicdo de cada nivel, foi
decomposto o fator governanca Bovespa nas seguintes variaveis: (i) Nivel 1; (ii)

Nivel 2; e (iii) Novo Mercado.

A equacao (4) a sequir inclui as referidas variaveis.

S:\Bid—Ask\ _
P

Neg

+ 183'Lochontint + :84'LogTadr + f

:50 + :81'SR0II + IBan'LOngl + IBZnZ'LOngZ + IBan'LOngm

(4)

Onde:

S — Spread percentual em relagéo ao preco de transacao;

Bid — Ultima oferta de compra a cada 2 minutos de pregéo (Last Bid);
Ask — Ultima oferta de venda a cada 2 minutos de prego (Last Ask);
Pneg — Ultimo prego negociado a cada 2 minutos de pregdo (Last Trade);

Bo — Coeficiente linear da regressao;

B1, Bon1s B2n2, Bonms B3 € Pa - coeficientes angulares da equagao;
Sroll — Modelo de Roll de previsdo do custo em transacionar,

Sk :zooJ—COJ(AR.ARu] @)
P R

Logrn: — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 1;
Logrn2 — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 2;
Logrnm — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Novo Mercado;

Logrcontint — LOgaritmo do tempo em dias do inicio da publicacdo das
demonstracdes em contabilidade internacional,

Logradar — Logaritmo do tempo em dias da data de emisséo de ADR;
¢ — Erro do modelo de previséo.
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3.2.4 - Modelo com Fatores Decompostos Acrescido da Variavel
Quantidade de Negdécios — Equacéo (5)

Considerando os comentéarios a seguir de Demsetz (1968, p.41) de que a
frequéncia das transacdes reduz os spreads, foi controlada no modelo basico com

fatores decompostos a variavel quantidade de negaocios.

“The fundamental force working to reduce the spread is the time rate of
transactions. The greater the frequency of transacting, the lower will be the
cost of waiting in a trading queue of specified length, and, therefore, the
lower will be the spreads that traders are willing to submit to preempt

positions in the trading queue”.

Bid — Ask
S= g = 180 + 181'SR0II + ﬁan'Longl + ﬁZnZ'LOngZ + 182nm'LOngm
Feg (5)

+ /BS'LOchontint + ﬁ4'LOgTadr + /BSQtdneg 'LOthdneg + 5

Onde:
S — Spread percentual em relacéo ao preco de transacao;

Bid — Ultima oferta de compra a cada 2 minutos de pregéo (Last Bid);
Ask — Ultima oferta de venda a cada 2 minutos de pregdo (Last Ask);
Pneg — Ultimo prego negociado a cada 2 minutos de preg&o (Last Trade);

Bo — Coeficiente de intersecéo da regressao;

B1, B2n1s B2nzs Banms Bs, Ba, € BSQtdneg - coeficientes angulares da equacao;

Sroll — Modelo de Roll de previsdo do custo em transacionar,

Seot = 200.\/— CO\{APt ; APM] 2
Ri R

Logrni — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 1;
Logrn2 — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 2;
Logrnm — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Novo Mercado;

Logreontint — LOgaritmo do tempo em dias do inicio da publicacéo das
demonstracdes em contabilidade internacional,

Logragr — Logaritmo do tempo em dias da data de emisséo de ADR;
Logqtdneg — LOgaritmo da quantidade de negocios no periodo;
¢ — Erro do modelo de previséo.
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3.2.5 - Modelo com Fatores Decompostos Acrescido da Variavel
Volume Financeiro Negociado — Equacao (6)

Por fim, chega-se ao modelo final com o controle da variavel volume
financeiro negociado em substituicdo da variavel quantidade de negdcios, tendo em
vista a importancia dada por Demsetz (1968), Copeland e Galai (1983), Roll (1984),
Stoll (1989) e outros autores sobre: (i) a relacdo negativa do volume financeiro com

0s spreads; e (ii) sua elevada correlacdo com a quantidade de negdcios.

A equacdo (6) a seguir completa nesta pesquisa a inclusdo de variaveis

controladas pelo modelo para a conclusao dos resultados.

Bid — Ask
S= ‘P—‘ = :80 + ﬂl'SRoII + ﬁan'Longl + ,32n2-|—09-rn2 + ﬂan.LOngm
Neg
+ B3-L0Grconint + Bi-L00rar  Bioineg-LO0omeg T € (5)
Onde:

S — Spread percentual em relacéo ao preco de transacao;

Bid — Ultima oferta de compra a cada 2 minutos de pregéo (Last Bid);
Ask — Ultima oferta de venda a cada 2 minutos de pregdo (Last Ask);
Pneg — Ultimo prego negociado a cada 2 minutos de preg&o (Last Trade);

Bo — Coeficiente linear da regressao;

B1, B2n1s B2nzs Banms Bs, Ba, € BSVolneg - coeficientes angulares da equagao;

Sroll — Modelo de Roll de previsdo do custo em transacionar;

Sron =200.\/—C0\{API-APH1] @)
Pa R

Logrni — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 1;
Logrn2 — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Nivel 2;
Logrnm — Logaritmo do tempo em dias de permanéncia no Novo Mercado;

Logreontint — LOgaritmo do tempo em dias do inicio da publicacéo das
demonstracdes em contabilidade internacional,

Logragr — Logaritmo do tempo em dias da data de emisséo de ADR;
¢ — Erro do modelo de previsao.
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3.3 —METODOLOGIA PARA OS TESTES DOS MODELOS

Os modelos foram testados nas acdes que compdem a carteira tedrica do

Ibovespa, relativo ao primeiro quadrimestre de 2006, conforme tabela 1 abaixo.

Tabela 1: A¢bes da Carteira Tedrica do Ibovespa

Codigo Agédo Tipo Part.(%) Cadigo Agédo Tipo  Part.(%) Cédigo A céo Tipo  Part.(%)
ACES4  ACESITA PN EJ 0,811 CTAX4 CONTAX PNED 0,251 SBSP3 SABESP ON *EJ 0,863
AMBV4  AMBEV PN*EDJ 1,248 CPLE6 COPEL PNB* 1,305 SDIA4 SADIA S/IA PN EJ 1,19
ARCZ6 ARACRUZ PNB EJ 0,938 ELET6 ELETROBRAS PNB* 2,755 CSNA3 SID NACIONAL ON 4,23
ARCE3 ARCELOR BR ON 1,491 ELPL4 ELETROPAULO PN * 0,492 CRUZ3 SOUZA CRUZ ON EJ 0,577
BBDC4 BRADESCO PN 3,777 EMBR4 EMBRAER PN EJ 0,857 TNLP4 TELEMAR PN 8,117
BRAP4 BRADESPAR PN 1,109 EBTP4 EMBRATEL PAR PN * 2,188 TMARS5 TELEMAR N L PNA 1,08
BBAS3 BRASIL ON 0,989 GGBR4 GERDAU PN 3,512 TMCP4  TELEMIG PART PN * 0,64
BRTP3 BRASIL T PAR ON * 0,604 GOAU4 GERDAU MET PN 1,164 TLPP4 TELESP PN EJ 0,526
BRTO4 BRASIL TELEC PN * 2,207 PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,695 TCSL4 TIM PART S/A PN * 0,968
BRKM5 BRASKEM PNA EJ 2,914 ITAU4 ITAUBANCO PN EJ 2,77 TRPL4 TRAN PAULIST PN *EJ 0,492
CMET4 CAEMI PN 4,128 ITSA4 ITAUSA PN EJ 1,637 UBBR11 UNIBANCO UNTEJ 1,564
CLSC6 CELESC PNB EJ 0,796 KLBN4 KLABIN S/A PN 0,536 USIM5 USIMINAS PNAEJ 5,593
CMIG4 CEMIG PN * 2,328 LIGH3 LIGHT ON * 0,278 VCPA4 VCP PN EJ 1,085
CESP4 CESP PN * 0,392 NETC4 NET PN 2,176 VALES VALE R DOCE PNA 8,095
CGAS5 COMGAS PNA* 0,389 PETR4 PETROBRAS PN EJ 9,227

Fonte: Site www.bovespa.com.br, na secéo mercados/acdes/indices, acessado em 01/01/2006

Uma das premissas basicas na realiza¢do dos testes esté relacionada com o
coeficiente 31, que além da sua significAncia estatistica esta sendo testado o quéo

proximo de 1 (um) este coeficiente se encontra. Como o modelo de Roll estima
apenas a componente custo em transacionar do bid-ask spread, espera-se que
somente a utilizacdo de seu modelo subestime o valor real dos spreads, que

segundo a teoria, além destes custos, também contempla a assimetria informacional.

Como assumimos ainda que o modelo de Roll estima uma parcela concreta
do spread, espera-se também que uma vez mantido constante as demais variaveis

adicionadas ao modelo, a variacdo do spread estimado por Roll seja igual a variagéo

real dos spreads, implicando na restricdo da hipotese de [31=1.

Isto posto, a contribuicdo que se pretende deixar do referido modelo nos
testes se restringe o tanto quanto possivel a componente custo em transacionar,
deixando as demais contribuicbes por conta da significAncia estatistica dos

estimadores dos fatores de governanca e de outras variaveis de controle.
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Informacdes adicionais sobre: (i) as hipéteses para os testes; (ii) o0 universo e
amostra; e (iii) coleta e tratamento dos dados, podem ser encontradas no Apéndice

C deste estudo.

3.4 — LIMITACOES DO ESTUDO

Para a correta avaliacdo dos resultados devem ser consideradas as
limitacbes a seguir com relacdo a questdo formulada, aos pressupostos e

metodologias empregadas e ao universo empiricamente testado:

* A guestdo formulada foi dirigida a somente a um grupo de fatores de

governanca, desconsiderando outras iniciativas das empresas para
reducdo da assimetria informacional, dentre elas: conference call, Apimecs,
visitas as empresas, politicas de comunicacdo, boletins trimestrais, e

listagens em bolsas européias;

* A pesquisa esta subordinada aos pressupostos e metodologia do modelo

de Roll para obtencdo do custo em transacionar, no mercado
informacionalmente eficiente, que parte do pressuposto que todos os
participantes do mercado tém o mesmo nivel de informacdo. Outras
metodologias poderiam ser empregadas, como por exemplo, a do Huang e

Stoll (1997), que decompde o bid-ask spread em 3 componentes;

« O universo empiricamente testado esta restrito a carteira tedrica do

Ibovespa relativa ao primeiro quadrimestre de 2006, podendo ser ampliado
para outras carteiras em outros periodos com outras freqtiéncias de coletas

dos spreads.
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Capitulo 4
4. TESTES E RESULTADOS

4.1 — DADOS UTILIZADOS NOS MODELOS

A tabela 6 no Apéndice A resume os dados utilizados nos modelos. Estes
dados compreendem: (i) os spreads observados no mercado; (ii) a estimativa dos
custos em transacionar; (iii) os valores das variaveis fatores de governanca; e (iv) os

valores das variaveis quantidade de negdécios e volume financeiro negociado.

As informacdes adicionais relativas aos calculos dos custos em transacionar,
obtido pelo modelo de Roll, encontram-se no Apéndice B, e o resumo diario destes

custos juntamente com os spreads nas tabelas de 10 a 20 do Apéndice D.

4.2 — TESTES DOS MODELOS

As tabelas 2, 3, 4 e 5 a seguir apresentam os testes das variaveis dos

modelos apresentados.

Tabela 2 — Testes do Modelo Bésico Adicionados dos Fatores de Governanca - Equacao (3)

MQO Médias
S= BO + Bl-SRoII + BZ-LOgTGovbov + S
Num. de obs 44 Roll
+B3.L0g T contint T B4.LOGT apr + € (Custoem | 02753151

F(4, 39) 53,100 Transacionar)
Prob > F 0,0000 [Notas: S (Spread) 0,4003724

- . - 0.
R? 0,9061 (|) Probabllfd.ade [ t] de |31- 1 (0,02 /o): .

(ii) Os coeficientes foram estimados pelo método MQ (0] Roll 69%
Erro Padrao 0,0711 com erros-padréo robustos a heterocedasticida  de S (Spread)
S (Spread) Coeficientes Desv. Padréo t P>|t] intervalo Confianca a 95%
Sroll Bl 1,425258 0,102088 13,96 0,000 1,218765 1,631751
LogT covbov B, -0,003383 0,006310 -0,54 0,595 -0,016147 0,009381
LogT contint [33 -0,021352 0,014752 -1,45 0,156 -0,051191 0,008487
LogT ppr B, -0,022670 0,006564 -3,45 0,001 -0,035947 -0,009393
Constante Bo 0,061814 0,025392 2,43 0,020 0,010453 0,113175

Fonte: Calculado pelo autor
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Tabela 3 — Testes do Modelo com Fatores Decompostos - Equacéo (4)
MQO
S =Bo + B1-Srai + Bon1-LOGT s + Bonz-LOGT N2 + Bonm-LOG T +
Num. de obs 44
+ B3.L0g T contint + B4-LOGTapr + §

F(6, 37) 32,480
Prob > F 0,0000 [Notas:
R? 0.909g | Probabilidade | t] de B; =1 (0,23%);

' (ii) Os coeficientes foram estimados pelo método MQ ~ Ocom erros-padrdo robustos
Erro Padrao 0,0716 a heterocedasticidade
S (Spread) Coeficientes Desv. Padrédo t P>t intervalo Confianca a 95%
SRl B, 1,382883 0,117038 11,82 0.000 1,145741 1,620024
LogTy, Bont -0,004024 0,005743 -0,70 0,488 | -0,015659 0,007611
LogTy, Bong 0,019968 0,027804 0,72 0,477 | -0,363681 0,076304
LogTym BZNM -0,014242 0,017965 -0,79 0,433 -0,050641 0,022158
Log T conint Bs -0,031686 0,014263 -2,22 0,033 -0,060585 -0,002788
LogT apr [34 -0,023356 0,006634 -3,52 0,001 -0,036798 -0,009914
Constante Bo 0,076139 0,027045 2,82 0,008 0,021340 0,130938

Fonte: Calculado pelo autor

Tabela 4 — Testes do Modelo com Fatores Decompostos ~ Acrescido da
Quantidade de Negécios - Equaca o (5)

MQO
S =Bo + B1-Sroi + Boni-LOGT N1 + Bonz-LOG TN, + Bonw-LOG T +
Num. de obs 44
+ B3.LogTcontint + Ba-LOYT apr + Bs.LOgQtdNeg + §

F(7,36) 68,910
Prob > F 0,0000 |Notas:
R? 0.9343 | Probabilidade |t] de By =1 (23,88%);

' (ii) Os coeficientes foram estimados pelo método MQ O com erros-padrao robustos
Erro Padréo 0,0619 a heterocedasticidade
S (Spread) Coeficientes Desv. Padréo t P>|t] intervalo Confianga a 95%
SRl B.1 1,132412 0,110534 10,24 0.000 0,908239 1,356585
LogTy: Boni -0,003111 0,005115 -0,61 0,547 -0,013485 0,007263
LogTye Bongz 0,036506 0,019361 1,89 0,067 -0,002761 0,075772
LogTym Bonm -0,015516 0,009843 -1,58 0,124 -0,035478 0,004446
LogT contint Bs -0,027539 0,010901 -2,53 0,016 -0,049647 -0,005431
LogT apr B -0,017253 0,005631 -3,06 0,004 -0,028673 -0,005832
LogQtdneg Bs -0,158225 0,041277 -3,83 0,000 -0,241938 -0,074511
Constante Bo 0,865220 0,212032 4,08 0,000 0,435200 1,295240

Fonte: Calculado pelo autor



44

Tabela 5 — Testes do Modelo com Fatores Decompostos  Acrescido do
Volume Financeiro Negociado - Equacéo (6)

MQO
S =Bo + B1-Sron + Bon1-LOgTn1 + Bonz-LOGTN2 + Bonw-LOGTim +
Num. de obs 44
+ B3.Log T contine + B4-LOGT apr + Bs.LOgVoIneg + &
F(7,36) 79,740
Prob >F 0,0000 [Notas:
R 0.9326 | Probabilidade | t| de B, =1 (50,48%);
: (i) Os coeficientes foram estimados pelo método MQ O com erros-padréo robustos
Erro Padréo 0,0627 a heterocedasticidade
S (Spread) Coeficientes Desv. Padrdo t P>|t] intervalo Confianca a 95%
Sroll B 1,082310 0,122179 8,86 0,000 0,834519 1,330101
LogTys Boni -0,002217 0,004796 -0,46 0,647 -0,011944 0,007510
LogTy. Bong 0,045738 0,021267 2,15 0,038 0,002607 0,088869
LogTwm Bonm -0,022190 0,019125 -1,16 0,254 -0,060977 0,016596
LogT contint Bs -0,028117 0,011832 -2,38 0,023 -0,052113 -0,004122
LogT ppr B, -0,020572 0,005860 -3,51 0,001 -0,032456 -0,008687
LogVolneg Bs -0,112219 0,026239 -4,28 0,000 -0,165433 -0,059004
Constante Bo 0,840099 0,184357 4,56 0,000 0,466206 1,213992

Fonte: Calculado pelo autor

4.3 — RESULTADOS DOS TESTES

» Como esperado o custo em transacionar, modelado pelo Roll, representa a
maior parte do bid-ask spread. No mercado brasileiro as evidéncias
indicam, conforme tabela 2, que este custo em média representa 69% dos
spreads, ficando 31% como a parte remanescente que contempla a
assimetria informacional. No mercado americano (NYSE), Huang e Stoll
(1994) em metodologia prépria concluiram que a assimetria representa em

média 9,6% dos spreads.

* Nos modelos das Equactes (3) e (4) os testes rejeitam a hipétese do B; =
1, indicando a necessidade de inclusdo de novas variaveis aos modelos
para que se possa permitir que a contribuicio do modelo de Roll se

restrinja 0 tanto quanto possivel a componente custo em transacionar,
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deixando as demais contribuicdes por conta dos fatores de governanca e

de outras variaveis de controle;

Nos modelos das Equacbes (5) e (6), com a inclusdo das variaveis
quantidades de negocios e volume financeiro negociado respectivamente,
0s testes nao rejeitam a hipotese do B; = 1, para intervalos de confianca de
95%, conforme probabilidades | t | obtidas de 23% e 50% respectivamente.
Estes modelos permitem melhor confirmacao das contribuicfes dos fatores
de governanca na parte remanescente do spread que contempla a

assimetria informacional;

Como esperado todos os coeficientes das varidveis que representam 0s
fatores de governanca apresentaram uma relagdo parcial negativa com o
bid-ask spread, exceto para o fator governanca Nivel 2. Vale ressaltar que
a amostra contém somente 3 (trés) empresas no Nivel 2, sendo que: (i)
nenhuma delas tem ADRs listados na Bolsa de Nova lorque; (ii) todas
publicam, por exigéncia de governanca local, demonstragdes financeiras
em contabilidade internacional, e ainda (iii) todas trazem indicativos de que

produzem informacdes preponderantemente destinadas ao mercado local;

Para os estimadores do fator de governanca Nivel 1 (Bon1) € Novo Mercado
(B2nwv), Nas Equacdes (4), (5) e (6), apesar da relacdo negativa com o0s
spreads, como esperado, ndo apresentaram significancia estatistica para

afirmar que afetam negativamente os spreads;
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* Os resultados dos modelos, Equactes (4), (5) e (6), indicam também que
uma vez controlada as variaveis de governanca local, os estimadores dos
fatores de governanca: (Bcontint) publicacdo das demonstracbes em
contabilidade internacional sem ADRs listados na NYSE; e (Baor) ADRs
listados, apresentaram significancia estatistica, aos niveis abaixo de 5%,
para afirmar que afetam negativamente os spreads. Estes resultados foram
observados para as empresas que estdo expostas ou procuram atender
aos modelos de governanca local (code law) e internacional (americano,
common law). Estas evidéncias foram observadas diante de duas situagdes
distintas: (i) as empresas com contabilidade internacional sem ADRs
listados publicam espontaneamente as demonstracbes sem obrigacfes
local ou internacional e tem ou ja tiveram relacionamento com o ADR1; e
(i) as empresas com ADRs listados além de atenderem ao sistema local,
atendem também por exigéncia da SEC ao sistema de governanca

americano (Ex.: ADR2 ou ADR3);

e Os resultados apresentados no paragrafo anterior evidenciam que as
empresas com preponderante compromisso com o sistema local ndo
apresentaram estimadores com significancias estatisticas para rejeitar a
hipotese de que os fatores ndo afetam negativamente os spreads. Este
caso foi observado para os fatores de governanca Nivel 1, 2 e Novo
Mercado, uma vez controlado os fatores ADR listado e contabilidade

internacional sem exigéncia local,
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» As variaveis de controle adicionadas ao modelo quantidade de negdcios e
volume financeiro negociado, testadas anteriormente pelos precursores da
teoria, conforme mencionado no referencial tedrico, apresentaram para o
mercado de capitais brasileiro relacdo negativa e significancia estatistica

dos estimadores para o nivel proximo a 100% de confianca.

Concluindo os comentarios dos testes, diante da possibilidade de nao rejeitar
a hipotese Hoa: B1 = 1, os modelos das equacbes (5) e (6) melhor explicam as
relacfes dos spreads com as variaveis selecionadas de governanca, considerando o
propésito da pesquisa de observar os efeitos sobre a parte remanescente dos
spreads, que supera o custo em transacionar, mantendo a hipétese de que todos os

participantes do mercado tivessem o mesmo nivel de informacéo.

Resumidamente os resultados demonstram que os estimadores estatisticos
das variaveis que representam os fatores (i) contabilidade internacional sem ADR
listado e (ii) ADR listados na NYSE tém significancia estatistica, e indicam que a

utilizacao destes fatores pelas empresas podem reduzir os spreads.

Quanto a adesao ao Nivel 1 e Novo Mercado da governanca Bovespa, apesar
de apresentar relacdo negativa com o0s spreads, 0s respectivos estimadores dos
coeficientes das variaveis ndo apresentaram significancia estatistica para confirmar

tal reducao.

Por fim, diante da presenca de fatores de governanca destinados ao mercado
local ndo afetando o0s spreads e o0s internacionais (americano) afetando
negativamente os spreads, chama a atencao para os comentarios do Lopes (2002)
quanto a diferente relevancia da informacéo contabil no atendimento aos sistemas:

common law e code law.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar se a governanca certificada,
representada pelos fatores: (i) governanca da Bovespa, (i) publicacdo das
demonstracdes financeiras em contabilidade internacional sem ADR listado, e (iii)
ADR listado, tem efeito sobre o bid-ask spread das a¢des mais liquidas do mercado

de capitais brasileiro.

Na selecédo dos fatores foram observadas duas diretrizes relacionadas com a
producao e destinacdo de informacdes, uma preponderantemente relacionada com o

mercado local, e outra destinada tanto ao mercado local quanto ao internacional.

b

A investigacdo foi realizada nos titulos pertencentes a carteira tedrica do
Ibovespa do primeiro quadrimestre de 2006, com dados de precos e spreads no

intraday de mercado a cada 2 minutos de pregéo.

Para relacionar a governanca certificada com o bid-ask spread foi utilizado o
modelo de Roll (1984), que parte da estimativa implicita do custo em transacionar,
destinado ao mercado informacionalmente eficiente, que tem como pressupostos
que todos os participantes do mercado tém o mesmo nivel de informacdo. Foram
incluidas neste modelo variaveis de governanca e de controle da quantidade de

negocios e volume financeiro negociado.

A hipotese testada foi verificar se os estimadores dos fatores selecionados de
governanca afetam negativamente os spreads, na parte remanescente que supera o

custo em transacionar que contempla a assimetria informacional.
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Os resultados indicam que os spreads podem ser reduzidos quando as
empresas tém ADRs listados ou na auséncia deles pelo menos divulgam as
demonstracdes financeiras em contabilidade internacional. Quanto a adesao aos
niveis de governanca Bovespa em maior parte do seu conjunto foi encontrada
relacdo negativa com os spreads, mas 0s resultados nédo apresentaram significancia

estatistica para afirmar tal reducéao.

Por fim, o estudo chama a atencédo quanto ao sistema de informacéo local e
internacional, quando observado a destinacdo da informacdo segundo a
preponderancia de seus modelos: common law e code law. Os resultados indicam
que as Iinformacdes destinadas preponderantemente ao mercado local néo
apresentaram evidéncias que afetem negativamente os spreads. Contrariamente, as
informacbes destinadas tanto ao mercado local quanto ao internacional

apresentaram evidéncias de que os spreads podem ser afetados negativamente.

Futuras pesquisas aqui sugeridas podem ser realizadas para continuidade da

abordagem deste estudo, considerando:

* A utilizacdo de outros fatores de governanca para a contribuicdo no
modelo, tais como: (i) listagem no ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) e (i) listagem no ITAG (indice representativo das empresas
que estendem os mesmos direitos das acfes ordinarias para as acoes

preferenciais);

* A utilizagdo de carteiras representativa de outros indices tipo: I1BrX-50,

IBrxX-100, e IVBX-2;

» A utilizacdo de outros modelos de estimacao das componentes do spread

como, por exemplo, o de Huang e Stoll (1997).
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APENDICE A - DADOS UTILIZADOS NOS MODELOS

Tabela 06: Dados Utilizados nos Modelos das Equacgte

s de (3), (4), (5) e (6)

(@) (b) (©) (c1) (c2) (c3) (d) (e ® @
Nome de - 0 0
Pregio Cédigo | Spread% Srot % LogT Govbov LogT 1 LogT w2 LogT ym LogT contint LogT apr LogQtdneg | LogVolneg
ACESITA ACES4 0,352488 0,219128 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,231826 5,710524
AMBEV AMBV4 0,310506 0,258006 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,520090 4,514335 6,344026
ARACRUZ ARCZ6 0,380248 0,284308 3,169380 3,169380 0,000000 0,000000 0,000000 3,706547 4,568436 5,990536
ARCELOR BR ARCE3 0,230133 0,180373 2,113943 2,113943 0,000000 0,000000 3,040602 0,000000 4,799782 6,558519
BRADESCO BBDC4 0,130663 0,095171 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 2,887054 5,135276 6,926929
BRADESPAR BRAP4 0,306408 0,215015 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,583901 6,434225
BRASIL BBAS3 0,372539 0,239919 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,568354 6,112139
BRASIL T PAR BRTP3 0,741021 0,585028 3,162564 3,162564 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 4,408884 5,714856
BRASIL TELEC BRTO4 0,269169 0,180920 3,162564 3,162564 0,000000 0,000000 0,000000 3,211654 4,760392 6,136521
BRASKEM BRKM5 0,184270 0,147781 3,069668 3,069668 0,000000 0,000000 0,000000 3,429591 4,978851 6,345323
CAEMI CMET4 0,310136 0,201758 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,825854 6,714291
CELESC CLSC6 0,736050 0,494624 3,147985 0,000000 3,147985 0,000000 3,147985 0,000000 4,377416 5,891274
CEMIG CMIG4 0,262605 0,227736 3,219585 3,219585 0,000000 0,000000 0,000000 3,227115 4,772622 6,509586
CESP CESP4 0,702649 0,393366 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,411350 5,639589
COMGAS CGAS5 0,968965 0,456470 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,185230 5,569434
CONTAX CTAX4 0,602033 0,500554 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 2,423246 0,000000 4,423066 5,672205
COPEL CPLES6 0,342901 0,261879 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,504878 4,719240 6,196923
ELETROBRAS ELET6 0,279720 0,171772 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,796533 6,388056
ELETROPAULO ELPL4 0,860610 0,493274 2,703291 0,000000 2,703291 0,000000 2,703291 0,000000 4,239099 5,691797
EMBRAER EMBR4 0,374150 0,245250 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,324488 4,283143 5,959899
EMBRATEL PAR EBTP4 0,267573 0,219143 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 4,971229 6,185244
GERDAU GGBR4 0,205180 0,162312 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 3,380754 4,965056 6,532214
GERDAU MET GOAU4 0,343776 0,237677 3,017868 3,017868 0,000000 0,000000 3,328787 0,000000 4,589771 6,138240
IPIRANGA PET PTIP4 0,564895 0,295610 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,330475 5,655245
ITAUBANCO ITAU4 0,184744 0,122162 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 3,184975 4,926913 6,691096
ITAUSA ITSA4 0,284470 0,158298 3,247973 3,247973 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,608922 6,362312
KLABIN S/A KLBN4 0,632514 0,457788 3,093071 3,093071 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,405551 5,826035
LIGHT LIGT3 0,368550 0,286997 1,838849 0,000000 0,000000 1,838849 0,000000 0,000000 4,803027 5,869306
NET NETC4 0,906895 0,719892 3,147676 0,000000 3,147676 0,000000 3,147676 0,000000 4,772556 6,548020
PETROBRAS PETR4 0,084985 0,086714 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,277609 5,556787 7,341664
SABESP SBSP3 0,401171 0,287406 3,167022 0,000000 0,000000 3,167022 0,000000 3,115611 4,461273 5,913903
SADIA S/A SDIA4 0,364547 0,235061 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 3,222976 4,712077 6,188289
SID NACIONAL CSNA3 0,210010 0,149252 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,490099 4,948687 6,649381
SOUZA CRUZ CRUZ3 0,738282 0,499461 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,387354 5,677694
TELEMAR TNLP4 0,158202 0,131351 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 5,024317 6,774532
TELEMAR N L TMARS 0,432565 0,288748 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,426283 6,145309
TELEMIG PART TMCP4 0,424848 0,328198 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 4,505014 5,637884
TELESP TLPP4 0,527417 0,296555 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 4,179063 5,586029
TIM PART S/A TCSL4 0,315553 0,271385 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 3,435207 4,754524 6,083635
TRAN PAULIST TRPL4 0,541447 0,317186 3,121231 3,121231 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 4,366255 5,665090
UNIBANCO UBBR11 0,275509 0,203625 3,248219 3,248219 0,000000 0,000000 0,000000 3,514149 4,762251 6,396473
USIMINAS USIM5S 0,190476 0,126562 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 5,044771 6,787431
vVCP VCPA4 0,394248 0,316001 3,212188 3,212188 0,000000 0,000000 0,000000 3,344196 4,526933 5,889063
VALE R DOCE VALES 0,081264 0,064150 2,940516 2,940516 0,000000 0,000000 0,000000 3,330819 5,314038 7,142632

Fonte: Apéndice E deste estudo, Bloomberg, sites das empresas, Bovespa, NYSE, e célculos do autor.

€g
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APENDICE B — MODELO DE ROLL — CUSTO EM TRANSACIONAR

(1) PRESSUPOSTOS, LIMITACOES E DEDUGAO DO MODELO DE ROLL

Segundo Roll (1984), no mercado informacionalmente eficiente, o
fundamental valor dos titulos flutua aleatoriamente entre os valores do bid e do ask
enquanto ndo chega nova informacédo relevante. No momento em que ocorre uma
nova informacéo neste mercado, o valor do bid e do ask salta para outro nivel e o

valor médio passa para outro patamar de equilibrio.

Dessa forma, o autor em seu modelo trata a eficiéncia informacional do
mercado de forma imediata, em que todos os participantes do mercado tivessem ao
mesmo tempo 0 mesmo nivel de informacdo com os precos refletindo uma posicao

atualizada.

Neste sentido, ndo existe assimetria informacional entre os participantes do
mercado e a metodologia de calculo adotada no modelo estima o valor implicito do

bid-ask spread como dimenséo exclusiva do custo em transacionar.

Para obtencédo do valor implicito do spread, Roll (1984) considera ainda que,
no mercado informacionalmente eficiente, a probabilidade das varia¢cdes dos precos
no curto prazo é estacionaria e as negociacdes ocorrem ou no bid ou no ask e ndo
na média. Este pressuposto conduz a utilizacdo da mesma probabilidade de
variacdo dos precos apO0s uma determinada negociacdo. Assim, dada uma
determinada negociacao, a possibilidade de a proxima ocorrer ou bid ou no ask é a

mesma.

A tabela 7 a seguir demonstra a distribuicdo de probabilidades utilizadas por

Roll (1984, p.1127) para a formulacdo do modelo, observando as variacbes dos
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precos no decorrer do tempo entre o bid e o ask, no mercado informacionalmente

eficiente.

Tabela 7 — Distribuicdo de Probabilidade do Modelo d o Roll (1984)

Ask Price
Spread
Bid Price
t—=1 t t+1
Probabilidade de Iniciar no Bid Probabilidade de Iniciar no Ask
Ap, Ap;
0 +s5 -8 o
-8 0 4 0 oo
APy = 0 14 4 _l#f‘_ N j"'l'-_ = AP+
s | WM | 0 M 0

Cov(Ap:, Apes1) = W(—s® — s%) = —s%/4,

Ap;
—5 0 ~
5 i Modelo do Roll - S ., — Equagéo (1)
Ap,, w | ow | ow
— | % | o S =2/~ COV(AR:AR,) ()

Fonte: Roll (1984, p.1128 e 1129)

Logo, dada a eficiéncia do mercado, segundo Roll (1984, p.1127), a medida

implicita do efetivo bid-ask spread pode ser mensurado através do seguinte modelo

conforme equacéo (1) abaixo:

SIS 2\/_ Cov(AR;AR,,) (1)
Onde a sequir séo descritos os termos utilizados na tabela 7 e no modelo:
Spread — Diferenca entre a oferta de compra e oferta de venda;

Ask Price - Preco da oferta de venda,
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Bid Price — Preco da oferta de compra;

Value — Valor médio do preco do bid e do preco do ask;

(-s) e (+s) — Valores do spread, partindo do preco do bid ou do ask;
(t-1),t, (t+1)— Sequéncia de negociacdes no tempo;

Sroi => Medida implicita do spread que contempla exclusivamente o custo

em transacionar;

Cov => Covariancia serial de primeira ordem das variacdes dos precos

observados;

AP; =>Variacédo do preco entre P; e Pyy;

APy,1 => variagao do preco entre P e Py

Como pode ser observado na tabela 7, se a transacgéao iniciar no preco do bid
(bid price), ndo existe a chance, no mercado informacionalmente eficiente, da
proxima transagcao ocorrer abaixo do preco do bid, pelo fato de néo existir nova
informacéo. Da forma inversa ocorre se a transacao iniciar no preco do ask (ask

price), ndo existe a chance de a proxima transacao ocorrer acima do ask.

Resumidamente, estdo listadas a seguir as principais consideracdes e
limitacbes que foram abordadas pelo autor, e devem ser previamente observadas

guando da comparagédo com qualquer outro modelo de previséo de spread.

7

(1) Se 0 mercado € informacionalmente eficiente, e 0 custo em
transacionar é zero, 0s precos observados no mercado contém todas

as informagoes relevantes;

(i) As mudancgas dos pregos ocorrerdo se e somente se inesperadas

informacgdes forem recebidas pelos participantes do mercado;



(iii)

(iv)

(v)

(vi)
(Vi)

(vii)

(ix)
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N&o existira dependéncia serial nas mudancas dos precos sucessivos,
a nao ser aquelas originadas pela dependéncia serial das expectativas

de retornos;

O mercado é ainda informacionalmente eficiente se o valor do titulo

flutua aleatoriamente;

Quando novas informacfes chegam ao mercado, ambos, os valores do
bid e do ask se movem para outro patamar, estabelecendo novo
equilibrio;

O valor médio do bid e do ask flutua aleatoriamente;

As variacbes nos precos de mercado, ndo sdo por muito tempo
independente porque as transac¢des ocorrem historicamente ou no bid

ou no ask, e ndo na média;

O valor esperado do spread obtido pela covariancia serial €
independente do intervalo de tempo escolhido para a coleta das series

histéricas de precos;

Quanto maior a frequéncia das observacdes melhor sera a eficiéncia
das estimativas do valor implicito do spread, porque para uma amostra
muito grande os resultados serdo menos afetados pela néo

estacionariedade das variagdes dos precos.
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(i) CALCULO DA ESTIMATIVA DO CUSTO EM TRANSACIONAR — MODELO DE
RoLL

A tabela 8 a seguir apresenta a sintese do céalculo do custo em transacionar

de uma das ac0es listadas na tabela 1, cujos passos estao abaixo relacionados:

* A coluna (a) contétm a data, hora e minuto em que as ofertas e
negocia¢cdes foram coletadas na freqiéncia de 2 minutos. Somente foram
selecionados os intervalos com negociacdo (Last Trade). Em cada dia
foram apresentadas apenas algumas linhas para demonstragcdo dos
calculos, no entanto, no caso desta acdo em cada dia contém

aproximadamente 70 linhas de coleta de ofertas e negociacgdes;

* As colunas (b), (c) e (d) representam respectivamente as Ultimas
ocorréncias na frequéncia de 2 minutos de: preco negociado (Last Trade),

oferta de compra (Last Bid) e oferta de venda (Last Ask);

* As colunas (e), (f) e (g) representam respectivamente os spreads (Ask —

Bid), a relacé@o spread/preco (retorno%) e a média diaria dos retornos;

e As colunas (h) e (i) apresentam os célculos das sequéncias de retornos
percentuais dos spreads [APw1 (Pw1 - PY)/ Py e [AP;y (P: - Pr1)/ Py4], cuja
sequéncia de precos no intraday de negociacdo (Last Trade) estdo na

coluna (b) desta tabela;

* A coluna (j) apresenta o valor estimado do custo em transacionar para cada
dia de negociacéo, utilizando o modelo de Roll (Sroi), equagéo (2) indicada

acima da tabela;
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» Por fim, a tabela 6 do Apéndice A, nas colunas (a) e (b), sdo apresentados
0s percentuais meédios dos spreads juntamente com os valores estimados
do custo em transacionar de 84 pregdes de cada acao, calculado conforme
dltima linha da tabela 8, permitindo a analise de corte transversal (cross

section analysis) com as variaveis de governanca certificada.

Tabela 08: Calculo dos spreads e do custo em transa  cionar AP AP
— . +!
Exemplo: AMBV4 - Dados do Intrad  ay Sea =200Q,|-Co ?tTtl
t-1 t
(@ (b) (c) (d) (e) ® (9 (h) 0] @
- Last Trade . Last Spread = Spread / Media AP, / AP/
Data hora:min (PNeg) Last Bid Ask (Ask - Bid) Pne Retorno SRoII
9 9 Spread P Piy
27/12/2005 11:12 890,00 887,01 890,00  2,99000 0,003360
27/12/2005 11:14 890,00 887,01 891,00 3,99000 0,004483 - 0,002252
27/12/2005 11:18 891,00 890,00 893,89 3,89000 0,004366 0,001124 -
27/12/2005 11:20 898,00 890,01 898,00 7,99000 0,008898 0,007856 | 0,001124
27/12/2005 17:58 901,00 900,00 903,00 3,00000 0,003330 0,166763% (0,001109)| 0,002222 0,049413%
28/12/2005 11:04 905,00 890,00 908,00 18,00000 0,019890 0,004440 | (0,001109)
28/12/2005 11:06 905,00 902,00 90500  3,00000 0,003315 - | 0,004440
28/12/2005 11:10 907,50 903,01 907,50  4,49000 0,004948 0,002762 -
28/12/2005 11:18 903,00 902,00 903,00  1,00000 0,001107 (0,004959)| 0,002762
28/12/2005 17:58 891,50 89150 894,00  2,50000 0,002804 | 0,166387% - - 0,045712%
29/12/2005 11:00 905,00 872,00 90500  33,00000 0,036464 0,015143 -
29/12/2005 11:18 895,00 89500 902,50  7,50000 0,008380 (0,011050)| 0,015143
29/12/2005 11:50 896,01 896,00 899,98 3,98000 0,004442 0,001128 | (0,011050)
29/12/2005 12:02 896,00 895,00 899,97 4,97000 0,005547 (0,000011)] 0,001128
29/12/2005 17:54 890,00 885,00 890,00 5,00000 0,005618 0,233936% (0,011100)] 0,012362 0,431408%
2/1/2006 11:14 890,00 890,00 897,99 7,99000 0,008978 - (0,011100)
2/1/2006 11:22 890,50 890,50 895,00 4,50000 0,005053 0,000562 -
2/1/2006 11:26 890,50 890,50 89500  4,50000 0,005053 - | 0,000562
2/1/2006 11:36 891,00 891,00 89500  4,00000 0,004489 0,000561 -
2/1/2006 17:52 89499 89000 89500  5,00000 0,005587 | 0,749119% 0,005607 - 0,790294%
3/1/2006 11:00 905,00 900,10 904,00  3,90000 0,004309 0,011184 | 0,005607
3/1/2006 11:10 903,00 901,00 903,00  2,00000 0,002215 (0,002210)| 0,011184
3/1/2006 11:12 903,00 900,10 904,00 3,90000 0,004319 - (0,002210)
3/1/2006 11:20 900,10 900,00 903,00 3,00000 0,003333 (0,003212) -
3/1/2006 17:54 901,91 900,50 901,91 1,41000 0,001563 0,239453% - - 0,275944%
4/1/2006 11:04 905,98 895,01 905,99 10,98000 0,012119 0,004513 -
4/1/2006 11:08 905,00 900,00 904,99 4,99000 0,005514 (0,001082)| 0,004513
4/1/2006 11:10 905,00 900,01 90500  4,99000 0,005514 -] (0,001082)
4/1/2006 11:12 905,00 90500 90599  0,99000 0,001094 - -
4/1/2006 17:54 910,00 907,90 920,00  12,10000 0,013297 0,278091%| 0,002313 | 0,000110 | 0,109642%
5/1/2006 11:02 911,00 90588 911,00 512000 0,005620 0,001099 | 0,002313
5/1/2006 11:14 907,00 907,01 911,00  3,99000 0,004399 (0,004391)| 0,001099
5/1/2006 11:18 907,00 907,00 911,00  4,00000 0,004410 -] (0,004391)
5/1/2006 11:20 907,00 907,01 911,00 3,99000 0,004399 - -
5/1/2006 17:48 915,80 915,40 920,81 5,41000 0,005907 0,180785% - - 0,066908%
Periodo: 27/12/2005 a 02/12/2006 Média dos Spreads | 0,310506% Mei’;ggai;ﬂ;em 0,258006%

Fonte: Dados de mercado do Bloomberg e célculos do autor

As tabelas de 10 a 20 do Apéndice D apresentam um resumo dos valores
meédios diarios dos spreads e do custo em transacionar, segundo metodologia

apresentada na tabela 8.
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APENDICE C — INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE: (i) AS
HIPOTESES PARA OS TESTES, (ii) UNIVERSO E AMOSTRA, E (iii)
COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS.

(1) HIPOTESES BASICAS PARA OS TESTES DOS COEFICIENTES

Para testar se as variaveis que representam os fatores de governanca afetam
os spreads nas equacdes de (3) a (6), foram observadas as seguintes hipoteses e

restricbes lineares com relacéo aos coeficientes, no intervalo de confianca de 95%:

Hoa: B1 = 0, significAncia estatistica do modelo do Roll na previsdo do custo

em transacionar, onde se espera rejeitar a hipétese nula;

»  Heg: B1 = 1, significancia estatistica do qudo proximo de 1 esta o coeficiente

do custo em transacionar, onde se espera aceitar a hipétese nula do modelo

contribuir na equacao com somente este custo;

*  Hoc: Bi 2 0 (sendo i de 2 a 4), significancia estatistica dos coeficientes dos

fatores de governanga, onde se espera rejeitar a hipotese nula devido a

expectativa dos fatores contribuirem negativamente com o0s spreads na

reducéo da assimetria informacional; e

*  Hop: Bs = 0, significancia estatistica das variaveis de controle quantidade de

negoécios e volume financeiro negociado, controlando os efeitos das mesmas

sob as demais variaveis.
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(i) UNIVERSO E AMOSTRA

As seguintes proposicoes e consideracdes foram utilizadas para
determinacao do universo do estudo e amostras coletadas que supriram os valores

das variaveis subjacentes para os testes do modelo:

 As aclBes em estudo sdo de empresas brasileiras pertencentes a carteira
tedrica do Ibovespa. No entanto, as acdes: CRT Celular (PNA), Tele CRT
OES (PN), Tele Lest CL (PN), e Telesp CL PA (PN), que tiveram dentro do
periodo movimentos de fusfes, consolida¢des, ou conversdo, resultando na

alteracdo estrutural de seus precos e spreads, foram excluidas da amostra;

e A carteira tebrica do Ibovespa refere-se ao periodo de 01/01/2006 a

30/04/2006;

» Os valores historicos da oferta de compra (Last Bid), oferta de venda (Last
Ask), e dos precos de realizacdo (Last Trade) referem-se a 84 pregdes
subsequentes, no periodo de 27/12/2005 a 02/05/2006, a cada 2 (dois)

minutos de negociacao;

* Os valores das variaveis de controle quantidade de negécios e volume

financeiro negociado referem-se ao periodo de 27/12/2005 a 02/05/2006;

 Foram consideradas todas as ofertas de compra (bids) e venda (asks) que
tiveram negociacédo (trade) na frequéncia de 2 (dois) minutos, em linha com a
formulacdo de Roll (1984, p.1128-1129), que pressupde na construgao do

modelo uma sequéncia de ofertas e realizagoes;

* As informacgbes relativas a governanca certificada referem-se ao logaritmo

(base 10) do tempo contado em dias em que a empresa permanece em pelo
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menos um dos fatores de governanca: (i) Governanca Bovespa e seus Niveis;

(i) Contabilidade Internacional sem ADR listado; e (iii) ADR listado na NYSE;

* Foi escolhida somente uma acao para cada empresa, prioritariamente as mais

liquidas, resultando na amostra de 44 ativos;

A carteira teorica do Ibovespa é fixada imediatamente antes do inicio de cada
quadrimestre considerando o desempenho historico das acbes das empresas nos

Gltimos 12 meses, utilizando como uma das métricas o indice de negociabilidade?’.

Por fim, as proposicdes e consideracdes relacionadas com o universo e
amostra permitem aos futuros trabalhos, que se destinam adicionar informacdes ao

tema, repetir os testes utilizando carteiras tedricas de outros periodos.

(i) COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados da seguinte forma:

* As relagbes das empresas e de suas ac¢des foram obtidas da carteira tedrica

do Ibovespa em 02/01/2006, através do site www.bovespa.com.br;

* Os historicos das ofertas de compra (Last Bid), ofertas de vendas (Last Ask),
e a sequéncia de pregos negociados (Last Trade, P:i, Pi,Pw1), foram
coletados do sistema eletrénico Bloomberg em 21/02/2006 a 03/03/2006, e

03/05/2006 a 05/05/2006;

2" Conforme definido pela Bovespa, (http://www.bowespm.br/pdf/indices/Ibovespa.pdf), para o mercado
. n . v
vista (lote padréo), o Indice de Negociabilidadgual a IN =, ,NI*VI , sendo: ni (nimero de negdcios da

acdo); N (Numero total de negocios); vi (volumefioeiro negociado da acéo); e V (Volume financkital
negociado)
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* As informagfes sobre os fatores de governanca, que compdem a governanca
certificada, referem-se ao tempo de permanéncia em cada fator e foram
obtidos dos sites das empresas, bolsas de valores Bovespa e NYSE, e dos

orgao reguladores CVM e SEC, no periodo de dezembro/2005 a maio/2006;

» As guantidades de negocios e volume financeiro foram obtidas do sistema de

informagdes Economaética;

« Para a operacionalizacdo dos dados em medidas compativeis entre as
variaveis, foi utilizado o logaritmo base 10 para as medidas de tempo e

numero de negaocios.

As informacOes relativas ao intraday de mercado, da agéncia de noticia
Bloomberg sdo acumuladas por um periodo de aproximadamente 50 pregdes, ou

seja, a cada novo pregao o sistema descarta o pregdo mais antigo.

Os dados coletados no intraday de mercado compdem cerca de 490 mil linhas

de observacoes e 2,4 milhdes de dados, conforme a tabela 7 a seguir.

Tabela 7: Quantidade de Dados e Observacgfes

Linhas de Quantidade Linhas de Quantidade

Nome de Pregao Codigo observagles de Dados Nome de Pregdo  Codigo observagbes  de Dados
ACESITA ACES4 6.645 33.225 GERDAU MET GOAU4 10.725 53.625
AMBEV AMBV4 10.333 51.665 IPIRANGA PET PTIP4 7.446 37.230
ARACRUZ ARCZ6 10.369 51.845 ITAUBANCO ITAU4 14.651 73.255
ARCELOR BR ARCE3 12.473 62.365 ITAUSA ITSA4 11.505 57.525
BRADESCO BBDC4 16.191 80.955 KLABIN S/A KLBN4 7.993 39.965
BRADESPAR BRAP4 9.914 49.570 LIGHT LIGT3 12.145 60.725
BRASIL BBAS3 10.129 50.645 NET NETC4 12.167 60.835
BRASIL T PAR BRTP3 7.783 38.915 PETROBRAS PETR4 17.087 85.435
BRASIL TELEC BRTO4 12.639 63.195 SABESP SBSP3 8.814 44.070
BRASKEM BRKM5 14.685 73.425 SADIA S/A SDIA4 12.157 60.785
CAEMI CMET4 13.217 66.085 SID NACIONAL CSNA3 14.646 73.230
CELESC CLSC6 7.699 38.495 SOUZA CRUZ CRUZ3 7.848 39.240
CEMIG CMIG4 12.619 63.095 TELEMAR TNLP4 15.342 76.710
CESP CESP4 7.953 39.765 TELEMAR N L TMARS 8.660 43.300
COMGAS CGASS 5.854 29.270 TELEMIG PART TMCP4 9.066 45.330
CONTAX CTAX4 8.849 44.245 TELESP TLPP4 6.165 30.825
COPEL CPLE6 12.097 60.485 TIM PART S/A TCSL4 12.037 60.185
ELETROBRAS ELET6 12.939 64.695 TRAN PAULIST TRPL4 7.946 39.730
ELETROPAULO ELPL4 6.229 31.145 UNIBANCO UBBR11 13.009 65.045
EMBRAER EMBR4 9.534 47.670 USIMINAS USIM5 15.202 76.010
EMBRATEL PAR  EBTP4 14.642 73.210 VCP VCPA4 9.835 49.175
GERDAU GGBR4 14.889 74.445 VALE R DOCE VALE5 16.804 84.020

488.932 2.444.660

Fonte: Sistema de Informag6es Bloomberg
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APENDICE D — VALOR MEDIO DIARIO DOS SPREADS E DO CU STO
EM TRANSACIONAR

» . _ AR AR,
Tabela 10: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Sear =200,/ -Co P p | @
t-1 t
Ativo ACES4 AMBV4 ARCZ6 ARCE3
Media Media Media Media
Data Retorno Sroll Retorno Sroll Retorno SRoll Retorno Sroll
Spread Spread Spread Spread

2711212005 0,224755% 0,201783% 0,166763% 0,049413% 0,297097% 0,030523% 0,004874% 0,061188%
28/12/2005 0,387333% 0,052857% 0,166387% 0,045712% 0,447384% 0,600618% 0,225452% 0,095377%
29/12/2005 0,574787% 0,326956% 0,233936% 0,431408% 0,401079% 0,328099% 0,249904% 0,200544%
2/1/2006 0,474090% 0,260562% 0,749119% 0,790294% 0,528505% 0,555325% 0,195851% 0,202910%
3/1/2006 0,359421% 0,162735% 0,239453% 0,275944% 0,271291% 0,241132% 0,138147% 0,140791%
4/1/2006 0,259660% 0,248657% 0,278091% 0,109642% 0,379994% 0,085753% 0,114772% 0,082138%
5/1/2006 0,193855% 0,136332% 0,180963% 0,066908% 0,314391% 0,193520% 0,123374% 0,090463%
6/1/2006 0,196896% 0,365502% 0,379151% 0,073256% 0,335181% 0,067987% 0,119763% 0,127768%
9/1/2006 0,188278% 0,132066% 0,327876% 0,275826% 0,299029% 0,331744% 0,244848% 0,044075%
10/1/2006 0,202845% 0,156757% 0,742373% 0,256144% 0,386875% 0,425097% 0,241083% 0,174853%
11/1/2006 0,232543% 0,182045% 0,182050% 0,228513% 0,278599% 0,180307% 0,190209% 0,222356%
12/1/2006 0,192329% 0,149859% 0,250019% 0,486075% 0,445645% 0,606990% 0,193176% 0,148310%
13/1/2006 0,228303% 0,147384% 0,321296% 0,302291% 0,318878% 0,070893% 0,241193% 0,147239%
16/1/2006 0,283632% 0,097439% 0,475681% 0,272880% 0,379457% 0,071948% 0,171305% 0,099905%
17/1/2006 0,194998% 0,138100% 0,369161% 0,319294% 0,279361% 0,121441% 0,161376% 0,128442%
18/1/2006 0,378099% 0,146266% 0,304346% 0,195170% 0,270943% 0,132765% 0,137307% 0,111687%
19/1/2006 0,246489% 0,261925% 0,299030% 0,223930% 0,225782% 0,113131% 0,166420% 0,140903%
20/1/2006 0,289672% 0,185177% 0,233183% 0,140564% 0,236927% 0,131260% 0,210779% 0,146809%
23/1/2006 0,347228% 0,170841% 0,277213% 0,068718% 0,255652% 0,181948% 0,171957% 0,050205%
24/1/2006 0,329532% 0,221477% 0,291463% 0,162269% 0,329586% 0,272936% 0,135557% 0,158008%
26/1/2006 0,220618% 0,152428% 0,370356% 0,309434% 0,272266% 0,261994% 0,140948% 0,135978%
27/1/2006 0,252927% 0,259179% 0,303502% 0,385884% 0,333288% 0,084351% 0,168178% 1,099360%
30/1/2006 0,357179% 0,383938% 0,314749% 0,328011% 0,285087% 0,162696% 0,212001% 0,125088%
31/1/2006 0,304578% 0,256274% 0,653270% 0,230723% 1,485393% 0,248646% 0,223084% 0,163250%
1/2/2006 0,211091% 0,102410% 0,241880% 0,088503% 0,354530% 0,562093% 0,185558% 0,256926%
2/2/2006 0,269845% 0,206388% 0,233835% 0,146234% 0,300501% 0,385044% 0,209719% 0,203291%
3/2/2006 0,440628% 0,316839% 0,315940% 0,591643% 0,338701% 0,362204% 0,212721% 0,245419%
6/2/2006 0,415437% 0,169589% 0,218135% 0,153596% 0,246350% 0,128348% 0,203159% 0,325564%
7/2/2006 0,424112% 0,299635% 0,281983% 0,124822% 0,262789% 0,247184% 0,217740% 0,286706%
8/2/2006 0,373064% 0,250734% 0,353633% 0,185838% 0,359088% 0,125990% 0,205638% 0,100463%
9/2/2006 0,270960% 0,347632% 0,450500% 0,550930% 0,273555% 0,195496% 0,290521% 0,350645%
10/2/2006 0,314279% 0,277443% 0,226566% 0,106755% 0,384024% 0,326527% 0,297002% 0,295030%
13/2/2006 0,623612% 0,194008% 0,362368% 0,379348% 0,487329% 0,413844% 0,203387% 0,177014%
14/2/2006 0,423748% 0,219371% 0,440657% 0,407771% 0,346239% 0,466287% 0,207730% 0,153369%
15/2/2006 0,324383% 0,037406% 0,299660% 0,165984% 0,247488% 0,237214% 0,243372% 0,128372%
16/2/2006 0,345772% 0,191391% 0,217226% 0,303394% 0,311401% 0,099166% 0,195341% 0,092025%
17/2/2006 0,323392% 0,158639% 0,272815% 0,131658% 0,583636% 0,233316% 0,206259% 0,128848%
20/2/2006 0,297201% 0,172182% 0,237297% 0,152982% 0,879988% 0,547319% 0,257875% 0,182985%
21/2/2006 0,252381% 0,170840% 0,364100% 0,571007% 0,322246% 0,259002% 0,197439% 0,115454%
221212006 0,394215% 0,077358% 0,196576% 0,205459% 0,220333% 0,152710% 0,261072% 0,213287%
23/2/2006 0,223721% 0,030386% 0,297663% 0,390043% 0,292039% 0,076927% 0,357297% 0,211952%
24/2/2006 0,365493% 0,321260% 0,282197% 0,373620% 0,346244% 0,298422% 0,220057% 0,139963%
1/3/2006 0,692592% 0,422139% 0,238551% 0,370039% 0,467791% 0,406547% 0,270250% 0,146232%
2/3/2006 0,174565% 0,102862% 0,225012% 0,176287% 0,424961% 0,348785% 0,220536% 0,166211%
3/3/2006 0,189867% 0,129924% 0,305664% 0,222943% 0,349892% 0,268319% 0,189758% 0,132412%
6/3/2006 0,413261% 0,249987% 0,242867% 0,225422% 0,349148% 0,355959% 0,233008% 0,164283%
71312006 0,327180% 0,200038% 0,294781% 0,317245% 0,362174% 0,278761% 0,295532% 0,164797%
8/3/2006 0,396750% 0,307098% 0,281844% 0,145883% 0,416657% 0,395580% 0,235570% 0,154281%
9/3/2006 0,380668% 0,186532% 0,296514% 0,144408% 0,430590% 0,277863% 0,216575% 0,196258%
10/3/2006 0,552371% 0,322609% 0,267720% 0,171447% 0,487743% 0,645330% 0,258899% 0,205716%
13/3/2006 0,333925% 0,099310% 0,321623% 0,227224% 0,390925% 0,333227% 0,268009% 0,117045%
14/3/2006 0,437679% 0,427378% 0,351539% 0,179904% 0,311421% 0,396679% 0,237983% 0,207639%
15/3/2006 0,263966% 0,164980% 0,259243% 0,283683% 0,338522% 0,221149% 0,212489% 0,163561%
16/3/2006 0,409258% 0,161024% 0,256988% 0,409681% 0,469744% 0,483383% 0,252347% 0,224550%
17/3/2006 0,380591% 0,227151% 0,335506% 0,277050% 0,739902% 0,222601% 0,323099% 0,242001%
20/3/2006 0,463792% 0,232110% 0,278002% 0,108868% 0,388489% 0,238840% 0,307654% 0,379332%
21/3/2006 0,646237% 0,167892% 0,377939% 0,253667% 0,381817% 0,454047% 0,309049% 0,170038%
22/3/2006 0,487692% 0,300425% 0,367762% 0,387615% 0,874837% 0,254608% 0,245984% 0,222044%
23/3/2006 0,453398% 0,087227% 0,292866% 0,255112% 0,316072% 0,238554% 0,294916% 0,160873%
24/3/2006 0,418776% 0,373684% 0,281302% 0,182001% 0,390572% 0,357671% 0,323205% 0,089549%
27/3/2006 0,557908% 0,310552% 0,370845% 0,371916% 0,323260% 0,178697% 0,393311% 0,189201%
28/3/2006 0,511954% 0,474683% 0,377024% 0,265888% 0,339629% 0,318239% 0,266032% 0,115663%
29/3/2006 0,663152% 0,411545% 0,390723% 0,363398% 0,418255% 0,525921% 0,216687% 0,232898%
30/3/2006 0,376462% 0,210241% 0,329741% 0,259704% 0,383204% 0,282872% 0,198043% 0,141681%
31/3/2006 0,290875% 0,155296% 0,390616% 0,291676% 0,361205% 0,294846% 0,308061% 0,024584%
3/4/2006 0,278646% 0,251612% 0,204912% 0,260025% 0,354403% 0,263258% 0,180603% 0,067125%
41412006 0,264816% 0,064960% 0,298985% 0,229983% 0,285958% 0,293759% 0,245930% 0,222717%
5/4/2006 0,319622% 0,211538% 0,285119% 0,343363% 0,326659% 0,327739% 0,152771% 0,109044%
6/4/2006 0,229487% 0,186367% 0,318363% 0,148939% 0,263451% 0,311429% 0,193326% 0,116569%
71412006 0,222133% 0,185909% 0,345522% 0,247582% 0,335171% 0,206033% 0,263626% 0,076868%
10/4/2006 0,248175% 0,076920% 0,277609% 0,146327% 0,307309% 0,323683% 0,259336% 0,195638%
11/4/2006 0,359775% 0,087167% 0,380601% 0,447237% 0,345511% 0,342347% 0,393507% 0,218790%
12/4/2006 0,297712% 0,453919% 0,190140% 0,138996% 0,327378% 0,345315% 0,275726% 0,205038%
13/4/2006 0,527278% 0,229953% 0,197486% 0,173081% 0,475136% 0,388910% 0,394295% 0,402040%
17/4/2006 0,356562% 0,231409% 0,409044% 0,201432% 0,293685% 0,362780% 0,267211% 0,196403%
18/4/2006 0,367424% 0,123928% 0,254878% 0,174106% 0,268846% 0,221779% 0,259531% 0,100940%
19/4/2006 0,291643% 0,168783% 0,223136% 0,155644% 0,296699% 0,316732% 0,216039% 0,146910%
20/4/2006 0,443675% 0,180647% 0,324518% 0,372535% 0,265967% 0,324232% 0,274714% 0,342287%
24/4/2006 0,319239% 0,229191% 0,440161% 0,253784% 0,315728% 0,289014% 0,298663% 0,243050%
25/4/2006 0,369535% 0,241363% 0,307678% 0,055885% 0,246238% 0,368753% 0,169136% 0,088312%
26/4/2006 0,168900% 0,333740% 0,314117% 0,406361% 0,362488% 0,177387% 0,233313% 0,169696%
271412006 0,375082% 0,136400% 0,300728% 0,533922% 0,366361% 0,185696% 0,253200% 0,221195%
28/4/2006 0,634903% 0,555222% 0,262037% 0,263448% 0,390966% 0,199297% 0,252564% 0,197583%
2/5/2006 0,498078% 0,392997% 0,210310% 0,170886% 0,781934% 0,237018% 0,227282% 0,115349%
Média 0,352488%  0,219128% 0,310506%  0,258006% 0,380248% 0,284308% 0,230133% 0,180373%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 11: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Sral = PP
t-1 t
Ativo BBDC4 BRAP4 BBAS3 BRTP3
Media Media Media Media
Data Retorno Skroll Retorno SRoll Retorno Skroll Retorno SRoll
Spread Spread Spread Spread
27/12/2005 0,147680% 0,144998% 0,323730% 0,319552% 0,440768% 0,347598% 0,607936% 0,334665%
28/12/2005 0,097372% 0,131053% 0,243918% 0,244094% 0,735582% 0,326454% 0,671669% 0,782582%
29/12/2005 0,102198% 0,063034% 0,168267% 0,151954% 0,306107% 0,249985% 0,763181% 0,680522%
2/1/2006 0,145250% 0,024273% 0,198094% 0,268477% 0,358026% 0,253239% 0,585069% 0,275711%
3/1/2006 0,108260% 0,136968% 0,205966% 0,171576% 0,253426% 0,172515% 0,538795% 0,361799%
4/1/2006 0,134672% 0,412956% 0,233156% 0,113349% 0,423697% 0,362666% 0,543437% 0,701470%
5/1/2006 0,110111% 0,090634% 0,177606% 0,147708% 0,389594% 0,418375% 0,512460% 0,291576%
6/1/2006 0,107025% 0,106406% 0,143793% 0,098905% 0,442421% 0,200732% 0,559037% 0,136703%
9/1/2006 0,168946% 0,131454% 0,276597% 0,119001% 0,559551% 0,335333% 0,584574% 0,526317%
10/1/2006 0,133891% 0,053519% 0,286847% 0,201827% 0,383205% 0,197514% 1,021231% 0,749938%
11/1/2006 0,113641% 0,077370% 0,170998% 0,218165% 0,308663% 0,062592% 0,493846% 0,651032%
12/1/2006 0,140148% 0,054823% 0,238078% 0,241384% 0,303536% 0,128739% 0,549473% 0,284464%
13/1/2006 0,115894% 0,146458% 0,246447% 0,215243% 0,480889% 0,213989% 0,771423% 0,738579%
16/1/2006 0,110705% 0,102710% 0,213002% 0,127813% 0,374850% 0,120058% 0,936015% 0,817862%
17/1/2006 0,113651% 0,164098% 0,226810% 0,207970% 0,255870% 0,201543% 0,555600% 0,643901%
18/1/2006 0,132308% 0,100250% 0,263800% 0,211518% 0,373297% 0,139769% 0,711791% 0,814824%
19/1/2006 0,103380% 0,055110% 0,221623% 0,316797% 0,411872% 0,352161% 0,759096% 0,443298%
20/1/2006 0,132295% 0,060041% 0,517940% 0,239714% 0,511352% 0,287665% 0,776592% 0,565886%
23/1/2006 0,177769% 0,123307% 0,222380% 0,114679% 0,485859% 0,200531% 0,913970% 0,859476%
24/1/2006 0,133492% 0,091159% 0,217990% 0,075395% 0,274553% 0,243460% 0,960780% 0,875119%
26/1/2006 0,138383% 0,086276% 0,239597% 0,168299% 0,407705% 0,731132% 0,738603% 0,389620%
27/1/2006 0,172178% 0,078176% 0,290880% 0,229054% 0,512424% 0,401640% 0,595515% 0,801292%
30/1/2006 0,147159% 0,049847% 0,274020% 0,091151% 0,255557% 0,317316% 0,705944% 0,817730%
31/1/2006 0,269086% 0,175189% 0,295432% 0,297268% 0,418088% 0,238850% 0,660884% 0,881958%
1/2/2006 0,137044% 0,063201% 0,352336% 0,161382% 0,359209% 0,307604% 0,472621% 0,569627%
2/2/2006 0,128984% 0,076206% 0,362166% 0,293733% 0,360664% 0,193481% 0,763001% 0,697906%
3/2/2006 0,152353% 0,076242% 0,441160% 0,489921% 0,362847% 0,110563% 0,702194% 0,514130%
6/2/2006 0,146949% 0,091095% 0,361111% 0,099551% 0,284792% 0,152549% 0,637856% 0,514687%
7/2/2006 0,143126% 0,107587% 0,255959% 0,091878% 0,466572% 0,072606% 0,706786% 0,904085%
8/2/2006 0,140461% 0,077668% 0,367855% 0,353408% 0,518353% 0,349450% 0,605467% 0,549661%
9/2/2006 0,151271% 0,085423% 0,306802% 0,425664% 0,472334% 0,570144% 0,696813% 0,614184%
10/2/2006 0,134150% 0,164245% 0,340267% 0,115335% 0,486315% 0,242992% 0,660456% 0,568137%
13/2/2006 0,177557% 0,095852% 0,304959% 0,247198% 0,575739% 0,390477% 0,561542% 0,561356%
14/2/2006 0,127689% 0,100243% 0,344644% 0,242432% 0,368462% 0,354147% 0,628293% 0,439739%
15/2/2006 0,138121% 0,037669% 0,328109% 0,303059% 0,397595% 0,113966% 0,581078% 0,423450%
16/2/2006 0,120389% 0,090778% 0,432560% 0,317551% 0,403976% 0,079345% 0,578016% 0,458888%
17/2/2006 0,146458% 0,092962% 0,218578% 0,199518% 0,317603% 0,098197% 1,015086% 0,401939%
20/2/2006 0,099885% 0,096806% 0,270938% 0,178407% 0,225710% 0,139582% 0,655337% 0,404624%
21/2/2006 0,131037% 0,079758% 0,224581% 0,171274% 0,346289% 0,042242% 1,097367% 0,971546%
22/2/2006 0,095721% 0,158541% 0,397530% 0,146449% 0,281818% 0,128538% 1,240672% 0,453905%
23/2/2006 0,116939% 0,031417% 0,283981% 0,110216% 0,347003% 0,081416% 0,910576% 0,342136%
24/2/2006 0,167165% 0,102192% 0,351191% 0,019190% 0,271284% 0,019426% 0,504710% 0,233666%
1/3/2006 0,134447% 0,072485% 0,421996% 0,419213% 0,209943% 0,108065% 1,108901% 0,565914%
2/3/2006 0,156070% 0,103768% 0,301250% 0,096966% 0,192924% 0,125437% 0,711737% 0,960458%
3/3/2006 0,142100% 0,130087% 0,433639% 0,307912% 0,442683% 0,077615% 0,557466% 0,630206%
6/3/2006 0,144902% 0,080958% 0,268123% 0,289899% 0,446956% 0,218076% 0,570342% 0,511604%
7/3/2006 0,274506% 0,062926% 0,216013% 0,225265% 0,406820% 0,303441% 0,780614% 0,242086%
8/3/2006 0,111880% 0,088484% 0,295092% 0,236763% 0,352556% 0,244260% 0,802609% 0,754231%
9/3/2006 0,154723% 0,173073% 0,398309% 0,343791% 0,786103% 0,723576% 1,200039% 0,910433%
10/3/2006 0,148891% 0,103176% 0,405885% 0,269236% 0,467449% 0,345935% 0,904309% 0,249558%
13/3/2006 0,137979% 0,059233% 0,333318% 0,125021% 0,310596% 0,126886% 0,669678% 0,682976%
14/3/2006 0,127327% 0,070716% 0,289525% 0,140988% 0,441594% 0,375740% 0,992128% 0,460794%
15/3/2006 0,133649% 0,079818% 0,287385% 0,152328% 0,300668% 0,302662% 1,111651% 0,700594%
16/3/2006 0,156308% 0,054210% 0,446425% 0,107008% 0,537379% 0,334889% 0,832155% 0,656269%
17/3/2006 0,170451% 0,131134% 0,335443% 0,442651% 0,417409% 0,083120% 0,878236% 0,894598%
20/3/2006 0,109690% 0,046991% 0,406798% 0,248121% 0,360408% 0,235192% 0,782985% 0,145183%
21/3/2006 0,125085% 0,081087% 0,357846% 0,173500% 0,500439% 0,355426% 0,684917% 0,785235%
22/3/2006 0,139958% 0,232582% 0,242890% 0,197076% 0,331891% 0,243514% 0,972722% 0,376807%
23/3/2006 0,131961% 0,037366% 0,289027% 0,120167% 0,328918% 0,122653% 0,656190% 0,694428%
24/3/2006 0,147002% 0,083643% 0,263978% 0,251823% 0,452408% 0,593780% 0,470622% 0,627827%
27/3/2006 0,127159% 0,080770% 0,319177% 0,319540% 0,330538% 0,169704% 0,672443% 0,374265%
28/3/2006 0,101198% 0,050363% 0,376119% 0,156661% 0,299604% 0,201826% 0,616589% 0,566355%
29/3/2006 0,117314% 0,107510% 0,580904% 0,354628% 0,314441% 0,234105% 0,980106% 0,812955%
30/3/2006 0,113265% 0,083179% 0,242679% 0,151475% 0,454979% 0,245431% 0,850494% 1,062486%
31/3/2006 0,142234% 0,061085% 0,273686% 0,136521% 0,408959% 0,490708% 0,709171% 0,748226%
3/4/2006 0,111676% 0,045125% 0,304066% 0,324787% 0,380398% 0,429383% 0,837878% 0,471851%
41412006 0,091726% 0,101866% 0,297973% 0,243589% 0,254138% 0,225269% 0,675422% 0,495995%
5/4/2006 0,119317% 0,109730% 0,229431% 0,098287% 0,205992% 0,157532% 0,514134% 0,303135%
6/4/2006 0,118619% 0,079195% 0,252957% 0,228295% 0,318878% 0,199633% 0,517593% 0,463694%
71412006 0,129443% 0,112320% 0,357955% 0,202327% 0,279019% 0,158610% 0,673813% 0,457344%
10/4/2006 0,107320% 0,078784% 0,302277% 0,205055% 0,348603% 0,117064% 0,478044% 0,289124%
11/4/2006 0,112466% 0,059603% 0,379577% 0,152247% 0,269529% 0,216062% 0,668311% 0,674893%
12/4/2006 0,087959% 0,059408% 0,310992% 0,308061% 0,336815% 0,169031% 0,682811% 0,293762%
13/4/2006 0,075536% 0,062597% 0,459132% 0,365375% 0,556874% 0,238105% 0,710127% 0,634592%
17/4/2006 0,129418% 0,231790% 0,379467% 0,200674% 0,266960% 0,174656% 1,013102% 0,758696%
18/4/2006 0,091229% 0,032309% 0,260704% 0,211917% 0,386053% 0,239325% 0,617183% 0,175116%
19/4/2006 0,072169% 0,088737% 0,310675% 0,066447% 0,251244% 0,144885% 0,893983% 1,056840%
20/4/2006 0,093889% 0,122633% 0,490854% 0,255525% 0,240985% 0,269182% 0,606684% 0,726978%
24/4/2006 0,108941% 0,044109% 0,321447% 0,345548% 0,288953% 0,316185% 0,694249% 1,031957%
25/4/2006 0,126670% 0,117102% 0,422930% 0,317827% 0,164600% 0,081298% 0,823395% 0,746249%
26/4/2006 0,085585% 0,062839% 0,226187% 0,279853% 0,164056% 0,142114% 1,128967% 0,639216%
27/4/2006 0,127737% 0,096000% 0,196068% 0,041098% 0,296562% 0,260546% 0,858619% 0,174255%
28/4/2006 0,126739% 0,079866% 0,321407% 0,196162% 0,289791% 0,103613% 0,604455% 0,250526%
2/5/2006 0,100371% 0,047690% 0,286927% 0,194549% 0,384719% 0,298043% 1,196065% 1,034644%
Média 0,130663%  0,095171%| 0,306408% 0,215015%| 0,372539% 0,239919%| 0,741021%  0,585028%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 12: Resumo diario dos spreads e do custo em

transacionar

Ativo BRTO4 BRKM5 CMET4 CLSC6
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread

27/12/2005 0,200182% 0,110739% 0,163551% 0,024726% 0,329694% 0,266057% 0,867356% 0,534257%
28/12/2005 0,253405% 0,115790% 0,180543% 0,032146% 0,321146% 0,188027% 0,760273% 0,666383%
29/12/2005 0,167244% 0,197679% 0,182994% 0,167550% 0,340065% 0,217434% 0,817313% 0,541063%
2/1/2006 0,254739% 0,036348% 0,213518% 0,128199% 0,319439% 0,242700% 0,960998% 0,614070%
3/1/2006 0,219324% 0,087821% 0,222249% 0,170660% 0,315108% 0,199289% 0,807102% 0,620233%
4/1/2006 0,185553% 0,189066% 0,189682% 0,122810% 0,298544% 0,230370% 0,802553% 0,492926%
5/1/2006 0,148126% 0,263845% 0,163190% 0,108170% 0,298892% 0,263776% 0,789148% 0,466528%
6/1/2006 0,221059% 0,218858% 0,120153% 0,113623% 0,280217% 0,097186% 0,802821% 0,387959%
9/1/2006 0,283718% 0,112273% 0,151077% 0,179449% 0,288734% 0,157545% 0,841126% 0,206774%
10/1/2006 0,231667% 0,172866% 0,159790% 0,170010% 0,295536% 0,209582% 0,869959% 0,368142%
11/1/2006 0,257682% 0,210280% 0,118190% 0,010969% 0,278966% 0,160855% 0,798017% 0,538466%
12/1/2006 0,252100% 0,093692% 0,128509% 0,105230% 0,287555% 0,103860% 0,760544% 0,533485%
13/1/2006 0,247987% 0,188734% 0,160038% 0,105633% 0,300506% 0,278774% 0,745280% 0,417148%
16/1/2006 0,194665% 0,215113% 0,176104% 0,146259% 0,294533% 0,156480% 0,670695% 0,382586%
17/1/2006 0,194221% 0,123111% 0,189525% 0,165491% 0,313454% 0,203456% 0,724858% 0,506657%
18/1/2006 0,205871% 0,031054% 0,169106% 0,104170% 0,282835% 0,210684% 0,753515% 0,221655%
19/1/2006 0,203097% 0,192176% 0,104892% 0,143217% 0,267355% 0,184160% 0,651730% 0,536944%
20/1/2006 0,240840% 0,196238% 0,188388% 0,160379% 0,281412% 0,180163% 0,706249% 0,389970%
23/1/2006 0,231767% 0,073772% 0,191833% 0,088343% 0,291092% 0,170712% 0,867548% 0,593772%
24/1/2006 0,201766% 0,188585% 0,158448% 0,184777% 0,277011% 0,184706% 0,660470% 0,512416%
26/1/2006 0,211775% 0,166399% 0,193266% 0,186240% 0,280187% 0,184111% 0,745454% 0,040383%
27/1/2006 0,221256% 0,178393% 0,189308% 0,113228% 0,271071% 0,133369% 0,736482% 0,623367%
30/1/2006 0,210565% 0,200548% 0,203963% 0,176352% 0,271373% 0,259372% 0,785444% 0,463438%
31/1/2006 0,249112% 0,127938% 0,166597% 0,225399% 0,303936% 0,234475% 0,762624% 0,523946%
1/2/2006 0,260934% 0,133603% 0,197341% 0,144326% 0,292471% 0,326289% 0,669647% 0,551251%
2/2/2006 0,196256% 0,048845% 0,200763% 0,121663% 0,318760% 0,177579% 0,719340% 0,495788%
3/2/2006 0,315674% 0,108103% 0,224246% 0,134716% 0,315452% 0,121278% 0,862446% 0,505473%
6/2/2006 0,228755% 0,162410% 0,252958% 0,196056% 0,313513% 0,211125% 0,812020% 0,700688%
71212006 0,246430% 0,216775% 0,251249% 0,097299% 0,302606% 0,286841% 0,685120% 0,344914%
8/2/2006 0,242797% 0,215975% 0,237420% 0,203277% 0,311085% 0,205873% 0,819013% 0,763384%
9/2/2006 0,307015% 0,189909% 0,203175% 0,375570% 0,323477% 0,224523% 0,756626% 0,567083%
10/2/2006 0,282537% 0,207893% 0,157942% 0,201317% 0,305211% 0,205363% 0,689382% 0,446108%
13/2/2006 0,300363% 0,208270% 0,195295% 0,179578% 0,317916% 0,181680% 0,748858% 0,521852%
14/2/2006 0,196259% 0,104080% 0,221439% 0,185552% 0,325018% 0,267624% 0,679570% 0,382429%
15/2/2006 0,211563% 0,124886% 0,183497% 0,095792% 0,310018% 0,198382% 0,697756% 0,399993%
16/2/2006 0,213449% 0,113051% 0,186194% 0,105632% 0,324981% 0,216619% 0,675156% 0,554273%
17/2/2006 0,280212% 0,281345% 0,182731% 0,112129% 0,324275% 0,233996% 0,682102% 0,692898%
20/2/2006 0,273666% 0,037091% 0,144980% 0,149688% 0,368381% 0,286205% 0,682540% 0,382839%
21/2/2006 0,294865% 0,175173% 0,180517% 0,147263% 0,317626% 0,233408% 0,646482% 0,507754%
22/2/2006 0,359460% 0,112782% 0,170975% 0,195066% 0,299348% 0,170171% 0,722956% 0,514470%
23/2/2006 0,336995% 0,111037% 0,192102% 0,166155% 0,311773% 0,154714% 0,712564% 0,585997%
24/2/2006 0,236968% 0,131667% 0,190129% 0,075751% 0,304492% 0,178976% 0,661747% 0,383766%
1/3/2006 0,253768% 0,241333% 0,161226% 0,200315% 0,336037% 0,230450% 0,749617% 0,419018%
2/3/2006 0,284931% 0,165653% 0,147339% 0,153598% 0,304715% 0,263768% 0,658414% 0,395213%
3/3/2006 0,260124% 0,024436% 0,130632% 0,129757% 0,282080% 0,269298% 0,694645% 0,525097%
6/3/2006 0,325426% 0,410097% 0,143275% 0,091888% 0,298723% 0,218776% 0,574378% 0,331487%
7/3/2006 0,318341% 0,320253% 0,155365% 0,207936% 0,325472% 0,218694% 0,705075% 0,604284%
8/3/2006 0,285579% 0,213879% 0,143616% 0,124255% 0,339199% 0,182067% 0,658751% 0,465478%
9/3/2006 0,316727% 0,062588% 0,178611% 0,198242% 0,350886% 0,154304% 0,771907% 0,546153%
10/3/2006 0,302322% 0,148135% 0,277799% 0,234935% 0,345874% 0,133718% 0,835399% 0,057258%
13/3/2006 0,277166% 0,122101% 0,214625% 0,167969% 0,342681% 0,227701% 0,914591% 0,863034%
14/3/2006 0,232924% 0,228540% 0,246605% 0,124697% 0,345715% 0,293187% 0,833985% 0,526354%
15/3/2006 0,217159% 0,190353% 0,194263% 0,217967% 0,317450% 0,222371% 0,813732% 0,483943%
16/3/2006 0,313582% 0,056366% 0,218663% 0,130271% 0,356109% 0,246677% 0,763993% 0,797568%
17/3/2006 0,288663% 0,227397% 0,177317% 0,131964% 0,325751% 0,237796% 0,696846% 0,711168%
20/3/2006 0,314452% 0,316150% 0,196793% 0,065329% 0,309333% 0,182523% 0,690829% 0,432557%
21/3/2006 0,355718% 0,255034% 0,189135% 0,101207% 0,370514% 0,233788% 0,696425% 0,538835%
22/3/2006 0,300414% 0,216040% 0,178359% 0,130910% 0,310691% 0,275106% 0,817469% 0,308739%
23/3/2006 0,296585% 0,197281% 0,197650% 0,132529% 0,334538% 0,204414% 0,872323% 0,366553%
24/3/2006 0,345240% 0,136637% 0,143154% 0,136378% 0,308507% 0,178963% 0,844626% 0,368062%
27/3/2006 0,317605% 0,213855% 0,217412% 0,140922% 0,312374% 0,205075% 0,740329% 0,656310%
28/3/2006 0,306594% 0,253816% 0,202786% 0,072264% 0,328725% 0,212066% 0,781412% 0,534114%
29/3/2006 0,247516% 0,247573% 0,185386% 0,166542% 0,308728% 0,217885% 0,734623% 0,404966%
30/3/2006 0,348369% 0,287396% 0,192985% 0,051363% 0,280723% 0,202823% 0,777723% 0,489203%
31/3/2006 0,404288% 0,197414% 0,221685% 0,230512% 0,295683% 0,190372% 0,699409% 0,452450%
3/4/2006 0,299565% 0,173340% 0,154010% 0,134897% 0,290399% 0,140968% 0,683263% 0,548357%
41412006 0,264387% 0,172757% 0,155136% 0,122534% 0,319452% 0,196597% 0,710542% 0,461658%
5/4/2006 0,311867% 0,220894% 0,182560% 0,120610% 0,297030% 0,195201% 0,651364% 0,293882%
6/4/2006 0,298974% 0,283242% 0,164077% 0,058711% 0,305522% 0,258631% 0,768789% 0,470222%
71412006 0,290374% 0,177936% 0,154427% 0,168052% 0,320105% 0,247082% 0,712545% 0,609943%
10/4/2006 0,372665% 0,521225% 0,173208% 0,192484% 0,288892% 0,067263% 0,652749% 0,473448%
11/4/2006 0,389370% 0,198478% 0,201572% 0,188281% 0,321575% 0,140347% 0,687555% 0,600126%
12/4/2006 0,264344% 0,242523% 0,162256% 0,184380% 0,296420% 0,193432% 0,659294% 0,567133%
13/4/2006 0,230757% 0,247982% 0,138098% 0,120303% 0,376595% 0,092517% 0,699151% 0,465125%
17/4/2006 0,277372% 0,137949% 0,173278% 0,069336% 0,329421% 0,246162% 0,729593% 0,646063%
18/4/2006 0,275669% 0,121255% 0,185872% 0,100341% 0,280243% 0,225865% 0,658655% 0,467704%
19/4/2006 0,318682% 0,097088% 0,193890% 0,113521% 0,324287% 0,228534% 0,628728% 0,382616%
20/4/2006 0,240591% 0,181546% 0,210057% 0,150592% 0,314954% 0,139612% 0,644903% 0,495799%
24/4/2006 0,299309% 0,038571% 0,200705% 0,217488% 0,271171% 0,083118% 0,640018% 0,519971%
25/4/2006 0,265509% 0,185113% 0,173749% 0,118923% 0,292507% 0,139478% 0,683615% 0,640586%
26/4/2006 0,253754% 0,216541% 0,204236% 0,180601% 0,292434% 0,164864% 0,713732% 0,580860%
27/4/12006 0,389664% 0,289420% 0,221510% 0,242074% 0,316310% 0,166423% 0,641763% 0,465390%
28/4/2006 0,288652% 0,356013% 0,224837% 0,205232% 0,312857% 0,215954% 0,679679% 0,526517%
2/5/2006 0,293315% 0,228865% 0,232667% 0,363665% 0,295664% 0,206035% 0,644920% 0,571604%
Média 0,269169%  0,180920%| 0,184270% 0,147781%| 0,310136% 0,201758%| 0,736050%  0,494624%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 13: Resumo diario dos spreads e do custo em transacionar Srail = (@)
Ativo CMIG4 CESP4 CGAS5 CTAX4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread
27/12/2005 0,163469% 0,043678% 0,346107% 0,378118% 0,511421% 0,463213% 0,422912% 0,320712%
28/12/2005 0,183878% 0,190723% 0,614151% 0,349323% 1,269953% 0,352159% 0,436977% 0,393349%
29/12/2005 0,245367% 0,173546% 0,692000% 0,392350% 1,102335% 0,736545% 0,473871% 0,356694%
2/1/2006 0,255243% 0,234809% 0,777605% 0,368566% 0,589164% 0,075371% 0,506026% 0,344557%
3/1/2006 0,214954% 0,150982% 0,560340% 0,652666% 0,684895% 0,533102% 0,435777% 0,233704%
4/1/2006 0,445402% 0,051832% 0,539297% 0,331080% 0,556668% 0,213607% 0,466815% 0,376261%
5/1/2006 0,337986% 0,227896% 0,932184% 0,500718% 0,332888% 0,037914% 0,591251% 0,584497%
6/1/2006 0,201801% 0,103993% 0,799769% 0,276927% 0,342250% 0,118299% 0,432892% 0,428660%
9/1/2006 0,442058% 0,429848% 0,800212% 0,719738% 0,678334% 0,678319% 0,601795% 0,758364%
10/1/2006 0,369213% 0,338600% 0,689417% 0,435631% 0,757825% 0,681840% 0,465211% 0,379366%
11/1/2006 0,276694% 0,120217% 0,483021% 0,338845% 0,848355% 0,181720% 0,421242% 0,216097%
12/1/2006 0,294605% 0,431638% 0,628297% 0,613366% 0,733770% 0,515829% 0,611000% 0,055552%
13/1/2006 0,286389% 0,613541% 0,709874% 0,186589% 0,598894% 0,343068% 0,544273% 0,563916%
16/1/2006 0,335289% 0,185695% 0,668163% 0,521557% 0,439270% 0,108112% 0,626210% 0,351516%
17/1/2006 0,219902% 0,487631% 0,875531% 0,390468% 0,665675% 0,368020% 0,472865% 0,365116%
18/1/2006 0,242760% 0,150236% 0,724430% 1,190790%| 0,741877% 0,046658% 0,435289% 0,431790%
19/1/2006 0,259209% 0,187067% 0,412098% 0,222657% 0,504943% 0,210984% 0,458267% 0,388756%
20/1/2006 0,259909% 0,031436% 0,671806% 0,184462% 0,892128% 0,766743% 0,424286% 0,286866%
23/1/2006 0,292623% 0,318225% 0,630001% 0,215510% 0,752280% 0,422889% 0,467121% 0,327703%
24/1/2006 0,184125% 0,036541% 0,568655% 0,308676% 0,448117% 0,307787% 0,643978% 0,418579%
26/1/2006 0,224514% 0,256298% 0,817812% 0,322351% 0,741282% 0,235697% 0,604797% 0,695066%
27/1/2006 0,280029% 0,363516% 0,783761% 0,616376% 1,163620% 0,605778% 0,485716% 0,291201%
30/1/2006 0,229789% 0,152025% 0,664646% 0,394829% 0,924711% 0,482323% 0,535711% 0,418791%
31/1/2006 0,253782% 0,142568% 0,612408% 0,450860% 0,536743% 0,283485% 1,875477% 0,461231%
1/2/2006 0,272087% 0,398644% 0,780009% 0,329339% 0,619376% 0,173384% 0,626084% 0,639277%
2/2/2006 0,329627% 0,315565% 0,847645% 0,317278% 0,772669% 0,402279% 0,852052% 1,155047%
3/2/2006 0,402481% 0,470853% 0,886409% 0,627589% 0,931004% 0,373401% 0,811432% 0,882679%
6/2/2006 0,291443% 0,185828% 0,715985% 0,425954% 1,371912% 0,858301% 0,613173% 0,439441%
7/2/2006 0,209011% 0,412440% 0,518447% 0,198658% 0,918187% 0,400457% 0,641047% 0,751464%
8/2/2006 0,225419% 0,163821% 0,741617% 0,479605% 0,601935% 0,148353% 0,830358% 0,459846%
9/2/2006 0,279420% 0,158427% 0,512487% 0,512030% 1,166868% 0,503918% 0,589896% 0,742775%
10/2/2006 0,305398% 0,334158% 0,502175% 0,156987% 0,617934% 0,216346% 0,612576% 0,077195%
13/2/2006 0,410121% 0,128480% 0,588026% 0,322179% 0,464898% 0,145796% 0,726454% 0,470783%
14/2/2006 0,364352% 0,372035% 0,901056% 0,772098% 1,485006% 0,251780% 0,789679% 0,788957%
15/2/2006 0,261651% 0,182323% 0,361063% 0,411951% 0,465708% 0,111165% 0,642221% 0,497375%
16/2/2006 0,237738% 0,430744% 0,592888% 0,121542% 1,111742% 0,239982% 0,702407% 0,398716%
17/2/2006 0,314888% 0,284523% 0,689260% 0,612422% 1,060370% 0,515899% 0,548810% 0,417297%
20/2/2006 0,416687% 0,295947% 0,702561% 0,395159% 0,754512% 0,508212% 0,571246% 0,521432%
21/2/2006 0,278186% 0,346272% 0,751692% 0,138657% 0,529427% 0,144731% 0,575974% 0,523510%
22/2/2006 0,294298% 0,315364% 0,799628% 0,288511% 0,709391% 0,507073% 0,520184% 0,392155%
23/2/2006 0,239891% 0,346968% 0,769957% 0,170256% 0,608432% 0,491928% 0,779317% 0,492822%
24/2/2006 0,294075% 0,127196% 0,724849% 0,408625% 0,826384% 0,426479% 0,626761% 0,471760%
1/3/2006 0,278497% 0,253831% 0,976043% 0,370382% 1,370026% 0,384863% 0,587727% 0,343886%
2/3/2006 0,311812% 0,169354% 0,909618% 0,296301% 0,652917% 0,419336% 0,591941% 0,563985%
3/3/2006 0,281989% 0,244743% 0,505249% 0,090028% 0,900799% 0,780115% 0,499035% 0,528217%
6/3/2006 0,253923% 0,153063% 0,610115% 0,487011% 1,170214% 0,305757% 0,644651% 0,607158%
7/3/2006 0,406172% 0,405662% 0,936944% 0,394773% 1,170745% 0,760362% 0,659922% 0,567864%
8/3/2006 0,245915% 0,099997% 0,674871% 0,268802% 1,453462% 0,625798% 0,681685% 0,646366%
9/3/2006 0,280072% 0,268269% 0,601126% 0,119434% 1,656096% 0,752979% 0,792992% 0,776413%
10/3/2006 0,237627% 0,168521% 0,841551% 0,323512% 1,174555% 0,438906% 0,607907% 0,607109%
13/3/2006 0,180564% 0,410057% 0,759730% 0,550466% 0,932842% 0,381908% 0,668092% 0,645891%
14/3/2006 0,179869% 0,156977% 0,549456% 0,279610% 0,945880% 0,539837% 0,650771% 0,769311%
15/3/2006 0,155445% 0,174601% 0,434158% 0,204871% 0,826324% 0,236546% 0,472288% 0,511976%
16/3/2006 0,208002% 0,201511% 0,483517% 0,167228% 1,413502% 0,303088% 0,627822% 0,550683%
17/3/2006 0,239491% 0,423104% 1,576062% 0,559431% 0,904079% 0,859531% 0,787861% 0,686582%
20/3/2006 0,214623% 0,361497% 0,775371% 0,305183% 1,555568% 0,450170% 0,695519% 0,660677%
21/3/2006 0,379476% 0,168887% 1,222677% 0,814334% 1,346510% 0,337141% 0,666063% 0,892019%
22/3/2006 0,242515% 0,162241% 0,940898% 0,556937% 1,863871% 1,293421%) 0,638876% 0,525638%
23/3/2006 0,302333% 0,140272% 1,215670% 0,754552% 0,956149% 0,355692% 0,698416% 0,720739%
24/3/2006 0,369997% 0,188231% 0,706437% 0,507250% 0,835284% 0,254736% 0,499821% 0,373512%
27/3/2006 0,340035% 0,534598% 0,847497% 0,384158% 1,211026% 1,018217% 0,514983% 0,385260%
28/3/2006 0,217351% 0,138355% 0,583387% 0,576339% 1,581445% 0,611312% 0,691644% 0,580287%
29/3/2006 0,245580% 0,427504% 0,741432% 1,022567%| 1,729441% 0,462104% 0,677721% 0,963269%
30/3/2006 0,195949% 0,116936% 0,644426% 0,370406% 0,819667% 0,098477% 0,476191% 0,551623%
31/3/2006 0,177127% 0,202777% 0,663251% 0,266092% 0,770042% 0,106219% 0,623850% 0,706137%
3/4/2006 0,240924% 0,161164% 0,647814% 0,357885% 1,195489% 0,906767% 0,627642% 0,501648%
4/4/2006 0,164471% 0,103922% 0,658291% 0,279179% 0,843630% 0,857490% 0,457858% 0,250905%
5/4/2006 0,217868% 0,130723% 0,736605% 0,393004% 1,240632% 0,932477% 0,451885% 0,187815%
6/4/2006 0,218691% 0,235532% 0,753983% 0,522723% 0,945317% 0,791615% 0,510182% 0,406965%
7/4/2006 0,255212% 0,179533% 0,541575% 0,208024% 0,680703% 0,475399% 0,570889% 0,473080%
10/4/2006 0,240496% 0,179986% 0,577148% 0,592744% 1,126112% 0,609470% 0,643752% 0,697024%
11/4/2006 0,217535% 0,128150% 0,600169% 0,242534% 1,746151% 0,627467% 0,705265% 0,594800%
12/4/2006 0,269787% 0,033196% 0,830127% 0,397861% 1,090259% 0,431659% 0,586773% 0,482624%
13/4/2006 0,332747% 0,252443% 0,855331% 0,691634% 1,827597% 0,304574% 0,815195% 0,816819%
17/4/2006 0,198587% 0,167303% 0,640868% 0,229723% 1,207131% 0,613621% 0,655929% 0,443348%
18/4/2006 0,202875% 0,256826% 0,517437% 0,335536% 1,241952% 0,711702% 0,538297% 0,659499%
19/4/2006 0,234493% 0,086787% 0,795817% 0,285125% 1,346561% 0,585348% 0,460987% 0,292289%
20/4/2006 0,241064% 0,211618% 0,625045% 0,414603% 1,171431% 0,591941% 0,629407% 0,472897%
24/4/2006 0,236994% 0,064066% 0,997791% 0,301621% 1,686458% 0,767309% 0,515995% 0,404017%
25/4/2006 0,192828% 0,134027% 0,352095% 0,052817% 1,228447% 0,216136% 0,512362% 0,276893%
26/4/2006 0,176449% 0,231690% 0,632345% 0,176177% 1,293305% 0,684704% 0,496061% 0,486320%
27/4/2006 0,156180% 0,106027% 0,583207% 0,062469% 1,021687% 0,872525% 0,527038% 0,299254%
28/4/2006 0,182468% 0,136248% 0,494129% 0,172412% 0,660803% 0,180206% 0,452185% 0,338715%
2/5/2006 0,209048% 0,067434% 0,595926% 0,605706% 0,765793% 0,217568% 0,457851% 0,226170%
Média 0,262605%  0,227736%| 0,702649%  0,393366%| 0,968965%  0,456470%| 0,602033%  0,500554%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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AR AR
Tabela 14: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Sk =200, /-Co P7t =t @
t-1 t
Ativo CPLE6 ELET6 ELPL4 EMBR4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread

27/12/2005 0,317351% 0,130093% 0,223859% 0,108967% 0,579380% 0,188473% 0,331240% 0,122831%
28/12/2005 0,330897% 0,212057% 0,199032% 0,121857% 0,408491% 0,251848% 0,367479% 0,465410%
29/12/2005 0,324146% 0,307924% 0,251762% 0,140348% 0,600621% 0,303116% 0,325947% 0,263915%
2/1/2006 0,401566% 0,452356% 0,198680% 0,212295% 0,423178% 0,787391% 0,546591% 0,235630%
3/1/2006 0,280725% 0,216328% 0,158462% 0,071756% 0,696657% 0,378852% 0,314744% 0,304517%
4/1/2006 0,326242% 0,141481% 0,197376% 0,136977% 0,431462% 0,240624% 0,380866% 0,234330%
5/1/2006 0,340042% 0,246714% 0,205295% 0,079617% 0,533295% 0,243848% 0,331677% 0,180773%
6/1/2006 0,247652% 0,088034% 0,317544% 0,355535% 0,424363% 0,447464% 0,396133% 0,192162%
9/1/2006 0,376723% 0,331998% 0,244348% 0,138375% 1,080570% 0,477636% 0,467102% 0,181842%
10/1/2006 0,361660% 0,353954% 0,266303% 0,027099% 1,346378% 0,856609% 0,451055% 0,342539%
11/1/2006 0,346646% 0,164140% 0,214096% 0,194826% 0,611581% 0,339445% 0,289883% 0,426186%
12/1/2006 0,400386% 0,567838% 0,300044% 0,089315% 0,504714% 0,306737% 0,371712% 0,238326%
13/1/2006 0,390199% 0,295518% 0,339238% 0,141905% 0,573274% 0,428064% 0,353256% 0,037620%
16/1/2006 0,359025% 0,340883% 0,253549% 0,109125% 0,740050% 0,504736% 0,270576% 0,341539%
17/1/2006 0,372899% 0,276933% 0,283013% 0,170083% 0,417722% 0,316580% 0,332144% 0,238363%
18/1/2006 0,327911% 0,162280% 0,235151% 0,178723% 0,909446% 0,495911% 0,379948% 0,189999%
19/1/2006 0,331920% 0,124775% 0,243190% 0,279020% 0,345020% 0,510419% 0,361003% 0,067671%
20/1/2006 0,382232% 0,430197% 0,388855% 0,321813% 0,471155% 0,202318% 0,401092% 0,437749%
23/1/2006 0,353197% 0,399261% 0,273299% 0,196643% 0,626263% 0,339189% 0,397228% 0,205231%
24/1/2006 0,382792% 0,369406% 0,174645% 0,067868% 0,565429% 0,372102% 0,443144% 0,181465%
26/1/2006 0,370617% 0,423814% 0,214944% 0,156939% 0,769311% 0,133642% 0,249424% 0,124207%
27/1/2006 0,418945% 0,239249% 0,248097% 0,189602% 0,782557% 0,672078% 0,339655% 0,119935%
30/1/2006 0,395386% 0,489044% 0,290562% 0,152935% 1,119923% 0,759292% 0,375191% 0,518632%
31/1/2006 0,734969% 0,266800% 0,233751% 0,157947% 0,903428% 0,331454% 0,523995% 0,270600%
1/2/2006 0,342700% 0,389183% 0,227427% 0,056211% 0,835256% 0,673040% 0,257188% 0,420236%
2/2/2006 0,320412% 0,295458% 0,226405% 0,149834% 0,629262% 0,156664% 0,345308% 0,038301%
3/2/2006 0,374656% 0,198125% 0,215714% 0,102820% 1,397409% 0,406737% 0,343907% 0,164489%
6/2/2006 0,450841% 0,265146% 0,221487% 0,117729% 1,450978% 1,335790%| 0,324827% 0,108354%
7/2/2006 0,375190% 0,473641% 0,244379% 0,133344% 1,196317% 0,301652% 0,392789% 0,199470%
8/2/2006 0,396667% 0,191795% 0,238451% 0,079660% 0,711365% 0,537917% 0,412843% 0,150228%
9/2/2006 0,395551% 0,452694% 0,236791% 0,087746% 1,244311% 0,846579% 0,415383% 0,167675%
10/2/2006 0,561501% 0,292106% 0,225588% 0,401963% 1,163617% 0,561079% 0,371675% 0,224923%
13/2/2006 0,319692% 0,206311% 0,269060% 0,086250% 1,059735% 0,222053% 0,346356% 0,344116%
14/2/2006 0,314245% 0,138420% 0,315756% 0,399735% 0,933537% 0,713769% 0,386046% 0,282483%
15/2/2006 0,287800% 0,072233% 0,304494% 0,200656% 0,773715% 0,334020% 0,297971% 0,239497%
16/2/2006 0,293036% 0,426561% 0,306158% 0,204097% 0,556932% 0,187028% 0,291355% 0,228312%
17/2/2006 0,394012% 0,156316% 0,247684% 0,185221% 0,639858% 0,656642% 0,249451% 0,216517%
20/2/2006 0,465485% 0,471519% 0,305557% 0,058898% 0,766725% 0,704198% 0,465222% 0,251185%
21/2/2006 0,319701% 0,149629% 0,339706% 0,262168% 0,993049% 1,017334%| 0,284220% 0,214111%
22/2/2006 0,369844% 0,414994% 0,355669% 0,227574% 1,281431% 1,014334%| 0,336496% 0,354934%
23/2/2006 0,237770% 0,344479% 0,216747% 0,159358% 0,948201% 0,647920% 0,440209% 0,212717%
24/2/2006 0,313590% 0,513990% 0,357625% 0,310216% 0,678837% 0,369189% 0,280668% 0,257463%
1/3/2006 0,293361% 0,126631% 0,380912% 0,225993% 0,837025% 0,433178% 0,370272% 0,298422%
2/3/2006 0,235595% 0,172472% 0,312791% 0,091215% 0,865810% 0,635484% 0,439933% 0,250322%
3/3/2006 0,210401% 0,236156% 0,230287% 0,231687% 0,671393% 0,620002% 0,329439% 0,173844%
6/3/2006 0,292900% 0,232372% 0,244102% 0,096195% 1,062704% 0,552316% 0,365236% 0,087938%
7/3/2006 0,309138% 0,394170% 0,332231% 0,176128% 1,014271% 0,583493% 0,516102% 0,059221%
8/3/2006 0,340158% 0,263932% 0,321620% 0,209919% 1,209277% 0,672486% 0,334980% 0,320858%
9/3/2006 0,627954% 0,114706% 0,334851% 0,223788% 1,037549% 0,793479% 0,417623% 0,281796%
10/3/2006 0,338358% 0,028161% 0,393536% 0,136808% 1,028633% 0,752125% 0,328342% 0,307022%
13/3/2006 0,355309% 0,195150% 0,362856% 0,228841% 0,728225% 0,260062% 0,448514% 0,452535%
14/3/2006 0,406554% 0,506130% 0,285990% 0,139884% 0,931850% 0,376244% 0,454929% 0,186229%
15/3/2006 0,249133% 0,183051% 0,221717% 0,150055% 0,597752% 0,475486% 0,438449% 0,270112%
16/3/2006 0,292298% 0,178208% 0,231215% 0,188828% 0,965905% 0,240349% 0,375928% 0,223221%
17/3/2006 0,374289% 0,297372% 0,248934% 0,133883% 1,292105% 0,390700% 0,399552% 0,299871%
20/3/2006 0,338328% 0,175135% 0,200643% 0,115015% 1,019817% 0,815433% 0,357100% 0,180056%
21/3/2006 0,294703% 0,273739% 0,224607% 0,004883% 0,982656% 0,684959% 0,302721% 0,282950%
22/3/2006 0,359939% 0,236840% 0,252605% 0,214528% 0,632087% 0,596416% 0,391531% 0,312247%
23/3/2006 0,329564% 0,258646% 0,322348% 0,200095% 1,138448% 0,160340% 0,427122% 0,294182%
24/3/2006 0,273535% 0,095178% 0,318509% 0,168776% 0,852498% 0,117318% 0,405369% 0,326116%
27/3/2006 0,324388% 0,295521% 0,249175% 0,252746% 0,497270% 0,191730% 0,428705% 0,273668%
28/3/2006 0,301978% 0,073319% 0,314772% 0,169501% 1,078421% 0,826555% 0,427481% 0,386316%
29/3/2006 0,316784% 0,071711% 0,352224% 0,096041% 0,941712% 0,592014% 0,477303% 0,260665%
30/3/2006 0,373373% 0,204010% 0,283498% 0,099900% 1,036359% 0,408603% 0,430285% 0,492365%
31/3/2006 0,332463% 0,245058% 0,288454% 0,039983% 0,821517% 0,506825% 0,363608% 0,022896%
3/4/2006 0,255836% 0,143418% 0,266364% 0,078545% 1,099706% 0,163910% 0,364083% 0,283434%
4142006 0,212029% 0,159158% 0,192386% 0,126677% 0,625384% 0,282194% 0,371339% 0,273560%
5/4/2006 0,240834% 0,213112% 0,239628% 0,232615% 0,861412% 0,425899% 0,358557% 0,257135%
6/4/2006 0,316442% 0,332890% 0,247916% 0,120731% 0,709874% 0,208545% 0,315573% 0,300715%
7/4/2006 0,284862% 0,214361% 0,388839% 0,185047% 0,743635% 0,610044% 0,376181% 0,330099%
10/4/2006 0,235094% 0,111828% 0,227958% 0,257165% 1,485549% 0,321030% 0,355860% 0,096028%
11/4/2006 0,601696% 0,307104% 0,365952% 0,197591% 1,271743% 0,617699% 0,369299% 0,454191%
12/4/2006 0,307690% 0,291081% 0,364706% 0,263664% 0,836789% 0,520630% 0,294437% 0,286541%
13/4/2006 0,312025% 0,241872% 0,433161% 0,345993% 0,897851% 1,176716%| 0,540100% 0,099900%
17/4/2006 0,275069% 0,375791% 0,405427% 0,332721% 1,058751% 0,174389% 0,356861% 0,150179%
18/4/2006 0,312782% 0,175998% 0,353652% 0,282572% 0,946593% 0,710254% 0,284346% 0,232788%
19/4/2006 0,208050% 0,108763% 0,304140% 0,192109% 0,917492% 0,737241% 0,308482% 0,310339%
20/4/2006 0,313600% 0,272580% 0,262776% 0,256442% 0,763797% 0,492715% 0,264883% 0,153719%
24/4/2006 0,325051% 0,281570% 0,252940% 0,152070% 1,178509% 0,406702% 0,363002% 0,108651%
25/4/2006 0,314792% 0,370942% 0,287551% 0,065453% 0,702780% 0,103958% 0,412756% 0,207482%
26/4/2006 0,258266% 0,233670% 0,289400% 0,177992% 0,701325% 0,229468% 0,392416% 0,431147%
27/4/2006 0,360434% 0,182229% 0,368661% 0,247814% 1,158302% 0,927620% 0,367130% 0,262949%
28/4/2006 0,365298% 0,223879% 0,454941% 0,063262% 0,917843% 0,554102% 0,374166% 0,249028%
2/5/2006 0,326524% 0,416285% 0,272385% 0,232604% 1,045782% 0,512527% 0,485621% 0,073778%
Média 0,342901%  0,261879%| 0,279720% 0,171772%| 0,860610% 0,493274%| 0,374150% 0,245250%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 15: Resumo diério dos spreads e do custo em  transacionar Sear =200, |-Co Pft;itﬂ
t-1 t
Ativo EBTP4 GGBR4 GOAU4 PTIP4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoll Retorno Sroll Retorno SRoll Retorno Skroll
Spread Spread Spread Spread
277122005 0,217691% 0,049245% 0,187275% 0,219026% 0,501963% 0,304513% 0,323463% 0,254705%
28/12/2005 0,242815% 0,271928% 0,220403% 0,187403% 0,288628% 0,225669% 0,375870% 0,120341%
29/12/2005 0,298517% 0,274611% 0,237387% 0,171868% 0,381088% 0,365700% 0,282785% 0,245382%
2/1/2006 0,221416% 0,215177% 0,207689% 0,020243% 0,371742% 0,173474% 0,490849% 0,230516%
3/1/2006 0,194619% 0,165722% 0,138072% 0,130068% 0,247926% 0,154101% 0,261011% 0,215408%
4/1/2006 0,217451% 0,160047% 0,184522% 0,181429% 0,273725% 0,168590% 0,325451% 0,206994%
5/1/2006 0,211796% 0,176059% 0,182955% 0,142176% 0,269021% 0,199368% 0,419684% 0,052738%
6/1/2006 0,186092% 0,130114% 0,191506% 0,096666% 0,338674% 0,220492% 0,351818% 0,177671%
9/1/2006 0,214766% 0,214028% 0,175780% 0,150798% 0,370325% 0,244030% 0,379532% 0,450237%
10/1/2006 0,234366% 0,184251% 0,201993% 0,031452% 0,320209% 0,157179% 0,442159% 0,237467%
11/1/2006 0,192258% 0,159064% 0,157133% 0,060687% 0,191115% 0,075234% 0,459521% 0,167968%
12/1/2006 0,225090% 0,146861% 0,151747% 0,093234% 0,217616% 0,040525% 0,433454% 0,073456%
13/1/2006 0,252923% 0,168241% 0,206686% 0,176363% 0,294404% 0,401626% 0,634177% 0,351922%
16/1/2006 0,195655% 0,101281% 0,161938% 0,106868% 0,223792% 0,201656% 0,338616% 0,191340%
17/1/2006 0,213867% 0,199338% 0,169925% 0,068418% 0,232077% 0,153691% 0,384543% 0,219556%
18/1/2006 0,211356% 0,131852% 0,188777% 0,067179% 0,292398% 0,152041% 0,324296% 0,157736%
19/1/2006 0,203998% 0,159405% 0,155721% 0,124733% 0,359138% 0,241351% 0,366655% 0,194919%
20/1/2006 0,221353% 0,171086% 0,239451% 0,066211% 0,327406% 0,154823% 0,633106% 0,323377%
23/1/2006 0,226996% 0,236956% 0,203285% 0,085545% 0,294715% 0,049931% 0,464054% 0,407279%
24/1/2006 0,215340% 0,194372% 0,150699% 0,074325% 0,248457% 0,105586% 0,363448% 0,162761%
26/1/2006 0,199161% 0,171677% 0,167686% 0,127600% 0,346815% 0,270781% 0,300430% 0,280162%
27/1/2006 0,233357% 0,128819% 0,202857% 0,213211% 0,400428% 0,270697% 0,493336% 0,134477%
30/1/2006 0,218993% 0,110547% 0,211084% 0,143590% 0,329864% 0,375953% 0,423225% 0,115656%
31/1/2006 0,272474% 0,183971% 0,254906% 0,260411% 0,426999% 0,275148% 0,466232% 0,269532%
1/2/2006 0,250076% 0,282901% 0,169641% 0,153211% 0,452455% 0,459309% 0,319795% 0,186087%
2/212006 0,337449% 0,439885% 0,206958% 0,202680% 0,369804% 0,464541% 0,625321% 0,573993%
3/2/2006 0,290245% 0,224165% 0,241309% 0,086780% 0,519812% 0,320918% 0,499702% 0,162628%
6/2/2006 0,263294% 0,165538% 0,192557% 0,187472% 0,243153% 0,117101% 0,706122% 0,287276%
7/212006 0,277718% 0,301626% 0,214931% 0,133768% 0,333273% 0,173370% 0,447549% 0,179966%
8/2/2006 0,242788% 0,167800% 0,226606% 0,332032% 0,429765% 0,299591% 0,800468% 0,555747%
9/2/2006 0,249055% 0,172232% 0,209189% 0,270403% 0,249888% 0,164044% 0,777939% 0,085958%
10/2/2006 0,219740% 0,261144% 0,251318% 0,164349% 0,406613% 0,230779% 0,412180% 0,133293%
13/2/2006 0,263356% 0,224412% 0,239134% 0,262428% 0,375764% 0,310535% 0,505916% 0,100155%
14/2/2006 0,267786% 0,209503% 0,220539% 0,064358% 0,542263% 0,056652% 0,669675% 0,217314%
15/2/2006 0,274988% 0,042538% 0,237983% 0,086631% 0,461586% 0,242574% 0,641324% 0,100724%
16/2/2006 0,257898% 0,101493% 0,211903% 0,317062% 0,338741% 0,237149% 0,641405% 0,350875%
17/2/2006 0,293244% 0,178795% 0,210387% 0,231733% 0,291749% 0,173591% 0,768420% 0,398376%
20/2/2006 0,376359% 0,308117% 0,360646% 0,371868% 0,431301% 0,150479% 1,064814% 0,503965%
21/212006 0,282121% 0,247331% 0,213851% 0,105425% 0,377975% 0,296654% 0,609337% 0,195214%
221212006 0,297059% 0,319884% 0,214679% 0,163479% 0,338913% 0,196248% 0,569271% 0,197067%
23/2/2006 0,290262% 0,182181% 0,199126% 0,167012% 0,582935% 0,293413% 0,560873% 0,321556%
241212006 0,308535% 0,379926% 0,229976% 0,251132% 0,256270% 0,349087% 0,650335% 0,028868%
1/3/2006 0,307754% 0,410759% 0,178123% 0,076029% 0,415430% 0,428231% 1,039087% 0,152089%
2/3/2006 0,256284% 0,147278% 0,202760% 0,222652% 0,347375% 0,091241% 0,382969% 0,113648%
3/3/2006 0,283600% 0,394398% 0,194809% 0,159158% 0,284068% 0,209232% 0,523560% 0,630209%
6/3/2006 0,288072% 0,188917% 0,207233% 0,152887% 0,286071% 0,340486% 0,907764% 0,666531%
7/3/2006 0,339540% 0,250379% 0,363833% 0,099127% 0,368633% 0,193271% 0,983901% 0,404456%
8/3/2006 0,285575% 0,306622% 0,247471% 0,168131% 0,365991% 0,141346% 1,038646% 0,248969%
9/3/2006 0,300173% 0,302622% 0,273398% 0,309558% 0,722264% 0,723333% 0,882950% 0,305177%
10/3/2006 0,290808% 0,219457% 0,288862% 0,334574% 0,354673% 0,451564% 1,199659% 0,705150%
13/3/2006 0,275347% 0,204349% 0,267339% 0,395239% 0,473168% 0,385105% 1,123908% 1,243976%
14/3/2006 0,306026% 0,081618% 0,218079% 0,205621% 0,349709% 0,158957% 0,725836% 0,440944%
15/3/2006 0,286749% 0,228684% 0,209342% 0,172304% 0,237909% 0,133988% 0,452630% 0,258435%
16/3/2006 0,307332% 0,245009% 0,264875% 0,129824% 0,345717% 0,178068% 0,554114% 0,545115%
17/3/2006 0,310485% 0,240004% 0,196734% 0,204055% 0,320240% 0,087776% 0,992688% 0,815832%
20/3/2006 0,298010% 0,096758% 0,187456% 0,210206% 0,386176% 0,239736% 0,767353% 0,708010%
21/3/2006 0,344732% 0,278603% 0,195142% 0,055054% 0,403593% 0,155596% 0,741349% 0,447656%
22/3/2006 0,246667% 0,240868% 0,205766% 0,062105% 0,330623% 0,249017% 0,809360% 0,276600%
23/3/2006 0,302971% 0,182697% 0,268769% 0,185141% 0,391140% 0,269909% 0,750185% 0,482559%
24/3/2006 0,293203% 0,301343% 0,279705% 0,242899% 0,401134% 0,457730% 0,763025% 0,423724%
27/3/2006 0,333740% 0,240360% 0,225125% 0,333095% 0,318087% 0,140478% 0,569052% 0,334084%
28/3/2006 0,329551% 0,290242% 0,279794% 0,171179% 0,558775% 0,325557% 0,507168% 0,260048%
29/3/2006 0,302864% 0,364804% 0,245962% 0,126226% 0,447868% 0,164014% 0,624246% 0,280510%
30/3/2006 0,282633% 0,268983% 0,196981% 0,092152% 0,371009% 0,373866% 0,649964% 0,385639%
31/3/2006 0,344905% 0,283576% 0,207722% 0,092564% 0,424793% 0,533355% 0,596879% 0,237450%
3/4/2006 0,275028% 0,347856% 0,157414% 0,052038% 0,153119% 0,116184% 0,392849% 0,077384%
41412006 0,385977% 0,385511% 0,140923% 0,101045% 0,205821% 0,044891% 0,337420% 0,216748%
5/4/2006 0,276044% 0,258238% 0,162563% 0,181419% 0,213059% 0,109994% 0,524330% 0,112049%
6/4/2006 0,264437% 0,206241% 0,150534% 0,074876% 0,284536% 0,125569% 0,515897% 0,086804%
71412006 0,301577% 0,299826% 0,373069% 0,059997% 0,413692% 0,089723% 0,328585% 0,253241%
10/4/2006 0,249259% 0,057387% 0,173582% 0,158014% 0,334789% 0,271338% 0,511147% 0,134864%
11/4/2006 0,274207% 0,206619% 0,116758% 0,131747% 0,335290% 0,179520% 0,578383% 0,281036%
12/4/2006 0,256236% 0,203850% 0,138698% 0,095335% 0,296955% 0,111691% 0,286039% 0,190210%
13/4/2006 0,396526% 0,252223% 0,222276% 0,992209% 0,384493% 0,889269% 0,587174% 0,138511%
17/412006 0,308432% 0,285995% 0,172217% 0,097730% 0,354979% 0,232229% 0,763208% 0,177076%
18/4/2006 0,262474% 0,189090% 0,133478% 0,102369% 0,255113% 0,088796% 0,548298% 0,183681%
19/4/2006 0,266801% 0,288993% 0,116289% 0,009573% 0,272284% 0,222879% 0,487887% 0,760161%
20/412006 0,283282% 0,167639% 0,161099% 0,113612% 0,360712% 0,213405% 0,609207% 0,541636%
241412006 0,250283% 0,161085% 0,153126% 0,133924% 0,293529% 0,341545% 0,494867% 0,487456%
25/412006 0,233694% 0,189598% 0,153311% 0,149743% 0,235265% 0,211151% 0,395046% 0,140474%
26/412006 0,236645% 0,178971% 0,182010% 0,115691% 0,277386% 0,256723% 0,401304% 0,361180%
271412006 0,224095% 0,258585% 0,200625% 0,091454% 0,370862% 0,145620% 0,404881% 0,046368%
28/412006 0,239529% 0,196693% 0,165444% 0,123941% 0,248614% 0,304788% 0,282945% 0,268207%
2/5/2006 0,210296% 0,191138% 0,156185% 0,098382% 0,131414% 0,059541% 0,407264% 0,186720%
Média 0,267573%  0,219143%| 0,205180%  0,162312%| 0,343776% 0,237677%| 0,564895%  0,295610%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 16: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Sral = PP
t-1 t
Ativo ITAU4 ITSA4 KLBN4 LIGT3
Media Media Media Media
Data Retorno Skoll Retorno SRoll Retorno Sroll Retorno SRoll
Spread Spread Spread Spread
27/12/2005 0,168526% 0,064544% 0,232194% 0,194520% 0,571533% 0,131412% 0,391791% 0,307317%
28/12/2005 0,164275% 0,109303% 0,286261% 0,171503% 0,571248% 0,585121% 0,648460% 0,510046%
29/12/2005 0,203754% 0,103229% 0,211875% 0,186017% 0,663464% 0,742830% 0,626402% 0,829056%
2/1/2006 0,229771% 0,203530% 0,321529% 0,189668% 0,506890% 0,309926% 0,314670% 0,577699%
3/1/2006 0,158659% 0,075515% 0,289655% 0,166669% 0,506086% 0,392872% 0,293319% 0,194381%
4/1/2006 0,166264% 0,041119% 0,291294% 0,229830% 0,421708% 0,241691% 0,640442% 0,255542%
5/1/2006 0,155836% 0,132683% 0,200750% 0,190426% 0,568510% 0,358178% 0,449292% 0,370083%
6/1/2006 0,142231% 0,104533% 0,239366% 0,126056% 0,430946% 0,303753% 0,323558% 0,176534%
9/1/2006 0,168223% 0,139283% 0,299437% 0,133611% 0,474467% 0,413403% 0,500281% 0,335010%
10/1/2006 0,162665% 0,150320% 0,338621% 0,182485% 0,521022% 0,294921% 0,475747% 0,168585%
11/1/2006 0,113734% 0,012711% 0,208645% 0,057160% 0,496107% 0,205010% 0,397928% 0,322333%
12/1/2006 0,196357% 0,089521% 0,319808% 0,140773% 0,532229% 0,535540% 0,422376% 0,277163%
13/1/2006 0,182008% 0,081304% 0,304913% 0,213583% 0,618635% 0,306648% 0,333680% 0,272206%
16/1/2006 0,171979% 0,080675% 0,273927% 0,091427% 0,518872% 0,466657% 0,394074% 0,390458%
17/1/2006 0,157284% 0,108765% 0,298875% 0,147754% 0,430189% 0,338725% 0,441388% 0,304511%
18/1/2006 0,114176% 0,070901% 0,227948% 0,109735% 0,509605% 0,424524% 0,510373% 0,317669%
19/1/2006 0,158166% 0,069526% 0,326582% 0,198977% 0,495650% 0,198982% 0,309465% 0,342580%
20/1/2006 0,169061% 0,092333% 0,303245% 0,089240% 0,485609% 0,391281% 0,372164% 0,302011%
23/1/2006 0,194374% 0,055208% 0,315066% 0,078060% 0,533119% 0,235572% 0,235960% 0,137510%
24/1/2006 0,146786% 0,093688% 0,295521% 0,147470% 0,540427% 0,193581% 0,251709% 0,194834%
26/1/2006 0,119405% 0,106112% 0,357170% 0,212893% 0,492214% 0,345330% 0,345251% 0,241638%
27/1/2006 0,180133% 0,105124% 0,317323% 0,261845% 0,723015% 0,272345% 0,334138% 0,306080%
30/1/2006 0,173417% 0,057707% 0,331133% 0,094182% 0,775822% 0,465431% 0,389690% 0,233608%
31/1/2006 0,273546% 0,243146% 0,399523% 0,135858% 0,491510% 0,254913% 0,428718% 0,348674%
1/2/2006 0,148228% 0,102978% 0,449507% 0,279695% 0,556577% 0,341512% 0,417233% 0,311709%
2/2/2006 0,191123% 0,125554% 0,379919% 0,306984% 0,662574% 0,622427% 0,352473% 0,329417%
3/2/2006 0,195805% 0,040709% 0,407294% 0,275658% 0,890024% 0,818962% 0,459301% 0,293216%
6/2/2006 0,179450% 0,055444% 0,313310% 0,048590% 0,704511% 0,473634% 0,307834% 0,202510%
71212006 0,175176% 0,164820% 0,324847% 0,202949% 0,439770% 0,323495% 0,282083% 0,140446%
8/2/2006 0,198753% 0,105865% 0,216141% 0,241628% 0,729552% 0,437407% 0,430524% 0,320862%
9/2/2006 0,261688% 0,105241% 0,255919% 0,101581% 0,572289% 0,322412% 0,321648% 0,252847%
10/2/2006 0,242791% 0,070487% 0,224980% 0,047599% 0,784835% 0,760700% 0,497676% 0,390013%
13/2/2006 0,202117% 0,144588% 0,304275% 0,146582% 0,734373% 0,779073% 0,335821% 0,036120%
14/2/2006 0,251282% 0,402728% 0,359406% 0,277849% 0,872157% 0,599772% 0,292616% 0,111989%
15/2/2006 0,195599% 0,055780% 0,250235% 0,158968% 0,452152% 0,450146% 0,296215% 0,235688%
16/2/2006 0,178492% 0,140463% 0,193071% 0,165641% 0,401532% 0,342066% 0,301039% 0,209106%
17/2/2006 0,203320% 0,286524% 0,324846% 0,029384% 0,875643% 0,852092% 0,414404% 0,219449%
20/2/2006 0,231129% 0,205618% 0,287975% 0,106183% 1,319169% 1,177023% 0,276434% 0,137737%
21/2/2006 0,143564% 0,078336% 0,209011% 0,097894% 0,990116% 1,150886% 0,263419% 0,039823%
22/2/2006 0,154905% 0,084927% 0,619383% 0,167491% 0,759918% 0,604556% 0,344431% 0,196567%
23/2/2006 0,200492% 0,160736% 0,242074% 0,021478% 0,883770% 0,867707% 0,264713% 0,173229%
24/2/2006 0,172707% 0,060984% 0,315663% 0,348684% 0,695926% 0,789058% 0,300599% 0,143209%
1/3/2006 0,176137% 0,396787% 0,446701% 0,176671% 0,564770% 0,580123% 0,296640% 0,390650%
2/3/2006 0,163825% 0,066741% 0,255304% 0,072071% 0,573196% 0,287684% 0,360946% 0,230772%
3/3/2006 0,155844% 0,067245% 0,287901% 0,075967% 0,534662% 0,433143% 0,225187% 0,342296%
6/3/2006 0,175271% 0,185598% 0,241843% 0,160464% 0,699936% 0,575429% 0,298901% 0,268793%
7/3/2006 0,192796% 0,152782% 0,281560% 0,303997% 0,678699% 0,664386% 0,319234% 0,590151%
8/3/2006 0,195341% 0,072203% 0,281049% 0,181565% 0,636918% 0,729058% 0,362361% 0,479580%
9/3/2006 0,184947% 0,136472% 0,406531% 0,229214% 0,731948% 0,634543% 0,334835% 0,297481%
10/3/2006 0,192806% 0,083578% 0,368226% 0,107408% 0,704610% 0,420983% 0,389983% 0,537115%
13/3/2006 0,211107% 0,029510% 0,355033% 0,211668% 0,785182% 0,374078% 0,327203% 0,101311%
14/3/2006 0,182371% 0,132093% 0,278827% 0,097042% 0,655589% 0,496198% 0,335352% 0,219569%
15/3/2006 0,134814% 0,216758% 0,303028% 0,118160% 0,753626% 0,689953% 0,348473% 0,096664%
16/3/2006 0,183120% 0,161712% 0,219226% 0,149290% 0,683252% 0,496747% 0,339675% 0,323801%
17/3/2006 0,236774% 0,205276% 0,318596% 0,079807% 0,653965% 0,404614% 0,356098% 0,171321%
20/3/2006 0,181739% 0,209636% 0,308408% 0,262572% 0,609128% 0,379473% 0,351363% 0,164737%
21/3/2006 0,237409% 0,364260% 0,281593% 0,134004% 0,642499% 0,271476% 0,420490% 0,247247%
22/3/2006 0,222901% 0,162684% 0,315124% 0,257724% 0,720479% 0,678880% 0,337817% 0,259147%
23/3/2006 0,220588% 0,075992% 0,258083% 0,102417% 0,861568% 0,167691% 0,385737% 0,112827%
24/3/2006 0,209107% 0,134094% 0,314802% 0,156421% 0,634536% 0,493007% 0,430147% 0,333354%
27/3/2006 0,230323% 0,036539% 0,314690% 0,216627% 0,583383% 0,436318% 0,455368% 0,047175%
28/3/2006 0,215090% 0,122050% 0,232222% 0,119866% 0,669412% 0,090496% 0,337137% 0,228176%
29/3/2006 0,172999% 0,197974% 0,279088% 0,163321% 0,674712% 0,445536% 0,332164% 1,844839%
30/3/2006 0,177333% 0,054515% 0,282449% 0,005951% 0,635494% 0,441274% 0,299020% 0,546723%
31/3/2006 0,403703% 0,138700% 0,313929% 0,224552% 0,786144% 0,744325% 0,313474% 0,115153%
3/4/2006 0,222743% 0,101253% 0,275825% 0,191887% 0,611833% 0,370921% 0,228823% 0,144543%
41412006 0,180281% 0,126468% 0,243925% 0,147727% 0,539767% 0,478461% 0,245982% 0,249646%
5/4/2006 0,153283% 0,111176% 0,207388% 0,187746% 0,796600% 0,389157% 0,269315% 0,239700%
6/4/2006 0,198094% 0,092570% 0,241804% 0,176142% 0,645177% 0,493631% 0,190001% 0,247190%
71412006 0,219774% 0,219471% 0,284540% 0,230927% 0,476388% 0,270871% 0,285584% 0,381451%
10/4/2006 0,175967% 0,103258% 0,308488% 0,214038% 0,752993% 0,271115% 0,502790% 0,449297%
11/4/2006 0,171577% 0,098143% 0,286425% 0,238789% 0,518987% 0,380247% 0,414785% 0,100683%
12/4/2006 0,182115% 0,198990% 0,212819% 0,182380% 0,515239% 0,535488% 0,318718% 0,359644%
13/4/2006 0,193065% 0,166504% 0,196847% 0,176916% 0,565504% 0,193861% 0,482211% 0,309627%
17/4/2006 0,188257% 0,093853% 0,245616% 0,181530% 0,522881% 0,192205% 0,405655% 0,020198%
18/4/2006 0,178221% 0,080837% 0,181127% 0,130564% 0,611820% 0,428830% 0,521855% 0,546700%
19/4/2006 0,125030% 0,039933% 0,171422% 0,056737% 0,524643% 0,645342% 0,467528% 0,269159%
20/4/2006 0,150322% 0,075787% 0,195401% 0,040841% 0,613265% 0,353441% 0,276776% 0,122937%
24/4/2006 0,166854% 0,075532% 0,202024% 0,119582% 0,507494% 0,392492% 0,372838% 0,179711%
25/4/2006 0,134523% 0,078759% 0,219929% 0,105960% 0,495861% 0,455595% 0,447202% 0,163441%
26/4/2006 0,141656% 0,085330% 0,183274% 0,198681% 0,381251% 0,436687% 0,353642% 0,263528%
27/4/2006 0,158909% 0,138338% 0,199720% 0,095794% 0,504154% 0,443976% 0,396956% 0,214870%
28/4/2006 0,194898% 0,135740% 0,206007% 0,172855% 0,578700% 0,148666% 0,455366% 0,097327%
2/5/2006 0,129301% 0,053924% 0,220195% 0,066538% 1,291103% 0,516225% 0,375251% 0,339768%
Média 0,184744%  0,122162%| 0,284470% 0,158298%| 0,632514%  0,457788%| 0,368550% 0,286997%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 17: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Srar =200, /-Co P*‘;¢ @
= t
Ativo NETC4 PETR4 SBSP3 SDIA4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread

27/12/2005 0,951357% 0,766840% 0,074382% 0,062397% 0,271673% 0,168372% 0,309460% 0,070097%
28/12/2005 0,951593% 0,804886% 0,073666% 0,091684% 0,514380% 0,421546% 0,361137% 0,303439%
29/12/2005 0,960209% 0,846908% 0,069278% 0,064695% 0,342511% 0,175387% 0,321116% 0,177243%
2/1/2006 0,989595% 1,002659%) 0,089623% 0,250872% 0,435198% 0,172784% 0,327357% 0,318120%
3/1/2006 0,942878% 0,653981% 0,068534% 0,086270% 0,271281% 0,271110% 0,324637% 0,096979%
4/1/2006 0,917575% 0,660848% 0,071692% 0,050917% 0,426715% 0,468890% 0,359534% 0,342775%
5/1/2006 0,921536% 0,702115% 0,083328% 0,061476% 0,375302% 0,224073% 0,276283% 0,193256%
6/1/2006 0,925502% 0,732942% 0,072830% 0,018549% 0,349018% 0,223397% 0,250057% 0,137331%
9/1/2006 0,962363% 0,849112% 0,089972% 0,056864% 0,362782% 0,110819% 0,373732% 0,358276%
10/1/2006 0,998774% 0,838109% 0,072128% 0,035123% 0,379857% 0,294082% 0,294096% 0,120482%
11/1/2006 0,944935% 0,695118% 0,069153% 0,067669% 0,399886% 0,361696% 0,273859% 0,133069%
12/1/2006 0,927835% 0,759598% 0,089364% 0,088844% 0,602270% 0,236303% 0,358881% 0,214994%
13/1/2006 0,926690% 0,738420% 0,090694% 0,149586% 0,474864% 0,256511% 0,340150% 0,351262%
16/1/2006 0,918805% 0,662896% 0,068296% 0,043578% 0,887020% 0,165062% 0,318059% 0,124095%
17/1/2006 0,937226% 0,927415% 0,089075% 0,080358% 0,518432% 0,331622% 0,300882% 0,059607%
18/1/2006 0,934583% 0,532952% 0,088913% 0,092227% 0,247426% 0,333887% 0,313076% 0,142595%
19/1/2006 0,927710% 0,698896% 0,073598% 0,050497% 0,440070% 0,361507% 0,236627% 0,122691%
20/1/2006 0,909107% 0,826929% 0,093314% 0,073703% 0,497987% 0,457537% 0,373911% 0,154555%
23/1/2006 0,911469% 0,665491% 0,077997% 0,083564% 0,700415% 0,381669% 0,454326% 0,151854%
24/1/2006 0,863857% 0,805332% 0,075993% 0,013552% 0,380159% 0,088341% 0,275274% 0,148440%
26/1/2006 0,817459% 0,581057% 0,073178% 0,041950% 0,448962% 0,276100% 0,289326% 0,152810%
27/1/2006 0,841470% 0,696938% 0,093985% 0,081447% 0,487834% 0,730899% 0,307780% 0,172266%
30/1/2006 0,840801% 0,686964% 0,086506% 0,079534% 0,430182% 0,213801% 0,316798% 0,169457%
31/1/2006 0,873360% 0,672811% 0,097503% 0,075536% 0,478752% 0,434375% 0,428932% 0,323382%
1/2/2006 0,875104% 0,690101% 0,075806% 0,105413% 0,308521% 0,096686% 0,410259% 0,149330%
2/2/2006 0,853909% 0,828061% 0,093579% 0,274785% 0,255504% 0,586846% 0,429694% 0,253759%
3/2/2006 0,872237% 0,756417% 0,089423% 0,148036% 0,237352% 0,194744% 0,516164% 0,391187%
6/2/2006 0,865037% 0,691047% 0,088400% 0,088913% 0,289052% 0,124678% 0,330197% 0,234884%
7/2/2006 0,898282% 0,529576% 0,104066% 0,103121% 0,236838% 0,142351% 0,289968% 0,215848%
8/2/2006 0,971998% 0,728523% 0,088016% 0,085139% 0,220245% 0,014972% 0,355096% 0,141825%
9/2/2006 0,876127% 0,806784% 0,109677% 0,168084% 0,260540% 0,125799% 0,351003% 0,139239%
10/2/2006 0,867497% 0,885640% 0,085308% 0,060672% 0,325217% 0,295951% 0,441333% 0,377772%
13/2/2006 0,882558% 0,729825% 0,096546% 0,080737% 0,394776% 0,421016% 0,407737% 0,227996%
14/2/2006 0,893921% 0,723564% 0,086753% 0,074478% 0,364772% 0,060121% 0,346158% 0,269757%
15/2/2006 0,898668% 0,717014% 0,081112% 0,085834% 0,262415% 0,101906% 0,234936% 0,377834%
16/2/2006 0,891863% 0,565571% 0,089087% 0,109647% 0,398519% 0,156521% 0,264243% 0,175872%
17/2/2006 0,891969% 0,673532% 0,078145% 0,113973% 0,291080% 0,082826% 0,372945% 0,127452%
20/2/2006 0,884916% 0,443611% 0,076853% 0,171748% 0,783553% 0,804735% 0,281937% 0,243257%
21/2/2006 0,914990% 0,545594% 0,076436% 0,058095% 0,376289% 0,123072% 0,323069% 0,172690%
22/2/2006 0,904761% 1,074933% 0,081739% 0,123052% 0,477791% 0,339623% 0,336978% 0,162283%
23/2/2006 0,924906% 0,626886% 0,099048% 0,048018% 0,462524% 0,406857% 0,433124% 0,288170%
24/2/2006 0,894595% 0,866416% 0,070997% 0,063221% 0,468663% 0,229516% 0,425137% 0,447639%
1/3/2006 0,879728% 0,560627% 0,087925% 0,149080% 0,492123% 0,228600% 0,328921% 0,263530%
2/3/2006 0,899529% 0,607556% 0,080265% 0,072259% 0,368121% 0,305947% 0,261854% 0,128282%
3/3/2006 0,887111% 0,681766% 0,076890% 0,083311% 0,238748% 0,095205% 0,224798% 0,224987%
6/3/2006 0,879559% 0,805884% 0,093571% 0,101895% 0,410427% 0,139747% 0,226677% 0,062449%
7/3/2006 0,933015% 0,710761% 0,073197% 0,065060% 0,358818% 0,188363% 0,310337% 0,312370%
8/3/2006 0,923824% 0,741303% 0,085214% 0,112007% 0,573757% 0,384520% 0,363617% 0,260062%
9/3/2006 0,938850% 0,695580% 0,099395% 0,076273% 0,491496% 0,491247% 0,411934% 0,271440%
10/3/2006 0,933345% 0,782398% 0,094063% 0,083669% 0,566835% 0,146896% 0,404212% 0,223684%
13/3/2006 0,916406% 0,729261% 0,086641% 0,119047% 0,398351% 0,144870% 0,351597% 0,349222%
14/3/2006 0,926439% 0,569564% 0,087018% 0,155436% 0,411534% 0,147393% 0,359430% 0,251380%
15/3/2006 0,932500% 0,816957% 0,073682% 0,025196% 0,347128% 0,276549% 0,344146% 0,219445%
16/3/2006 0,897565% 0,848123% 0,081622% 0,092909% 0,465928% 0,330856% 0,308492% 0,350136%
17/3/2006 0,902242% 0,869273% 0,086451% 0,027170% 0,328622% 0,140909% 0,373402% 0,119833%
20/3/2006 0,892239% 0,688690% 0,074709% 0,037336% 0,408280% 0,516557% 0,463096% 0,058134%
21/3/2006 0,947663% 0,707494% 0,086890% 0,062324% 0,408356% 0,231241% 0,367414% 0,232392%
22/3/2006 0,928962% 0,679588% 0,089278% 0,129026% 0,338872% 0,160563% 0,370475% 0,378042%
23/3/2006 0,921407% 0,659555% 0,107901% 0,119446% 0,358024% 0,314462% 0,406671% 0,038514%
24/3/2006 0,936953% 0,648657% 0,081842% 0,094167% 0,400704% 0,427840% 0,438742% 0,295165%
27/3/2006 0,952131% 0,861881% 0,088031% 0,128345% 0,309265% 0,260167% 0,348998% 0,195470%
28/3/2006 0,966669% 0,679024% 0,080307% 0,058749% 0,394961% 0,412474% 0,385628% 0,374780%
29/3/2006 0,982496% 0,819238% 0,096713% 0,127756% 0,580176% 0,326794% 0,382163% 0,193037%
30/3/2006 0,947662% 0,712283% 0,076827% 0,062113% 0,443314% 0,089764% 0,335385% 0,195237%
31/3/2006 0,949659% 0,686951% 0,084226% 0,106203% 0,373627% 0,233890% 0,480941% 0,340822%
3/4/2006 0,904486% 0,809907% 0,074596% 0,088379% 0,269963% 0,195142% 0,392862% 0,395398%
4/4/2006 0,904424% 0,572532% 0,066545% 0,064348% 0,395127% 0,496147% 0,305241% 0,335706%
5/4/2006 0,919630% 0,927998% 0,084922% 0,073261% 0,239910% 0,298453% 0,403426% 0,286524%
6/4/2006 0,916500% 0,639968% 0,083537% 0,051365% 0,319554% 0,377687% 0,449374% 0,114411%
7/4/2006 0,942952% 0,723558% 0,094408% 0,083695% 0,323856% 0,559363% 0,407413% 0,394753%
10/4/2006 0,911758% 0,563124% 0,078429% 0,126557% 0,319455% 0,252004% 0,442070% 0,220575%
11/4/2006 0,914507% 0,775667% 0,088852% 0,072226% 0,508290% 0,480367% 0,336871% 0,180148%
12/4/2006 0,882431% 0,494235% 0,081968% 0,027502% 0,429423% 0,244844% 0,414973% 0,259231%
13/4/2006 0,877277% 0,789687% 0,095756% 0,126360% 0,574175% 0,295965% 0,362252% 0,401943%
17/4/2006 0,906036% 0,762546% 0,070179% 0,064756% 0,371863% 0,220218% 0,443722% 0,193435%
18/4/2006 0,904219% 0,841350% 0,066126% 0,077033% 0,451220% 0,406996% 0,578171% 0,418900%
19/4/2006 0,919964% 0,807467% 0,070457% 0,070729% 0,428807% 0,302333% 0,436240% 0,288526%
20/4/2006 0,881968% 0,491044% 0,078008% 0,086308% 0,403400% 0,516754% 0,483698% 0,218136%
24/4/2006 0,849756% 0,796806% 0,112468% 0,048280% 0,365061% 0,238706% 0,671414% 0,355735%
25/4/2006 0,830082% 0,697807% 0,114716% 0,051392% 0,315651% 0,159858% 0,353146% 0,266405%
26/4/2006 0,827442% 0,637190% 0,092860% 0,075963% 0,385559% 0,209603% 0,471732% 0,399005%
27/4/2006 0,851713% 0,582588% 0,127176% 0,090738% 0,461625% 0,597042% 0,368218% 0,269460%
28/4/2006 0,808849% 0,619255% 0,088940% 0,082354% 0,216660% 0,296167% 0,389188% 0,181916%
2/5/2006 0,789217% 0,683490% 0,092123% 0,070124% 0,314647% 0,531590% 0,327753% 0,290636%
Média 0,906895%  0,719892%| 0,084985%  0,086714%| 0,401171% 0,287406%| 0,364547%  0,235061%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 18: Resumo diario dos spreads e do custo em

transacionar

Sk =200Q,|-Co

Ativo CSNA3 CRUZ3 TNLP4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread
27/12/2005 0,172412% 0,114541% 0,466853% 0,573207% 0,132636% 0,382649% 0,285998% 0,395673%
28/12/2005 0,170209% 0,175605% 0,414558% 0,062760% 0,127434% 0,106801% 0,334873% 0,268095%
29/12/2005 0,181381% 0,108079% 0,556842% 0,478224% 0,198042% 0,226183% 0,304700% 0,321411%
2/1/2006 0,192399% 0,146569% 0,725489% 0,479203% 0,163520% 0,130015% 0,335229% 0,232195%
3/1/2006 0,129401% 0,125520% 0,627611% 0,547467% 0,111569% 0,135241% 0,314124% 0,127985%
4/1/2006 0,149502% 0,135552% 0,659111% 0,393561% 0,127892% 0,109764% 0,286612% 0,151639%
5/1/2006 0,161411% 0,101119% 0,624453% 0,593193% 0,125458% 0,072699% 0,243874% 0,193714%
6/1/2006 0,174273% 0,068169% 0,391351% 0,266265% 0,137287% 0,128829% 0,325959% 0,247159%
9/1/2006 0,154584% 0,163513% 1,105375% 0,545832% 0,131222% 0,076909% 0,418053% 0,172769%
10/1/2006 0,176001% 0,122946% 0,778903% 0,467801% 0,112488% 0,156281% 0,364339% 0,322131%
11/1/2006 0,139942% 0,066895% 0,672647% 0,938419% 0,112420% 0,092380% 0,292428% 0,264936%
12/1/2006 0,159922% 0,067341% 0,630755% 0,371752% 0,116875% 0,117342% 0,285872% 0,172103%
13/1/2006 0,174906% 0,100677% 1,164265% 0,499263% 0,139186% 0,049454% 0,383062% 0,082229%
16/1/2006 0,166063% 0,130500% 0,410953% 0,536093% 0,128974% 0,063597% 0,221247% 0,077596%
17/1/2006 0,185953% 0,235265% 0,268228% 0,577664% 0,138145% 0,126401% 0,605931% 0,304409%
18/1/2006 0,156195% 0,064238% 0,768953% 0,167920% 0,137101% 0,060171% 0,737313% 0,428130%
19/1/2006 0,141396% 0,119278% 0,450007% 0,404230% 0,152945% 0,101666% 0,405527% 0,176786%
20/1/2006 0,234455% 0,177297% 0,692541% 0,211573% 0,159882% 0,125378% 0,398147% 0,221984%
23/1/2006 0,101010% 0,247827% 0,540661% 0,493890% 0,138371% 0,109296% 0,470932% 0,360789%
24/1/2006 0,119556% 0,076140% 0,445131% 0,378399% 0,119094% 0,131710% 0,247678% 0,061374%
26/1/2006 0,114783% 0,060712% 0,555575% 0,109820% 0,131234% 0,118976% 0,268111% 0,224850%
27/1/2006 0,145991% 0,287419% 0,705240% 0,599003% 0,133351% 0,129196% 0,515548% 0,224322%
30/1/2006 0,165569% 0,041168% 0,424871% 0,096645% 0,147481% 0,151140% 0,407590% 0,225528%
31/1/2006 0,428733% 0,129990% 1,001732% 0,444734% 0,432958% 0,148004% 0,391835% 0,697087%
1/2/2006 0,138437% 0,099975% 0,441552% 0,259571% 0,155071% 0,079513% 0,497702% 0,534132%
2/2/2006 0,206341% 0,289495% 0,757971% 0,589064% 0,159808% 0,132717% 0,387780% 0,249219%
3/2/2006 0,269618% 0,112438% 0,918241% 0,185844% 0,176364% 0,156085% 0,345482% 0,184004%
6/2/2006 0,217423% 0,071937% 0,623394% 0,434083% 0,159389% 0,130028% 0,273471% 0,280471%
71212006 0,227764% 0,197209% 0,922223% 0,959430% 0,189774% 0,236885% 0,336648% 0,194677%
8/2/2006 0,234540% 0,128950% 0,947129% 0,646692% 0,157466% 0,060963% 0,557211% 0,480487%
9/2/2006 0,248670% 0,078992% 0,843968% 0,567388% 0,164802% 0,104398% 0,567855% 0,340143%
10/2/2006 0,279692% 0,167494% 0,596263% 0,492411% 0,181080% 0,196417% 0,522957% 0,332501%
13/2/2006 0,245079% 0,179615% 0,466534% 0,387768% 0,165282% 0,013439% 0,530396% 0,315951%
14/2/2006 0,204711% 0,087327% 0,842489% 0,631684% 0,158714% 0,073415% 0,571615% 0,061218%
15/2/2006 0,231273% 0,154548% 0,876682% 0,570276% 0,149316% 0,149275% 0,368112% 0,312660%
16/2/2006 0,164083% 0,108323% 1,080936% 0,553854% 0,131749% 0,121532% 0,431778% 0,312492%
17/2/2006 0,187956% 0,119201% 0,795253% 0,426098% 0,126684% 0,095039% 0,339661% 0,264476%
20/2/2006 0,257234% 0,229601% 0,696385% 0,750448% 0,113035% 0,124758% 0,338983% 0,120848%
21/2/2006 0,214362% 0,143491% 0,948753% 0,793129% 0,126513% 0,133225% 0,436135% 0,358678%
22/2/2006 0,233655% 0,314257% 0,807041% 0,752101% 0,156255% 0,069005% 0,294409% 0,158550%
23/2/2006 0,279075% 0,149350% 1,162926% 0,951423% 0,115865% 0,111148% 0,387480% 0,348834%
24/2/2006 0,214444% 0,199649% 0,808653% 0,430225% 0,151064% 0,108166% 0,358738% 0,229040%
1/3/2006 0,210357% 0,177321% 0,569345% 0,614099% 0,137747% 0,105982% 0,355789% 0,197423%
2/3/2006 0,198625% 0,036510% 0,856329% 0,873986% 0,123351% 0,150993% 0,423541% 0,185553%
3/3/2006 0,194935% 0,245305% 0,841562% 0,217044% 0,148042% 0,143799% 0,462857% 0,371128%
6/3/2006 0,255760% 0,056975% 0,580334% 0,477944% 0,136634% 0,108016% 0,324516% 0,267154%
7/3/2006 0,248451% 0,174323% 0,768692% 0,645341% 0,149439% 0,152722% 0,477164% 0,560970%
8/3/2006 0,272970% 0,158225% 0,871019% 0,678915% 0,191598% 0,129694% 0,416394% 0,300323%
9/3/2006 0,283165% 0,298651% 0,770994% 0,638810% 0,170606% 0,087330% 0,671604% 0,550221%
10/3/2006 0,302318% 0,108128% 0,871062% 0,812460% 0,228368% 0,150718% 0,363969% 0,139960%
13/3/2006 0,229483% 0,087202% 1,128515% 0,587432% 0,200238% 0,177648% 0,602547% 0,247229%
14/3/2006 0,219482% 0,230950% 0,930158% 0,470086% 0,205756% 0,183384% 0,508055% 0,276358%
15/3/2006 0,246888% 0,069391% 0,777732% 0,771813% 0,192898% 0,179513% 0,333979% 0,222781%
16/3/2006 0,326854% 0,343802% 0,632506% 0,695587% 0,178872% 0,212593% 0,373063% 0,165733%
17/3/2006 0,296357% 0,205695% 0,918476% 1,205854% 0,145379% 0,120559% 0,357233% 0,181537%
20/3/2006 0,287127% 0,179209% 0,993588% 0,148276% 0,145627% 0,157823% 0,482384% 0,385411%
21/3/2006 0,180303% 0,099302% 1,013356% 0,371544% 0,231794% 0,234027% 0,610912% 0,396104%
22/3/2006 0,216537% 0,143744% 0,885097% 0,977450% 0,170024% 0,083353% 0,324447% 0,222225%
23/3/2006 0,253160% 0,099287% 0,941549% 0,620622% 0,148387% 0,142267% 0,351331% 0,220873%
24/3/2006 0,272197% 0,215943% 0,653121% 0,446865% 0,190715% 0,163603% 0,483123% 0,369055%
27/3/2006 0,190239% 0,093136% 1,026613% 0,325989% 0,152164% 0,074303% 0,507281% 0,510196%
28/3/2006 0,182654% 0,075453% 0,729157% 0,239463% 0,155862% 0,276518% 0,483394% 0,150012%
29/3/2006 0,212008% 0,225203% 1,127465% 0,078613% 0,176944% 0,185482% 0,465734% 0,371879%
30/3/2006 0,243194% 0,117633% 0,689420% 0,204374% 0,181670% 0,126069% 0,504116% 0,288478%
31/3/2006 0,183755% 0,113760% 0,381740% 0,196818% 0,195592% 0,144216% 0,573076% 0,250055%
3/4/2006 0,167305% 0,152637% 0,532487% 0,485930% 0,149528% 0,126223% 0,561532% 0,453941%
4/4/2006 0,200775% 0,163982% 0,420457% 0,491160% 0,123539% 0,061393% 0,526396% 0,310773%
5/4/2006 0,246961% 0,208095% 0,440025% 0,275640% 0,158033% 0,049646% 0,489212% 0,469728%
6/4/2006 0,200506% 0,153090% 0,633652% 0,663564% 0,153747% 0,221759% 0,483162% 0,120005%
71412006 0,187387% 0,133300% 0,707300% 0,656039% 0,174710% 0,177206% 0,368968% 0,145147%
10/4/2006 0,252613% 0,229288% 1,183512% 0,435670% 0,172730% 0,137716% 0,432334% 0,332072%
11/4/2006 0,242398% 0,450947% 0,766648% 0,404700% 0,158819% 0,167434% 0,316180% 0,184975%
12/4/2006 0,213866% 0,135318% 0,645453% 0,255798% 0,122264% 0,067682% 0,473018% 0,242869%
13/4/2006 0,231057% 0,183479% 1,074832% 0,556079% 0,152456% 0,173501% 0,969139% 0,356613%
17/4/2006 0,246373% 0,147551% 1,146274% 0,402228% 0,166672% 0,116110% 0,725719% 0,542643%
18/4/2006 0,187398% 0,052792% 0,483706% 0,204071% 0,164653% 0,133039% 0,427809% 0,110537%
19/4/2006 0,235243% 0,080419% 0,662005% 0,612437% 0,159521% 0,043734% 0,467578% 0,328586%
20/4/2006 0,165462% 0,101628% 0,913874% 0,645543% 0,160256% 0,131609% 0,787352% 0,792737%
241412006 0,221332% 0,040889% 0,697080% 0,922485% 0,151430% 0,137850% 0,392443% 0,598369%
25/4/2006 0,202568% 0,175107% 0,568359% 0,226461% 0,142448% 0,107339% 0,381400% 0,204047%
26/4/2006 0,192491% 0,165362% 0,656454% 0,574169% 0,166100% 0,060092% 0,444683% 0,147132%
271412006 0,193465% 0,111223% 0,854012% 0,741186% 0,215849% 0,217884% 0,335052% 0,207115%
28/4/2006 0,216000% 0,101699% 0,464200% 0,225915% 0,205295% 0,147003% 0,427495% 0,362590%
2/5/2006 0,180428% 0,297009% 0,589024% 0,257890% 0,139444% 0,119565% 0,478069% 0,481001%
Média 0,210010%  0,149252%| 0,738282%  0,499461%| 0,158202% 0,131351%| 0,432565% 0,288748%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 19: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Srar =200, /-Co Pf‘é
t-1 t
Ativo TMCP4 TLPP4 TCSL4 TRPL4
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread
27/12/2005 0,382092% 0,163099% 0,332399% 0,185704% 0,262798% 0,086764% 0,617856% 0,442824%
28/12/2005 0,333588% 0,245141% 0,389638% 0,144889% 0,290915% 0,286046% 0,771511% 0,519310%
29/12/2005 0,325633% 0,359253% 0,607091% 0,525279% 0,360778% 0,704346% 0,880238% 0,377550%
2/1/2006 0,426328% 0,108671% 0,721732% 0,101481% 0,484814% 0,323167% 0,533795% 0,249230%
3/1/2006 0,353435% 0,284478% 0,414594% 0,129323% 0,354706% 0,189313% 0,489234% 0,149096%
4/1/2006 0,259448% 0,077019% 0,250484% 0,143547% 0,376376% 0,313345% 0,385862% 0,131211%
5/1/2006 0,417328% 0,340791% 0,285835% 0,157444% 0,343943% 0,061070% 0,345105% 0,357921%
6/1/2006 0,570133% 0,709160% 0,346913% 0,157796% 0,265750% 0,167006% 0,298403% 0,105485%
9/1/2006 0,551312% 0,490293% 0,523416% 0,555408% 0,358624% 0,361093% 0,688367% 0,111878%
10/1/2006 0,532674% 0,871401% 0,416712% 0,100743% 0,370741% 0,344279% 0,569436% 0,197370%
11/1/2006 0,270321% 0,115513% 0,325370% 0,137741% 0,261132% 0,214541% 0,373579% 0,170900%
12/1/2006 0,484824% 0,362012% 0,486705% 0,163716% 0,358939% 0,345802% 0,521823% 0,372230%
13/1/2006 0,359565% 0,232564% 0,400534% 0,189451% 0,348426% 0,156990% 0,827659% 0,613157%
16/1/2006 0,369656% 0,313029% 0,297515% 0,026978% 0,761232% 0,381825% 0,495047% 0,625199%
17/1/2006 0,383938% 0,315368% 0,523779% 0,346699% 0,362081% 0,364256% 0,471374% 0,203555%
18/1/2006 0,436686% 0,555451% 0,468652% 0,221443% 0,337787% 0,240072% 0,822053% 0,442116%
19/1/2006 0,432522% 0,257733% 0,483532% 0,048063% 0,283427% 0,090476% 0,480767% 0,226777%
20/1/2006 0,613782% 0,262377% 0,359555% 0,174436% 0,321772% 0,261510% 0,692473% 0,471026%
23/1/2006 0,379530% 0,296992% 0,720831% 0,363100% 0,362090% 0,269031% 0,583200% 0,150542%
24/1/2006 0,447136% 0,131285% 0,399372% 0,043500% 0,229891% 0,043788% 0,338334% 0,255532%
26/1/2006 0,455892% 0,392078% 0,369546% 0,229790% 0,249536% 0,209670% 0,596847% 1,007162%
27/1/2006 0,465181% 0,371017% 0,570260% 0,626386% 0,490963% 0,379856% 0,642436% 0,601413%
30/1/2006 0,304360% 0,217753% 0,565144% 0,311185% 0,347680% 0,577597% 0,773432% 0,372339%
31/1/2006 0,317729% 0,188060% 0,454824% 0,133811% 0,328005% 0,254487% 0,366069% 0,462414%
1/2/2006 0,354505% 0,268237% 0,399211% 0,216299% 0,278249% 0,496737% 0,612501% 0,346769%
2/2/2006 0,413229% 0,208027% 0,597278% 0,378388% 0,305764% 0,166231% 0,570337% 0,053181%
3/2/2006 0,455416% 0,334963% 0,773945% 0,136529% 0,246506% 0,259265% 0,470076% 0,128892%
6/2/2006 0,354530% 0,389030% 0,532847% 0,536722% 0,264227% 0,210927% 0,333333% 0,167388%
71212006 0,437879% 0,469245% 0,579359% 0,346352% 0,281409% 0,219678% 0,389810% 0,121588%
8/2/2006 0,362597% 0,038443% 0,791158% 0,763515% 0,279266% 0,265739% 0,641280% 0,295383%
9/2/2006 0,572884% 0,570491% 0,757340% 0,245144% 0,294828% 0,134202% 0,510234% 0,239111%
10/2/2006 0,544942% 0,530757% 0,722659% 0,485905% 0,306617% 0,228345% 0,677295% 0,622048%
13/2/2006 0,763651% 0,289395% 0,500804% 0,101540% 0,332548% 0,209570% 0,764018% 0,363005%
14/2/2006 0,402161% 0,086899% 0,332279% 0,228831% 0,294435% 0,232843% 0,761797% 0,423400%
15/2/2006 0,337187% 0,351197% 0,391614% 0,192107% 0,254660% 0,188793% 0,442245% 0,337475%
16/2/2006 0,442038% 0,369341% 0,524739% 0,171697% 0,325476% 0,215798% 0,571792% 0,363162%
17/2/2006 0,528519% 0,561888% 0,416066% 0,158615% 0,302513% 0,178673% 0,479487% 0,255389%
20/2/2006 1,021953% 0,870029% 0,943782% 0,245114% 0,369114% 0,370076% 0,725538% 0,335281%
21/2/2006 0,488785% 0,543573% 0,687154% 0,030381% 0,256749% 0,094027% 0,668983% 0,236537%
22/2/2006 0,470035% 0,255740% 0,469594% 0,518520% 0,264742% 0,185796% 0,702247% 0,138535%
23/2/2006 0,281342% 0,324377% 0,381496% 0,166123% 0,295089% 0,125898% 0,443572% 0,396117%
24/2/2006 0,440776% 0,411858% 0,373842% 0,208347% 0,342068% 0,034926% 0,489519% 0,338218%
1/3/2006 0,509163% 0,223971% 0,301612% 0,315524% 0,321704% 0,263238% 0,560768% 0,272055%
2/3/2006 0,474315% 0,235744% 0,296962% 0,186109% 0,350408% 0,326825% 0,310829% 0,376170%
3/3/2006 0,369664% 0,345128% 0,519146% 0,161832% 0,227204% 0,162234% 0,279367% 0,249544%
6/3/2006 0,329746% 0,155884% 0,668978% 0,490413% 0,328566% 0,216194% 0,333210% 0,257292%
7/3/2006 0,365616% 0,273305% 0,704577% 0,381323% 0,329768% 0,056202% 0,442595% 0,328382%
8/3/2006 0,385200% 0,252425% 0,947401% 0,584529% 0,342425% 0,348969% 0,453046% 0,138711%
9/3/2006 0,498731% 0,391192% 0,714302% 0,272768% 0,346126% 0,179107% 0,644482% 0,352721%
10/3/2006 0,511637% 0,347853% 0,651467% 0,505049% 0,268037% 0,159628% 1,175985% 0,235330%
13/3/2006 0,369491% 0,175685% 0,722705% 0,604460% 0,259349% 0,353136% 0,621018% 0,183859%
14/3/2006 0,432370% 0,399386% 0,731905% 0,460316% 0,299332% 0,243523% 0,612163% 0,356012%
15/3/2006 0,402331% 0,332005% 0,481994% 0,530278% 0,310644% 0,202217% 0,428724% 0,298723%
16/3/2006 0,392455% 0,403683% 0,686807% 0,377953% 0,345916% 0,286761% 0,410707% 0,125651%
17/3/2006 0,355025% 0,216830% 0,551219% 0,323347% 0,305469% 0,352205% 0,644704% 0,197277%
20/3/2006 0,341490% 0,304571% 0,517471% 0,744705% 0,253447% 0,118024% 0,819937% 0,520909%
21/3/2006 0,450297% 0,322065% 0,750277% 0,418240% 0,257496% 0,244197% 0,612877% 0,243841%
22/3/2006 0,433056% 0,311579% 0,627203% 0,746400% 0,288803% 0,195471% 0,468898% 0,183479%
23/3/2006 0,377786% 0,228316% 0,563841% 0,273738% 0,288446% 0,235656% 0,738835% 0,384815%
24/3/2006 0,333530% 0,372481% 0,423166% 0,488518% 0,280795% 0,192103% 0,953556% 0,872084%
27/3/2006 0,433520% 0,304559% 0,537658% 0,495884% 0,248752% 0,207142% 0,596955% 0,253294%
28/3/2006 0,381471% 0,429679% 0,592812% 0,275748% 0,285932% 0,381007% 0,529925% 0,351150%
29/3/2006 0,434671% 0,376351% 0,520259% 0,242908% 0,217024% 0,269164% 0,490574% 0,156949%
30/3/2006 0,403819% 0,272690% 0,594841% 0,373049% 0,296906% 0,288958% 0,688386% 0,326108%
31/3/2006 0,415118% 0,256856% 0,523404% 0,417366% 0,248903% 0,185212% 0,609997% 0,296962%
3/4/2006 0,454350% 0,274811% 0,435042% 0,364452% 0,224875% 0,235373% 0,446078% 0,410497%
4/4/2006 0,388463% 0,340058% 0,372235% 0,115549% 0,246251% 0,304190% 0,311838% 0,205400%
5/4/2006 0,418178% 0,448796% 0,419293% 0,676128% 0,279022% 0,359770% 0,434097% 0,094297%
6/4/2006 0,371435% 0,287545% 0,643436% 0,397088% 0,236107% 0,181917% 0,350472% 0,302813%
7/4/2006 0,416162% 0,389948% 0,663035% 0,349421% 0,249949% 0,173436% 0,359735% 0,143121%
10/4/2006 0,343600% 0,280087% 0,529676% 0,146059% 0,266583% 0,310026% 0,595876% 0,372831%
11/4/2006 0,444801% 0,241646% 0,636593% 0,218488% 0,212036% 0,238383% 0,429146% 0,270604%
12/4/2006 0,340928% 0,296430% 0,464817% 0,111044% 0,268444% 0,425918% 0,472298% 0,442808%
13/4/2006 0,605646% 0,336726% 0,792512% 0,198457% 0,450557% 0,822379% 0,892157% 0,506907%
17/4/2006 0,361155% 0,384939% 0,727715% 0,370886% 0,373145% 0,495795% 0,501849% 0,420234%
18/4/2006 0,529836% 0,535699% 0,390765% 0,188371% 0,357843% 0,519653% 0,301521% 0,318938%
19/4/2006 0,429661% 0,531515% 0,438791% 0,145053% 0,315937% 0,291175% 0,350766% 0,431212%
20/4/2006 0,370763% 0,143673% 0,674606% 0,253229% 0,274100% 0,349502% 0,403012% 0,350362%
24/4/2006 0,408970% 0,307432% 0,411847% 0,122015% 0,349659% 0,305852% 0,453543% 0,250924%
25/4/2006 0,364378% 0,252598% 0,350282% 0,195777% 0,332886% 0,418026% 0,435230% 0,333615%
26/4/2006 0,410601% 0,116344% 0,417860% 0,185528% 0,398390% 0,306583% 0,332790% 0,156580%
27/4/2006 0,368322% 0,383815% 0,525689% 0,241021% 0,390743% 0,405089% 0,488919% 0,375354%
28/4/2006 0,373506% 0,289450% 0,338466% 0,254641% 0,338498% 0,297833% 0,279127% 0,172260%
2/5/2006 0,340492% 0,260834% 0,550778% 0,358892% 0,433312% 0,444381% 0,396579% 0,345818%
Média 0,424848%  0,328198%| 0,527417%  0,296555%| 0,315553% 0,271385%| 0,541447% 0,317186%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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Tabela 20: Resumo diario dos spreads e do custo em  transacionar Sk =200, /-Co P7t =t @
t-1 t
Ativo UBBR11 USIM5 VCPA4 VALES5
Media Media Media Media
Data Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII Retorno SRoII
Spread Spread Spread Spread

27/12/2005 0,276181% 0,294154% 0,166963% 0,112958% 0,327762% 0,037272% 0,070398% 0,065753%
28/12/2005 0,273054% 0,364878% 0,130419% 0,089537% 0,384089% 0,136770% 0,089034% 0,019321%
29/12/2005 0,295230% 0,184248% 0,114272% 0,018615% 0,703230% 0,729206% 0,081118% 0,090392%
2/1/2006 0,347070% 0,188581% 0,160675% 0,255255% 0,486324% 0,485698% 0,071529% 0,064230%
3/1/2006 0,265963% 0,346900% 0,127065% 0,110993% 0,261905% 0,250917% 0,062314% 0,014403%
4/1/2006 0,461996% 0,127796% 0,127026% 0,040475% 0,370506% 0,251263% 0,063658% 0,054003%
5/1/2006 0,226521% 0,216498% 0,113700% 0,170259% 0,303171% 0,191143% 0,068321% 0,003023%
6/1/2006 0,260879% 0,156793% 0,125362% 0,067631% 0,384420% 0,044946% 0,071959% 0,029213%
9/1/2006 0,313284% 0,183816% 0,206970% 0,118732% 0,385039% 0,342236% 0,062188% 0,049557%
10/1/2006 0,266160% 0,364603% 0,182190% 0,178340% 0,368357% 0,173041% 0,073041% 0,046309%
11/1/2006 0,234276% 0,071862% 0,148585% 0,135677% 0,378143% 0,265059% 0,060600% 0,058114%
12/1/2006 0,245434% 0,258425% 0,152682% 0,052403% 0,430188% 0,229443% 0,074703% 0,018906%
13/1/2006 0,262314% 0,233306% 0,205744% 0,113985% 0,252550% 0,221036% 0,079866% 0,057302%
16/1/2006 0,278202% 0,123282% 0,156922% 0,144818% 0,324236% 0,365059% 0,063497% 0,060468%
17/1/2006 0,278342% 0,136494% 0,189040% 0,158844% 0,358714% 0,226743% 0,074024% 0,100189%
18/1/2006 0,262733% 0,260336% 0,203854% 0,110364% 0,334943% 0,061082% 0,074724% 0,068872%
19/1/2006 0,167155% 0,135493% 0,183196% 0,113952% 0,331323% 0,408848% 0,061398% 0,125586%
20/1/2006 0,239672% 0,158958% 0,167984% 0,154534% 0,358362% 0,306298% 0,085791% 0,075406%
23/1/2006 0,262220% 0,066206% 0,118677% 0,138379% 0,574823% 0,232928% 0,078207% 0,044324%
24/1/2006 0,182467% 0,096694% 0,124994% 0,104341% 0,306448% 0,154608% 0,070507% 0,090571%
26/1/2006 0,235912% 0,056274% 0,128897% 0,158351% 0,319277% 0,393310% 0,064445% 0,100593%
27/1/2006 0,275240% 0,172340% 0,167039% 0,241231% 0,375471% 0,418236% 0,074110% 0,096789%
30/1/2006 0,211353% 0,107209% 0,163605% 0,095606% 0,468511% 0,319342% 0,073016% 0,040682%
31/1/2006 0,715479% 0,218040% 0,235033% 0,239845% 0,367117% 0,237502% 0,235835% 0,077997%
1/2/2006 0,295993% 0,117686% 0,346067% 0,076953% 0,264759% 0,182145% 0,089978% 0,079347%
2/2/2006 0,245675% 0,166554% 0,238983% 0,031908% 0,353449% 0,402079% 0,073513% 0,096073%
3/2/2006 0,318439% 0,203160% 0,260836% 0,087928% 0,452739% 0,425914% 0,082610% 0,089609%
6/2/2006 0,253983% 0,245697% 0,200685% 0,196874% 0,371326% 0,425408% 0,081302% 0,014517%
7/2/2006 0,294874% 0,168212% 0,201784% 0,114026% 0,331643% 0,202178% 0,079003% 0,057515%
8/2/2006 0,253797% 0,178162% 0,290037% 0,221209% 0,303259% 0,037645% 0,081971% 0,095701%
9/2/2006 0,260811% 0,154458% 0,183682% 0,190776% 0,330646% 0,390760% 0,083294% 0,080757%
10/2/2006 0,298390% 0,096069% 0,233014% 0,079176% 0,235142% 0,181212% 0,097483% 0,165491%
13/2/2006 0,329840% 0,360090% 0,247996% 0,216388% 0,417795% 0,255071% 0,074382% 0,110155%
14/2/2006 0,597793% 0,229128% 0,214174% 0,102199% 0,427918% 0,255463% 0,070405% 0,055547%
15/2/2006 0,263265% 0,170167% 0,236784% 0,199363% 0,289285% 0,008618% 0,080009% 0,038675%
16/2/2006 0,240174% 0,172228% 0,197407% 0,044524% 0,480903% 0,955386% 0,085825% 0,083379%
17/2/2006 0,250200% 0,186870% 0,206886% 0,206142% 0,418374% 0,525589% 0,097224% 0,083707%
20/2/2006 0,356156% 0,272923% 0,206119% 0,048073% 0,844058% 0,596262% 0,063782% 0,029977%
21/2/2006 0,249878% 0,071004% 0,200879% 0,186910% 0,316621% 0,103044% 0,067716% 0,037502%
22/2/2006 0,295431% 0,034220% 0,222971% 0,117949% 0,301979% 0,202465% 0,088641% 0,021125%
23/2/2006 0,329053% 0,171328% 0,245206% 0,091040% 0,435992% 0,769180% 0,092224% 0,052230%
24/2/2006 0,246949% 0,183224% 0,220346% 0,175407% 0,381406% 0,248419% 0,086281% 0,045854%
1/3/2006 0,264593% 0,081948% 0,284066% 0,187468% 0,406818% 0,184514% 0,096270% 0,112693%
2/3/2006 0,245613% 0,232247% 0,166527% 0,115541% 0,409540% 0,184945% 0,084728% 0,050595%
3/3/2006 0,250174% 0,356201% 0,160023% 0,095411% 0,351040% 0,302720% 0,063277% 0,058573%
6/3/2006 0,296276% 0,407047% 0,186321% 0,129451% 0,342752% 0,239544% 0,072968% 0,039404%
7/3/2006 0,275722% 0,238101% 0,157874% 0,221949% 0,468912% 0,459594% 0,065594% 0,041204%
8/3/2006 0,271865% 0,295524% 0,214902% 0,227071% 0,659435% 0,716044% 0,084590% 0,111470%
9/3/2006 0,356879% 0,347952% 0,208403% 0,047646% 0,561704% 0,393851% 0,098086% 0,110021%
10/3/2006 0,286387% 0,325088% 0,212392% 0,226856% 0,575593% 0,580236% 0,105931% 0,053931%
13/3/2006 0,321301% 0,259355% 0,212473% 0,106978% 0,401518% 0,343244% 0,093997% 0,064864%
14/3/2006 0,230795% 0,210108% 0,154050% 0,071641% 0,383600% 0,079342% 0,089648% 0,097947%
15/3/2006 0,354735% 0,348419% 0,189694% 0,022205% 0,413031% 0,584658% 0,080865% 0,032310%
16/3/2006 0,251467% 0,096781% 0,209265% 0,090448% 0,429847% 0,534196% 0,096179% 0,097457%
17/3/2006 0,217529% 0,184936% 0,238921% 0,178606% 0,487782% 0,254053% 0,087380% 0,067110%
20/3/2006 0,276873% 0,183951% 0,243726% 0,111873% 0,440164% 0,342836% 0,082876% 0,064152%
21/3/2006 0,272318% 0,237487% 0,211154% 0,102386% 0,455213% 0,226475% 0,077227% 0,058925%
22/3/2006 0,264779% 0,239054% 0,219467% 0,203447% 0,532239% 0,282410% 0,093350% 0,034214%
23/3/2006 0,270042% 0,242855% 0,267692% 0,223005% 0,356373% 0,219148% 0,100655% 0,049094%
24/3/2006 0,227344% 0,247148% 0,276866% 0,151494% 0,428825% 0,244180% 0,075061% 0,017535%
27/3/2006 0,241707% 0,246800% 0,223106% 0,141055% 0,375333% 0,158608% 0,068144% 0,055276%
28/3/2006 0,225980% 0,194155% 0,181096% 0,032004% 0,348604% 0,336018% 0,064177% 0,062280%
29/3/2006 0,251060% 0,250718% 0,242375% 0,136276% 0,461492% 0,456984% 0,078300% 0,016317%
30/3/2006 0,251884% 0,103305% 0,189304% 0,145244% 0,465846% 0,453476% 0,066822% 0,121838%
31/3/2006 0,262767% 0,163346% 0,113234% 0,081580% 0,345135% 0,187177% 0,091878% 0,056605%
3/4/2006 0,179339% 0,092920% 0,123207% 0,069735% 0,297270% 0,397764% 0,069843% 0,083930%
4142006 0,273619% 0,306708% 0,184339% 0,047862% 0,436892% 0,588323% 0,065952% 0,087195%
5/4/2006 0,192132% 0,156741% 0,165410% 0,130839% 0,262993% 0,077576% 0,085801% 0,032271%
6/4/2006 0,205902% 0,114210% 0,184092% 0,172794% 0,323985% 0,236929% 0,088069% 0,051792%
7/4/2006 0,245111% 0,174024% 0,229038% 0,106644% 0,293374% 0,343343% 0,100358% 0,040460%
10/4/2006 0,284461% 0,295402% 0,204840% 0,121098% 0,392348% 0,342589% 0,084478% 0,057221%
11/4/2006 0,251145% 0,160294% 0,157232% 0,147361% 0,323584% 0,364190% 0,086625% 0,102654%
12/4/2006 0,220645% 0,147634% 0,127191% 0,041290% 0,395973% 0,263102% 0,072212% 0,029773%
13/4/2006 0,260914% 0,152511% 0,198807% 0,243586% 0,386283% 0,222255% 0,107151% 0,047702%
17/4/2006 0,293840% 0,285042% 0,203512% 0,116481% 0,371688% 0,203268% 0,091221% 0,096203%
18/4/2006 0,251964% 0,169501% 0,172844% 0,077991% 0,369038% 0,211831% 0,075925% 0,010583%
19/4/2006 0,239647% 0,194651% 0,180383% 0,130046% 0,321283% 0,360916% 0,082797% 0,086407%
20/4/2006 0,176876% 0,090215% 0,168094% 0,139994% 0,375800% 0,407543% 0,104151% 0,074412%
24/4/2006 0,337238% 0,266205% 0,202037% 0,059775% 0,521983% 0,592112% 0,067519% 0,104181%
25/4/2006 0,296488% 0,450324% 0,146557% 0,076642% 0,331763% 0,246965% 0,074773% 0,052636%
26/4/2006 0,263942% 0,059484% 0,163953% 0,016754% 0,325894% 0,219898% 0,076129% 0,078944%
27/4/2006 0,280605% 0,164064% 0,146810% 0,154670% 0,444826% 0,223531% 0,077173% 0,079786%
28/4/2006 0,261834% 0,498231% 0,196808% 0,138731% 0,385182% 0,397831% 0,074726% 0,011592%
2/5/2006 0,241145% 0,129468% 0,127169% 0,077326% 0,343631% 0,431030% 0,063365% 0,097878%
Média 0,275509%  0,203625%| 0,190476% 0,126562%| 0,394248%  0,316001%| 0,081264%  0,064150%

Fonte: Célculos do autor através da base de dados do Bloomberg
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