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RESUMO

O crescente interesse dos investidores pelo mercado de agdes motiva o
desenvolvimento de técnicas e métodos que visam a maximizagdo do lucro e a minimizagao
do risco de uma carteira. Otimizar uma carteira de investimento significa encontrar a relagao
ideal entre risco e retorno através da distribui¢do ponderada do montante a ser investido entre
as diversas agdes escolhidas para compor a carteira. O presente estudo teve o objetivo de
testar as técnicas de otimizagdo de Markowitz, Sharpe e Beta Neturo e averiguar quais delas
obteria o melhor desempenho em uma simulagdo de investimento, comparando-as,
paralelamente, ao indice Bovespa. O método Beta Neutro foi o Unico que obteve um
desempenho acima do que se tinha como esperado. Ja as técnicas de Markowitz e Sharpe
obtiveram resultados abaixo do que fora estimado, tendo um desempenho pior do que o do
indice Bovespa. Esse fato se deu em fungdo de que a construgdo de carteiras otimizadas gerou
carteiras menos diversificadas em relacdo ao indice, o que aumentou o risco total dos
investimentos. Além disso, a utilizagdo, por ambos os métodos, da estatistica com base em
dados passados servindo como indicador de tendéncia futura, ndo se mostrou efetiva.

ABSTRACT

The investor’s growing interest in the stock market motivates the development of
techniques and methods looking forward to maximizing profits and minimizing risk.
Optimizing a portfélio means to find the ideal relation between return and risk trough the
weighted distribution of the total investment amount among the different chosen stocks. This
study aimed to test the optimization techniques of Markowitz, Sharpe and Beta Neutral and
check, which one of them obtains the best performance during an investment simulation by
also comparing the results with the Bovespa index. The Beta Neural method was the only one
to have a performance that was above what was estimated for it. On the other hand, the
results for both methods, Markowitz and Sharpe, were below what was expected for them
underperforming also, compared to the Bovespa Index. One of the reasons for these last
findings is that the optimization techniques often reduce the diversification of a portfolio,
which increased the total risk of the investments. Another reason was that, both methods used
past data to build statistics and used them as indicators of future trend, which demonstrated
not to be effective.
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1. INTRODUCAO

Um dos objetivos do administrador financeiro, em qualquer ramo, ¢ auxiliar a
empresa no caminho para geracdo de valor. Esse auxilio pode tomar algumas formas, entre
elas a escolha de onde alocar os recursos financeiros excedentes com o intuito de gerar uma
maior rentabilidade. Ele deve encontrar uma solucdo que leve em conta, basicamente, a
relacdo de risco e retorno, visando a minimizagao do primeiro e & maximizacao do segundo.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 4), o investidor pode escolher entre dois
tipos de ativos distintos para investir: ou em ativos reais, caracterizados pelos “ativos
utilizados para produzir bens e servicos”, ou seja, a propria empresa, maquinas, terras, prédios
e conhecimento (que pode ser utilizado para produzir esses bens e servigos); ou em ativos
financeiros, que sdo “reinvidicagdes sobre os ativos reais, ou nos lucros produzidos por eles”,
como investimentos em agdes, aplicagcdes em renda fixa, fundos de investimentos, mercado de
opcdes, derivativos, entre outras diversas alternativas que sdo criadas a cada ano por
profissionais intitulados engenheiros financeiros.

As aplicagcdes em renda fixa, cujos rendimentos tem como as taxas de juros, sdo
consideradas ativos “sem risco”, por oferecerem rendimentos fixos que os bancos sdo
obrigados a pagar periodicamente. Esse tipo de aplicagdo, no Brasil, ainda constitui uma
alternativa que atrai fortemente investidores em funcdo de a taxa bdasica de juros (SELIC)
competir com a taxa de retorno de outros tipos de aplicagdo com risco. A medida que a taxa
SELIC diminui, pode-se observar uma migracdo de investimentos em renda fixa para outros
tipos de aplicagdes.

Desde a criagdo do Comité de Politica Monetéria (Copom), a partir do Plano Real,
que se reune todos os meses para determinar e divulgar as diretrizes macroecondmicas do
pais, entre elas as metas de inflacdo e a taxa SELIC, o Brasil tem passado maior credibilidade
aos investidores internacionais com relagdo a economia do pais, a qual se tornou mais
transparente e previsivel. Por conseqiiéncia disso, o mercado financeiro brasileiro conseguiu
obter um grande desenvolvimento e houve um crescente aumento do nimero de empresas
brasileiras abrindo o seu capital, bem com um crescente interesse do publico pelas aplicagdes
em ativos financeiros que envolvam certo risco. De acordo com a revista Exame de abril de
2007, o indice IBOVESPA, que mensura o desempenho médio das cotacdes do mercado de
acoes brasileiro, marcava 4,335 pontos em 1994 e hoje se encontra em 48,755 pontos, ou

seja, as cotacdoes médias aumentaram dez vezes. Além disso, no mesmo periodo, o nimero de
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empresas que abriu capital aumentou cinco vezes, € o nimero médio de negociagdes por dia,
14 vezes.

Apesar das informagdes otimistas sobre esse tipo de investimento, ¢ sabido que
existe um risco atrelado a ele, que ¢ a probabilidade de o investidor ndo obter o retorno
esperado, o qual € um fator inibidor desse tipo de transagdo para alguns. Por outro lado, trata-
se de um risco que pode ser administrado e reduzido.

A composi¢do do risco total de uma carteira possui uma parcela de risco néo-
sistematico - a probabilidade especifica de uma empresa ndo ser bem sucedida em
determinado periodo; e outra parcela composta de risco sistematico - a probabilidade de o
mercado entrar em uma recessdo, afetando, assim, todas as empresas que compdem esse
mercado. A diversificagdo (investimento em mais de uma acao) diminui o risco especifico das
empresas. Quanto maior for essa diversificagdo menor sera o risco total do investimento, pois
a perda de um setor da economia pode ser compensada com o ganho de outro setor.

O economista Harry N. Markowitz demonstra que o risco ndo-sistematico pode ser
completamente eliminado através da diversificacdo e, a partir de calculos estatisticos, delimita
a fronteira maxima desse risco, que ele chama de fronteira eficiente. Essa fronteira serve de
base para a otimizagdo da carteira de investimento, em outras palavras, uma carteira com o
risco minimizado que produz um retorno maior do que aplicagdes em renda fixa. A partir
disso, surge a idéia de que cada empresa possui um grau de suscetibilidade com relagdo as
mudancgas no mercado, que é mensurado pelo simbolo beta. Willian Sharpe, com o objetivo
de reduzir os dados computacionais dos calculos de Markowitz, utiliza a medida beta para
calcular a sua fronteira eficiente e, entdo, otimizar a sua carteira de investimentos (ELTON, E.
J.; GRUBER, M. J.; BROWN, S. J.; GOETZMANN, 2003, p.127).

Em meio a busca pela eliminagdo do risco de um investimento em agdes, surge o
conceito de Mercado Neutro ¢ Beta Neutro, que visa neutralizar o fator de suscetibilidade das
empresas (beta) com relagdo as alteragdes no mercado, produzindo assim, uma carteira com
risco zero (JACOBS, B.I.,, LEVY , K. N., e STARER, D, 1999, p. 26).

Este trabalho se propde a responder a seguinte questdo: qual desses métodos ¢ mais
eficiente no sentido de auxiliar o administrador financeiro a produzir uma carteira de

investimento de maior rentabilidade e menor risco?



1.1.  JUSTIFICATIVA

A busca por estabelecer a relacdo ideal entre risco e retorno ¢ constante entre os
investidores de acdes. No entanto, ndo existe uma resposta simples para esse dilema. Esse fato
se da, principalmente, porque diminuir o risco € aumentar o retorno de um investimento
implica uma capacidade de prever os eventos futuros que acarretardo os resultados desejados,
o0 que ¢ uma tarefa literalmente impossivel.

Diante do mercado financeiro de agdes, este estudo busca fornecer uma visao pratica
da construcao de carteiras de investimento Otimas fazendo uso de trés métodos diferentes:
Markowitz, Sharpe e Beta Neutro. O estudo possibilitara ao leitor esclarecer as diferencgas
entre essas metodologias, comparando-as com relacdo ao resultado esperado que serad
calculado e o resultado efetivo gerado apos a simulagdo para cada método.

O estudo visa auxiliar toda e qualquer pessoa ou empresa que deseja aprofundar os

seus conhecimentos sobre as teorias de selecao de carteiras de investimentos.



1.2. OBJETIVOS

O presente trabalho visa atingir os objetivos gerais e especificos descritos abaixo.

1.2.1. Objetivo Geral

Avaliar trés métodos para a selecdo de carteiras de investimento e comparar a sua

eficiéncia em gerar retornos em relagdo ao bindmio risco-retorno.

1.2.2. Objetivos Especificos

e Selecionar as agdes que irdo compor as carteiras de investimentos;

e Obter os pregos historicos das acdes selecionadas;

e Encontrar a distribuigdo de pesos 6tima para cada método baseado nos retornos
historicos;

e Comparar os resultados entre os métodos e um indice de mercado.

Esses objetivos serdo alcangados a partir dos métodos que dao titulo a este trabalho.
No segundo capitulo, cada método ¢ analisado em maior profundidade, levando em conta os
principais aspectos e teorias desenvolvidas pelos seus respectivos autores, com énfase aqueles
que serdo, de fato, abordados no presente estudo.

No terceiro capitulo, sdo explicitados os procedimentos metodologicos e, por fim, nos
dois ultimos capitulos encontram-se, respectivamente, os resultados encontrados e as

consideragdes finais.
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2. SELECAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

Harry Markowitz e William Sharpe sdo conhecidos por serem criadores da Moderna
Teoria de Selecdo de Carteiras de Investimentos, o que lhes valeu um prémio Nobel em
economia nos anos noventa. O trabalho desenvolvido por esses dois economistas analisa
questdes tais como a relagdo que existe entre risco e retorno e a diversificagdo como forma de
reduzir o risco total do investimento.

O Beta Neutro ¢ uma ferramenta recente, que “combina a compra de ativos financeiros
desvalorizados com a venda de ativos financeiros supervalorizados de tal forma que neutralize

o impacto do mercado para esse tipo de ativo (FINN, 1998, [s.p.])”.

2.1.  MARKOWITZ — Administra¢ao do Portf6lio

As principais contribuigdes de Markowitz sobre selecdo de carteiras de investimento

sdo analisadas a seguir.

2.1.1. Risco e Retorno

Todo investidor investe em fungdo de uma expectativa de retorno que dificilmente ¢é
possivel de se prever com exatidao. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 13), essa
incapacidade surge em fun¢do de que os retornos reais ou realizados irdo quase sempre se

desviar do retorno estimado no inicio do investimento.
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2.1.1.1. Taxas de Retorno

A taxa de retorno de um investimento em agdes pode ser calculada através da seguinte
formula:

Preco Final — Preco Inicial + Dividendos
Taxa de Retorno = (01)

Preco Inicial

Essa formula tem como resultado o percentual gerado a partir do ganho ou perda em
valor do pre¢o da agdo mais os respectivos dividendos, se houver (BODIE, KANE e

MARCUS, 2007, p. 127).
2.1.1.2.  Retorno Esperado

“Quando se busca quantificar o risco, comega-se pela pergunta: Quais as possiveis
taxas de retorno e qual a sua probabilidade de ocorréncia?” (BODIE, KANE e MARCUS,
2007, p. 131). O retorno esperado de um investimento ¢ a média da distribuicdo das Taxas de

retorno.

E(R) =Y PR (02)

Por exemplo, se uma agdo da empresa A-Star estiver sendo vendida a 23,50 reais. A

partir dos parametros da tabela abaixo, qual a taxa de retorno esperado da a¢ao?

Tabela 1 — Distribui¢do de probabilidade dos retornos esperados da acdo A-Star

Estado da Cenarios | Probabilidade Pre¢o Final da A¢ao | Dividendo
Economia p(s) Anual
Grande 1 0,35 R$ 35 R$ 4,40
Crescimento

Crescimento 2 0,30 RS 27 R$ 4,00
Normal

Recessio 3 0,35 R$ 15 R$ 4,00

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 133)
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As taxas de retorno para cada cenario sao calculadas através da taxa de retorno de

acoes.
Tabela 2 — Aplicagdo da formula dos retornos esperado
Estado da Economia Taxa de Retorno
Grande Crescimento 35-23,50+4.,40=67,65%
23,50
Crescimento Normal 27 —-23,50+4,40=33,61%
23,50
Recessao 15-23.50+4,40=-17.82%
23,50

Logo, o retorno esperado sera a média ponderada dessas taxas de retorno com as suas

respectivas probabilidades.

E(R) = 0,68.(0,35) + 0,34.(0,30) — 0,18.(0,35) = 27,52%

2.1.1.3.  Variancia e Desvio Padrao

Como mencionado anteriormente, os retornos reais irdo quase sempre se desviar dos
retornos esperados. Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 132) explicam que a incerteza em torno
do investimento ¢ uma fun¢do da magnitude das possiveis surpresas que sdo medidas pela
formula da variancia. A varidncia mede a diferencga entre as possiveis surpresas € o retorno
esperado e as pondera de acordo com as suas probabilidades de ocorréncia. Os resultados sdao
somados e elevados ao quadrado para eliminar resultados com sinal negativo, os quais se

somados, poderiam anular resultados com sinal positivo.

P (Ri - E(R))2 (03)

1

2
o =

n
i=

A Variancia possui uma dimensao de porcentagem elevada ao quadrado. Para que se
dé ao risco a mesma dimensao do retorno esperado, utiliza-se o desvio padrdo, que ¢ a raiz

quadrada da Variancia.

oc=No" (04)
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Valendo-se do exemplo anterior, a variancia e o desvio padrao da acdo sao:

Tabela 3 — Retornos esperados, variancia e desvio padrao

Probabilidade de | Taxas de | Retorno Esperado 5
Estado da Economia Ocorréncia Retorno (Média) Pi(Ri ~E(R))
Grande Crescimento 0,35 67,65% 27.52% 5,64%
Crescimento Normal 0,30 33,61% 27,52% 0,11%
Recessao 0,35 -17.82% 27,52% 7,20%

Variancia (¢°) 12,94%

Desvio Padrao (o) 35,98%

2.1.1.4.  Prémio pelo Risco

Se um investidor tivesse de escolher entre dois investimentos distintos, considerando
que todas as condigdes que afetam ambas as a¢des fossem iguais, ele provavelmente buscaria
o investimento com a maior expectativa de retorno. No entanto, ¢ sabido que alcangar um
maior retorno possui um prego — o risco.

Como ja foi visto, existe uma possibilidade de retorno ao se assumir um risco em um
investimento. No entanto, antes de assumir um risco, o investidor deve saber qual a taxa de
retorno de um ativo sem risco — titulos do governo, por exemplo — para ter como pardmetro na
sua analise. Se uma a¢do produz um retorno igual ou inferior ao retorno de um titulo do
governo, ndo hé razdo para o investidor optar pela alternativa com risco. Por outro lado, se o
retorno esperado de uma acdo for superior ao de um titulo do governo, o investidor pode,
entdo, optar por assumir ou ndo o risco para obter tal retorno.

O retorno gerado a mais por um ativo com risco em relagdo a um ativo sem risco €
conhecido como prémio pelo risco (BODIE, KANE ¢ MARCUS, 2007, p. 147).

Portanto, se um portfolio de agdes possui uma probabilidade de gerar 15% de retorno e
titulos do governo geram 7% de retorno, o prémio pelo risco serd a diferenca entre esses dois

valores, ou seja, 8%.
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O grafico abaixo demonstra a relacao da alocagdo de recursos no ativo sem risco € nos
ativos com risco, dado um desejado retorno. A razao entre esses valores d4 origem a uma
linha chamada de Capital Allocation Line (linha de aloca¢ao de capital), cujo angulo de

inclinacdo pode ser calculado através da formula abaixo.

E(rp) - If
g E)-T |
P D )
E(r)
LAC = Linhade
_— Alocag#o de Capital
E(rg) = 15% . .
yzsg};z }Efr.o) -rp=8%
."f = 7% ;:__ o
a
Cp = 22%

Grafico 1 - Linha de alocagéo de capital
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 147)

2.1.1.5. Risco Nao-Sistematico & Risco Sistematico

O Risco total de um investimento ¢ a combinacdo do que se chama de Risco

Sistematico e Risco Nao Sistematico.

Rico Total = Risco Sistematico + Risco Nao-Sistematico (06)

Como explicado anteriormente, o risco nao-sistematico se refere ao risco especifico
da Empresa, isto €, a probabilidade de as operacdes da empresa ndo serem bem sucedidas, ou
ndo gerarem lucro e, por conseqiiéncia, ndo proverem o retorno esperado pelo investidor.

Ja o risco sistematico refere-se as condigdes macroeconomicas que afetam todas as

empresas — uma recessao na economia, por exemplo.
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2.1.1.6.  Diversificagao

E sabido que o investidor, em geral, ndo escolhe entre um ativo e outro, mas sim
busca uma combinagao de ativos. De acordo com a teoria de Markowitz, ¢ possivel eliminar a
parcela de risco ligada as empresas através da compra de mais de uma agdo. Quanto maior for
o numero de agdes dentro de uma carteira, menor serd o efeito do risco especifico das
empresas sobre o investimento, pois a perda de uma a¢do pode ser compensada pelo ganho de
outras agoes. A isso se da o nome de diversificacdo do investimento. O efeito da

diversificacao ¢ demonstrado pelo grafico a seguir.

Risco especifico

/

Risco do
Mercado

n n

A: Risco especifico somente B: Risco especifico e de Mercado

Gratfico 2 — Risco da carteira de investimento como uma
funcdo do nimero de acGes na carteira
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 163)

No entanto, como ¢ possivel observar, existe uma parcela de risco que ndo pode ser
eliminada através da diversificacao, por quanto diz respeito ao risco sistematico sobre o qual

as empresas nao tém controle e sdo afetadas de maneira sistémica.

2.1.2. Fronteira Eficiente

A partir da nogdo de que existe uma parcela do risco total de um investimento em

acoes a qual ndo pode ser eliminada através da diversificacdao, pode-se dizer que existe uma
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fronteira maxima para essa dilui¢ao do risco total. O conceito de fronteira eficiente corrobora

essa idéia e ¢ apresentado abaixo.

2.1.2.1.  Correlagdo entre Dois Ativos com risco

O risco de um portfolio de agdes depende da correlagdo que existe entre os retornos
de cada acdo que compdem a carteira. Em outras palavras, trata-se da tendéncia que existe de
os retornos de cada agdo variarem em conformidade ou em oposicdo (BODIE, KANE e
MARCUS, 2007, p. 165). A Correlagdo ¢ calculada a partir da covariancia. A tabela abaixo
demonstra os calculos necessarios para se chegar a covariancia entre um fundo em ac¢des e um

fundo em bonds.

Covariancia(ra, rg) = Y p(i)[ra(i) — rs][ra(i) — rs] (07)
i=1\_ J

Desvio do Retorno médio

Tabela 4 — Variancia dos retornos para Ac¢des e Bonds

Fundo em Acdes Fundo em Bonds
A B C D E F G H 1 J K L
Desvio da Desvio da
Taxa taxa de Desvio Taxa taxa de Desvio
de Coluna B| Retorno elevado |[Coluna B de Coluna B| retorno elevado |Coluna B
Retorno X em Relagdo ao X Retorno X em Relagao a0 X
Cenario Prob. Coluna C| amédia Quadrado | Coluna F Coluna H| amédia |Quadrado|Coluna F
Recessdo 0,3 -11 -3,3 -21 441 132,3 16 4,8 10 100 30
INormal 0,4 13 5,2 3 9 3,6 6 2,4 0 0 0
Crescimento| 0,3 27 8,1 17 289 86,7 -4 -1,2 -10 100 30
s Retorno A g —
Retorno Esperado (média) = Varilanma Soma' 222.,6 Esperado Var.lanc1a Soma. 60
soma 10 Desvio Pagrao_ = Raiz 14.92 (média) = 6 Desvio Pa_(}réq = Raiz 775
(Variancia) ’ soma (Variancia) ’

Fonte: Bodie, Kane ¢ Marcus (2007, p. 166)

Nesse caso, a covariancia da carteira € calculada através da soma dos desvios das
taxas médias de retorno de fundo em agdes com os desvios das taxas médias de retorno do
fundo em bonds.

O coeficiente de correlagao ¢ dado pela formula abaixo, onde se divide a covariancia
entre as agoes pelos seus respectivos desvios padrao.

Cov (ra,1B)

Coeficiente de correlagdo = pag= —————— (08)
oaOB

17



A tabela a seguir demonstra o calculo de uma correlacao a partir dos dados da tabela

anterior.

Tabela 5 — Covariancia entre retornos de a¢des e bonds

A B C \ D E F
Desvio da Taxa Médio Covariancia

Cenario Probabilidade| Fundo em A¢des | Fundo em Bonds [Produto do Desvio| Col B x Col E

Recessao 0,3 -21 10 -210 -63

Normal 0,4 3 0 0 0

Crescimento 0,3 17 -10 -170 -51

Covariancia = Soma -114

Coeficiente de Correlagdo = Covariancia (ra,Ig)/ca08 -0,99

Fonte: Bodie, Kane ¢ Marcus (2007, p. 167)

Os valores da correlagdo podem variar entre — 1 ¢ + 1. Valores menores do que zero
indicam uma correlagdo negativa, ou seja, se uma agao sobe, a outra segue a tendéncia oposta.
Ja uma correlacdo maior do que zero indica uma correlagdo positiva, o que significa que,
quando uma agdo sobe, a outra também sobe. O grafico abaixo demonstra a relagdo entre as

correlagdes possiveis.

12

Retorno Esperado (%)

4 T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Desvio Padrao (%)

Grafico 3 — Arranjo da oportunidade de investimento
para acdes e bonds para varios coeficientes de correlagédo
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 174)
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E possivel perceber que a correlagdo perfeitamente positiva, ou seja, com valor igual a
+1, forma uma linha reta que liga a opgdo de bonds as e a¢des diretamente. Ja uma correlagdo
perfeitamente negativa, ou seja, com valor igual a — 1, gera duas linhas retas que saem tanto
de acdes quanto de bonds e se encontram no mesmo ponto na linha das ordenadas, indicando
um desvio padrdo igual a zero. Para efeitos de uma diversificagdo eficiente, o ideal ¢ que a
correlagdo entre as opgdes de investimento sejam negativamente correlacionadas visando
eliminar a parcela de risco especifico das empresas. Assim, quando o investidor perde com a
acdo que cai, ¢ compensado pelo ganho da outra agdo que possui comportamento oposto.

Em verdade, ndo existem correlagcdes perfeitamente negativas ou positivas, mas

posigdes intermediarias, que formam desenhos curvilineos, como mostra o grafico acima.

2.1.2.2.  Trés regras para dois ativos com risco

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 169), as propriedades do portfolio sdo
determinadas a partir das trés regras a seguir, as quais aplicam as regras da estatistica que

governam combinagdes de varidveis aleatorias.

Regra 1: A taxa de retorno do portfélio ¢ a média ponderada dos retornos dos seus

componentes, como as proporgdes do investimento expressos cOmo pesos.

p = Wgl's + Wal'a (09)

Regra 2: A taxa de retorno esperada do portfolio é a média ponderada dos retornos dos
seus componentes, como as mesmas proporcoes do investimento do portfélio expressos como

pesos.

E(rp): WBE(I’B)+ WsE(I’s) (10)

Regra 3: A variancia da taxa de retorno do portfolio de dois ativos com risco ¢ dada
por:
op” = (Wgog)” + (Wash)” + 2(WsGs)(WAGA) Pas (11)
sendo, pap 0 coeficiente de correlagdao entre os retornos dos fundos em agdes e em
bonds.
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2.1.2.3.  Otimizag¢ao de uma carteira com risco com um ativo sem risco

A otimizagdo de uma carteira passa pela determinag¢do dos pesos ou da representacao
que cada componente da carteira terd, como por exemplo, 20% do capital em titulos do
governo e 80% em agdes. O calculo do peso que otimiza o fundo ¢ dado pela formula abaixo.
Nela calcula-se 0 peso de um dos componentes — neste caso o bond — que depois sera

subtraido de 1 para se ter o valor do peso do outro componente, no caso, as acdes. A letra w

vem da palavra em inglés weigth, que simboliza o peso do componente.

Wg =

[E(rs)- rf] os° — [E(ra) — If] Ge0aPEA

[E(rg)— rf] oa” + [E(ra) — ] o8” — [E(rs)— It + E(ra) — {|oeCAPBA

(12)

A tabela abaixo demonstra diversas distribuigoes de pesos entre agdes e bonds e

encontra o peso que maximiza o retorno esperado, que, o caso, ¢ 8,68%, bem como o desvio

padrdo, que ¢ 17,96%.

Tabela 6 — Arranjo das oportunidades de investimento

1 A B C D E
2 E(ra) E(rs) It oA O
3 10.00 6.00 5.00 25.00 12.00
Desvio Padrao da h:;:lﬁféo
4 e @inasis Retorno Esperado carteira para uma com aliaxa
Peso em Bonds da Carteira dada correlagdo de .
02 .hvre de
risco a 5%
5 W We Elw) = c;l*/gzm * Col 0.2 0.2000000
6 - 1.0000 6.0000 12.0000 0.0833333
7 0.1000 0.9000 6.4000 11.5624 0.1210817
8 0.2000 0.8000 6.8000 11.6773 0.1541448
9 0.3000 0.7000 7.2000 12.3292 0.1784377
10 0.3299 0.6701 7.3198 12.6184 0.1838431
11 0.4000 0.6000 7.6000 13.4402 0.1934490
12 0.5000 0.5000 8.0000 14.9081 0.2012335
13 0.6000 0.4000 8.4000 16.6385 0.2043452
14 0.6701 0.3299 8.6802 17.9670 0.2048317
15 0.7000 0.3000 8.8000 18.5583 0.2047603
16 0.8000 0.2000 9.2000 20.6146 0.2037395
17 0.9000 0.1000 9.6000 22.7704 0.2020169
18 1.0000 - 10.0000 25.0000 0.2000000
Peso em Bonds para atingir a Maximizacéo da Inclinagdo da Linha de Alocagao de capital. 0.3299

Fonte: Bodie, Kane ¢ Marcus (2007, p. 173)
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Através da formula da inclinacdo da linha de alocagao de capital a partir da

maximizacao do retorno esperado, encontra-se:

Sp= (8,68 — 5)/17.97 = 0.20

Retorno Esperado (%)
»
(w]

Bonds

o, =17.97%
'4 T T T / ID T T 1
0 5 10 15 20 25 30 35
Desvio Padréo (%)

Griéfico 4 - Linha de alocacédo de capital 6tima com bonds, a¢des e notas do tesouro
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 178)

O ponto 6timo para esses dois ativos financeiros encontra-se no ponto O do grafico.

Nesse ponto, a inclina¢do da linha de alocagdo de capital ¢ maxima.

2.1.2.4.  Correlagdo entre mais de dois ativos com risco

Até o momento foi apresentado o célculo da correlacdo para apenas dois fundos
distintos. No entanto ¢ sabido que o investidor tem a op¢do de escolher entre mais de dois
ativos com risco. Neste caso, a correlagdo passa pela construcdo de uma matriz de correlagao
e covariancia. O desvio padrao e o retorno médio, no caso abaixo, surgem da analise historica

dos retornos anuais.
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Tabela 7 — Arranjo das oportunidades de investimento

Siglas das Desvio
AcOes Retorno  |Padréo
C 46,6 34,8
GE 37,3 25,0
HD 41,8 31,4
INTC 46,0 45,9
INJ 24,6 26,2
IMRK 32,6 31,0
SBC 19,0 28,1
WMT 41,2 314
Matriz de Correlagéo
C GE HD INTC JNJ MRK SBC WMT
C 1,00 0,54 0,26 0,26 0,35 0,29 0,25 0,40
GE 0,54 1,00 0,58 0,26 0,29 0,20 0,34 0,52
HD 0,26 0,58 1,00 -0,09 -0,02 -0,12 0,15 0,58
INTC 0,26 0,26 -0,09 1,00 0,09 0,11 -0,05 -0,02
JNJ 0,35 0,29 -0,02 0,09 1,00 0,58 0,28 0,28
MRK 0,29 0,20 -0,12 0,11 0,58 1,00 0,37 0,12
SBC 0,25 0,34 0,15 -0,05 0,28 0,37 1,00 0,16
WMT 0,40 0,52 0,58 -0,02 0,28 0,12 0,16 1,00
Matriz de Covariancia
C GE HD INTC JNJ MRK SBC WMT
C 1211,55 | 468,81 282,30 419,81 320,52 308,52 239,86 | 440,95
GE 468,81 627,47 451,99 299,86 189,64 158,28 240,96 | 409,29
HD 282,30 451,99 983,39 -133,54 -17,19 -117,25 133,28 566,72
INTC 419,81 299,86 -133,54 | 2106,34 113,73 151,78 -63,77 -34,46
JNJ 320,52 189,64 -17,19 113,73 686,38 473,15 203,37 | 229,77
MRK 308,52 158,28 -117,25 151,78 473,15 961,63 324,53 119,16
SBC 239,86 240,96 133,28 -63,77 203,37 324,53 790,22 140,90
WMT 440,95 409,29 566,72 -34,46 229,77 119,16 140,90 | 987,13

Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 182)

A ponderagdo das covariancias da matriz de covariancia com os pesos que serao
alocados para cada a¢do resulta na variancia do portfélio. Da mesma forma, a ponderagdo dos
retornos anuais de acordo com os pesos alocados para cada agdo resulta no retorno do
portfolio.

As diversas possibilidades de distribui¢do de pesos entre as inimeras acdes do
portfolio resultam em diferentes retornos, diferentes varidncias e, conseqiientemente,
diferentes desvios padrdo do portfolio. Esses resultados geram o grafico curvilineo de

correlacdo entre os ativos, apresentado anteriormente para dois ativos com risco.
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Fronteira Eficiente do Portfélio
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Gréfico 5 - Fronteira eficiente para os ativos financeiros escolhidos
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, [s.p.])

A fronteira eficiente representa a parte superior da curva. O ponto mais a esquerda

dessa curva representa o ponto de minima varidncia, ou seja, a combinacdo dos ativos

escolhidos de forma a ter o risco minimo. A continua¢do da curva para baixo, como mostra o

gréafico, deve ser desprezada, pois aponta combinacdes dos mesmos ativos com menor retorno

para um aumento gradual no risco. A fronteira eficiente significa exatamente o aumento do

retorno para o mesmo aumento no nivel de risco da linha tracejada.

Retorno Esperado

da carteira
Fronteira
E(re) Eficiente para
Ativos com
risco
o
Carteira de ®
minima Ativos
Variancia .. .
ol Individuais

Cp

Desvio Padrao da Carteira

Gréfico 6 — Fronteira eficiente para varios ativos financeiros
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 181)
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2.1.2.5.  Alocacio Otima com mais de dois ativos

A alocagdo Otima, no caso de mais de duas agdes, deve ser definida a partir da
determinagdo dos pesos de cada acdo os quais irdo maximizar esse retorno. Nao ha, nesse
caso, uma formula simples. E preciso utilizar a ferramenta Solver, do software Microsoft
Excel, que encontrard a melhor combinacdo de pesos entre as acdes a partir da matriz de
covariancia para maximizar a férmula (08) da inclinacdo da linha de alocagdo de capital,

também conhecida como Sharpe Measure.

Na proxima secao, sera analisado o modelo de fator tinico desenvolvido por Sharpe.
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2.2. SHARPE — Modelo de Indice Unico

O Modelo de Sharpe objetiva fornecer uma simplificacdo para o modelo de Markowitz

levando em conta um tnico fator, o beta. Esse modelo é analisado na se¢do abaixo.

2.2.1. Fatores

O modelo de indice unico visa estimar os fatores discutidos anteriormente,
caracterizados pelo risco sistematico e pelo risco ndo-sistematico, que afetam o
comportamento das agdes da empresa. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 183), essa
abordagem ganhou popularidade em fun¢ao da sua praticidade. Como se percebe em relacao a
metodologia de Markowitz, existe um grande niimero de calculos até se chegar a selecdo da
carteira 6tima. Por exemplo, se fosse necessario determinar a fronteira eficiente de 100 ativos
financeiros, seria preciso calcular 100 taxas de retorno esperado, 100 variancias, ¢ 100 x 99/2
= 4,950 covariancias. O modelo de indice tnico surgiu para simplificar essa quantidade de
calculos.

Para Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2003, p. 129) um dos motivo por que os
retornos dos titulos demonstram um comportamento correlacionado ¢ a variagdo do mercado,
ou seja, quando o mercado sobe, a maioria das agdes também sobe; quando o mercado desce,
a maioria das agdes também desce. Portanto, a medida dessa correlacdo poderia ser obtida
pela comparacdo do retorno de uma agdo com o retorno de um indice de mercado. O
desenvolvimento dos célculos de Sharpe levou a seguinte expressdo para o retorno médio da

acao.

ﬁi =0t BiF\Tm (13)
Sendo:
aj o retorno esperado do componente,que ¢ independente do desempenho do mercado,
em si uma variavel aleatoria;
Rm a taxa de retorno médio do indice do mercado, ou seja,uma variavel aleatoria; e

i uma constante que mede a variagao esperada de Rjdada uma taxa de Ry,
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A equagdo simplesmente divide o retorno de uma agao em um componente ligado ao
risco especifico da empresa e um componente ligado ao risco sistematico. O 3 ¢ uma medida
de sensibilidade da agcdo com relagdo as variagdes do mercado. Se uma empresa possui um
beta igual a 1, isso significa que o retorno de sua acdo varia na mesma propor¢ao que o indice
do mercado. J4 um beta maior que 1 significa que o retorno da ac¢do varia mais do que a
varia¢do do indice do mercado tanto quando sobe quanto quando desce. Finalmente, um beta

menor que 1 indica que a agdo varia menos do que a variacao do indice de mercado.

A variancia é expressa na equagao abaixo:

6% = BPp0 m+ 2 X 0% (14)
Sendo:
X o peso de cada agdo;
o’ a variancia dos residuos advindos da regressdo estatistica para a estimagdo do beta;
e

i uma constante que mede a variagdo esperada de Rjdada uma taxa de Ry,
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2.2.2. Estimagéo do Beta

Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 185) referem que beta pode ser estimado a partir da
regressao do retorno de uma acdo em relagdo ao retorno do mercado. O resultado dessa
regressao gera um grafico como o exemplificado abaixo, onde a linha horizontal representa o
retorno do indice de mercado, e a linha vertical, o retorno da agdo da empresa. O angulo de

inclinacdo da reta do grafico representa o beta da empresa.

Retorno excedente da DELL

Rop ®

30 o T

20— .
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| | | — Rm
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L ]

Retorno excedente do Mercado

Gréfico 7 — Diagrama de Scatter para a Dell
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 186)

R1 R2 R3 Ra

Graéfico 8 — Varios diagramas de Scatter.
Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2007, p. 187)
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2.2.3. Otimizacdo da Carteira

Da mesma forma que na teoria de Markowitz, € preciso utilizar o Solver do MS Excel
para encontrar a melhor distribui¢do de pesos com o objetivo de maximizar a férmula (08) da
inclinacdo da curva de alocagdo de capital. A diferenca entre um método e outro se encontra
no célculo da variancia e do retorno da acdo. Para a variancia do portfolio, Markowitz se vale
da construgdo de matrizes de correlacdo e covariancia, enquanto Sharpe utiliza os betas em
sua formula. Ja no calculo do retorno, Markowitz utiliza a média historica de cada agao,
enquanto Sharpe multiplica o beta de cada acao pelo retorno médio do mercado e depois o

soma ao componente individual alfa de cada agéo.

Na se¢do a seguir sera analisado o modelo de Beta Neutro que visa eliminar o risco

total do investimento.
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2.3.  BETA NEUTRO

O objetivo dessa modalidade de investimento ¢ neutralizar o fator beta das agdes. Ou
seja, construir uma carteira que gere retorno tanto quando o mercado financeiro esta em alta,
como quando o mercado estd em baixa.

Para Charpin, Frangoise, Lacaze, Dominique (2006, pg. 1), portfolios de acdes de
mercado neutro, usualmente, sdo constituidos de um grande ntimero de agdes com potencial
de alta em posi¢do de compra, denominadas long equity position, e, a0 mesmo tempo, um
mesmo numero em valor monetario de agdes com potencial de baixa em posicao de venda,
chamadas short equity position, de modo que, a exposi¢ao liquida total fica proxima de zero.

Esse processo possui trés etapas: 1) Identificacdo de acdes aplicaveis; 2) Sele¢do das
acoes através de multiplos fatores; 3) Constru¢ao do portfolio através de um otimizador que

estabeleca um pacote com agdes de alto e baixo ranking.

2.3.1. Construindo o modelo de estratégias de mercado neutro

Para exemplificar, suponha um investimento de uma unidade monetaria. O investidor
pode escolher varias opgoes de acdes dentro de um universo de n agdes com risco. Para cada
acao i, o investidor pode obter uma posi¢ao de compra a;> 0, ou uma posi¢ao de venda v; > 0.
A neutralidade do dinheiro resulta em };a; = >ivi, ou seja, o valor das posi¢cdes de compra
iguala-se ao valor das posi¢des de venda. Segundo Charpin, Francoise, Lacaze, Dominique
(2006, pg. 2), na teoria o investidor poderia colocar uma unidade monetéaria em cada posigao,
porém, “na pratica, os corretores de investimento retém uma parte do investimento inicial em
funcdo dos requerimentos do mercado de capitais para posi¢des de venda, tipicamente em
torno de m = 10%”. Por conseguinte, a posi¢cao de compra deve levar em conta esse desconto

da posi¢ao de venda.
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2.3.2. Maximizando o retorno da carteira neutra

Da mesma forma que na metodologia de Markowitz ¢ Sharpe, faz-se uso do Solver,
ferramenta do MS Excel, para encontrar os pesos para compra ¢ para venda que anularao o
fator de mercado beta.

Um beta anulado significa obter um grafico cuja inclinagdo da linha que indica o
efeito do mercado sobre o portfélio € uma linha horizontal paralela a linha das abscissas,
conforme mostra a figura abaixo.

Retorno excedente do Portfélio
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Graéfico 9 — Diagramas de Scatter para um portfélio neutro

Neste caso, o retorno maximo do portfélio é encontrado na intersecgdo alfa; logo, o
que se busca nessa metodologia ¢ maximizar o alfa do portfolio, restringindo o Solver de
forma a zerar o beta do portfolio.

O beta do portfolio sera o beta ponderado de acordo com os pesos de cada ago,

conforme a féormula abaixo.
Bo=Zpiw; (15)

De forma analoga, encontra-se o alfa do portfélio através da ponderagdo dos alfas de

cada acdo e seus respectivos pesos.

Op= Z(Xi Wi (16)

Na se¢do a seguir, sdo analisados os procedimentos metodoldgicos através dos quais

se pretende alcancar os objetivos propostos pelo presente trabalho.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho serd realizado através de uma etapa exploratdria e uma etapa
quantitativa. Primeiramente, serdo levantados os dados sobre os retornos de diversas agdes de
mercado que sdo publicados diariamente em diversas fontes. Em seguida, esses dados serao
trabalhados em planilhas em Excel, de acordo com a necessidade de cada método, extraindo-

se dos resultados as conclusdes cabiveis.

3.1. COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Serdo selecionadas as acdes mais negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo no
ultimo ano de forma a tornar a carteira bem diversificada seguindo os seguintes critérios:
e Volume de negociacao;
e Consisténcia (a a¢do deve aparecer nas Gltimas 4 composi¢des do Indice
Bovespa);
e Diversificacdo (serd permitida apenas uma agdo por empresa a qual devera ser

a de maior volume dessa empresa).

As cotacdes diarias de cada ag¢do da carteira — que serdo obtidas através do software
de andlise financeira Economatica — serdo exportadas para uma planilha em Excel e
organizadas de maneira a facilitar os calculos ja exemplificados na se¢do de revisdo tedrica.

A partir das cotagdes didrias, serdo calculados os retornos diarios de cada acdo. Esses
retornos serdo agrupados em periodos de doze meses, dos quais surgira uma carteira
otimizada para os métodos de Markowitz, Sharpe e Beta Neutro. Os pesos encontrados para
cada a¢do durante o célculo de otimiza¢do serdo usados para simular uma carteira de
investimento durante o més subseqiiente ao do periodo de calculo de otimizacdo. Em seguida,
a janela anula de retornos sera movida para a frente, em um més, e serdo repetidos os calculos
de otimizagdo e a simulagdo do investimento para a carteira no més subseqiiente ao da nova
otimizacao.

A figura abaixo ilustra o método da Janela Movel para os célculos de otimizagao.

31



Linha do Tempo de 1 ano

Janela 1 Il

2131415161 7181911011112

Janela 2

213141516l 708191100 1111211

Janela 3 TS5 61 71 slolt0l 111121 112

Janelad 5161 71 810010 11121 1121 3

Janela 5

56t 7181 91100111121 1121314

Janela6 [eT7TgT9 10l 1121 1121314151

Figura 1 — llustracdo da Janela Movel.

As janelas anuais que servirdo de base para os calculos explicitados acima sao

respectivamente:

e Janela 1: 1/Janeiro/2006 a 31/Dezembro/2006;
e Janela 2: 1/Fevereiro/2006 a 31/Janeiro/2007;
e Janela 3: 1/Margo/2006 a 28/Fevereiro/2007;

e Janela 4: 1/Abril/2006 a 31/Mar¢o/2007,

e Janela 5: 1/Maio/2006 a 30/Abril/2007;

e Janela 6: 1/Junho/2006 a 31/Maio/2007.

3.2. ANALISE DOS DADOS

No total serdo gerados 18 resultados, ou seja, seis otimizacdes para cada método, os
quais dardo origem a um grafico comparativo. Na secdo a seguir sdo apresentados os

resultados.
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4. RESULTADOS

Os resultados encontrados pelo presente trabalho sdo apresentados nesta se¢do. A
comparagdo dos resultados se deu a partir da simulagdo de um investimento que iniciou com
R$ 100.000,00 (cem mil reais) para cada método. Assim, foi possivel verificar o desempenho
de cada método saindo do mesmo ponto de partida. Da mesma forma, os trés métodos tiveram
como base o mesmo grupo de acdes com o objetivo de averiguar como cada método

trabalharia dentro de um universo limitado idéntico para os trés.

4.1. ACOES ESCOLHIDAS

A tabela abaixo mostra as vinte e uma ac¢des que foram escolhidas a partir dos critérios

mencionados na se¢do de procedimentos metodologicos.

Tabela 8 — Empresas escolhidas

Empresa Simbolo
Ambev AMBV4
Aracruz ARCZ6
Brasil BBAS3
Bradesco BBDC4
Braskem BRKMS5
Brasil Telecom BRTO4
Cemig CMIG4
Copel CPLE6
Sid Nacional CSNA3
Eletrobras ELET6
Gerdau GGBR4
Itaubanco ITAU4
Net NETC4
Petrobras PETR4
Sadia S/A SDIA4
Tim Part S/A TCSL4
Telemar TNLP4
Unibanco UBBR11
Usiminas USIMS5
'Vale do Rio Doce VALES
VCP VCPA4
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As empresas descritas na tabela acima estiveram presentes nas ultimas quatro
composi¢des do Ibovespa, que sdo divulgadas quadrimestralmente. Foi possivel encontrar
mais de vinte e uma empresas com essa caracteristica, as quais atuam nos mais diversos
setores da economia brasileira. No entanto, existem algumas empresas que participam da
composi¢ao do indice bovespa com mais de uma agdo, ou ainda duas ou mais empresas do
mesmo ramo que fazem parte dessa composi¢cdo. Neste caso, apenas a agdo com maior
volume da empresa e do ramo foi selecionada. Assim é possivel compor um portfélio de
tamanho razodvel e bem diversificado com o objetivo de eliminar o risco ndo-sistematico,
conforme a teoria de Markowitz.

Outra razdo para se trabalhar com agdes solidas, que permanecem no indice durante
longo periodo de tempo, € a conveniéncia de permanecer com o mesmo portfélio de agdes,

buscando estabelecer a melhor relaciao de pesos entre eles ao longo do tempo.

4.2. DISTRIBUICAO DOS PESOS

Cada método visa encontrar a distribui¢ao de pesos que otimiza a carteira, ou seja,
busca a melhor relagdo entre risco e retorno. Os pesos encontrados por cada uma delas sdo

apresentados e analisados abaixo.

4.2.1. Markowitz vrs. Sharpe

Conforme foi abordado nos capitulos anteriores, o método de Sharpe ¢ uma
simplificagdo do método de Markowitz, portanto era esperado que os resultados para os pesos
de ambos fossem, se ndo iguais, pelo menos semelhantes. As tabelas 5 e 6 mostram a
comparagdo entre 0s pesos encontrados pelos métodos de Markowitz e Sharpe para cada uma
das seis janelas utilizadas no calculo da otimizacao.

Durante todo o periodo utilizado como base de cada janela, percebe-se que, do total de
vinte e uma agdes que foram escolhidas a partir das composicdes do Ibovespa, apenas dez
foram utilizadas em alguma das seis janelas. Na tabela 5, estio demonstrados os resultados

para as trés primeiras janelas.
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Tabela 9 — Distribuicdo dos pesos encontrados por Markowitz e Sharpe — Janelas: 1,2 e 3
Janela 1 Janela 2 Janela 3

Markowitz Sharpe Markowitz Sharpe

Markowitz

Sharpe

AMBV4 |- - - -
24,41%

31,47%
22,70%

34,35%
8,53%

27,39%

CPLE6 |- - - -
12,89% 8,79%

9,10% 4,47%

©O© 0 ~NO O WNBE

[Eny
o

26,21%
100,00%

32,58%
100,00%

23,18%

Total 100,00% 100,00%

Na tabela acima, verifica-se que existe semelhanga com relagdo as agdes que foram

32,57%

100,00%

4,84%

32,129 [

100,00%

escolhidas para compor o portfélio de ambos os métodos. A exce¢do esta na janela 3, onde,

para o método de Sharpe, 1,82% do investimento foi alocado no papel BBAS3,

diferentemente ao método de Markowitz, que ndo alocou nenhum recurso para o mesmo

papel.

Apesar de encontrar semelhancas com relagdo as agdes escolhidas pelos diferentes

métodos, 0 mesmo ndo se pode dizer com relagdo aos pesos distribuidos por cada método

entre as acdes. Em todos os casos houve diferenga entre os pesos encontrados por cada

método.

Tabela 10 — Distribuicéo dos pesos encontrados por Markowitz e Sharpe — Janelas: 4,5¢ 6
Janela 4

Janela 6

Markowitz | Sharpe Markowitz Sharpe
1| AMBV4 - - - 4,41% 5,96%
2| ARCZ6 - - - -
3| BBAS3 - - - -
4] BRTOA4 - - - 20,99% 23,19%
5| CPLES6 - - - 1,86% 6,21%
6 84,39% 85,46% 43,84% 46,40%
7 4,12% 13,32% 13,11% 18,24%
8 I I
9 11,49% 1,23% 15,80% -
ol vePA4 | | I
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

A tabela acima corrobora o mesmo padrao observado na tabela 5. Percebe-se que os
papéis escolhidos por ambos os métodos sdo praticamente os mesmos em todas as janelas

com excecdo da janela 6, onde o método de Markowitz adiciona VALES a carteira e Sharpe

nao distribui nenhum peso para a mesma agao.
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Os retornos esperados e os retornos efetivamente gerados a partir dos pesos

encontrados acima serao analisados nas se¢oes 4.3. ¢ 4.4.

4.2.2. Beta Neutro

Com o objetivo de maximizar o alfa do portfolio e, ao mesmo tempo, obter um
portfolio neutro, encontra-se, conforme tabela 8, a distribuicdo de pesos tanto para compra
quanto para venda de agdes. Durante a utilizagdo do Solver, restringiu-se em 10% o maximo
que poderia ser vendido e 0 maximo que poderia ser comprado de cada acao.

Os resultados com o sinal de (-) representam o percentual de venda a descoberto para a
acdo especifica, e os resultados sem o sinal representam o percentual de compra da agdo

especifica.

Tabela 11 — Distribuicéo de pesos pela metodologia de Beta Neutro
Janela 1 Janela 2 Janela 3 Janela 4 [ 0anelas Janela 6
10,00% 10,00% 10,00%
10,00% 10,00% 10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
10,00% 10,00% 10,00%
-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
-10,00% 4,40% -10,00% 10,00%|
-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% 9,18% 10,00%
10,00%

10,00%

-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
3,40% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
1,15% -10,00% -10,00% -10,00%

-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%

-10,00% -10,00% -10,00%
-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
-10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
UBBR11 -10,00% -10,00% -10,00% -10,00%
-10,00% 10,00% 2,92% -10,00% -10,00%

-10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 7,68%

3,40% 4,40% 1,15% 0,00% 9,18% 7,68%

A 1idéia que envolve esse método € a de que a compra de determinadas acdes sera
efetuada com o dinheiro obtido com a venda a descoberto de outras agdes. Esse processo de
compra e venda pode ter ao final um resultado de desembolso total igual a zero. Isso significa
que o volume de compra iguala-se ao volume de vendas. Se o somatdrio entre o que for
comprado e vendido ndo se igualar a zero, o excedente gerado significara um desembolso ou

um embolso de dinheiro para o investidor.
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Na tabela 8, observa-se que, na quarta janela, o somatério entre compra e venda
iguala-se a zero. Logo, nesse periodo ndo houve desembolso do investidor para montar o seu
portfolio. No entanto, nas demais janelas, observa-se que o investidor teve de desembolsar
3,4% do total do seu investimento para comprar papéis GGBR4. Da mesma forma ele teve de
desembolsar 4,4% em BRTO4, 1,5% em ITAU4, 9,18% em CMIG4 e 7,68% em VCPA4
durante as janelas 2, 3, 5 e 6 respectivamente.

Esses valores diferenciados representam o percentual que o investidor deverd
desembolsar. Os retornos gerados por todos os métodos a partir dos pesos encontrados sao
analisados a seguir.

Como foi explicado no inicio desta secdo, para todos os métodos foi feita uma
simulacdo de investimento com o valor inicial de R$ 100.000,00 (cem mil reais). A partir dos
pesos encontrados, constata-se que, para o método beta neutro, do total de R$ 100.000,00
(cem mil reais) o investidor s6 precisara desembolsar as quantias encontradas nos percentuais
descritos acima para as janelas 1, 2, 3, 5 e 6. O restante do investimento ¢ aplicado em renda
fixa. Logo, o retorno total para o portfélio com beta neutro ¢ uma combinacido entre o
resultado gerado pelo investimento feito na compra e venda a descoberto e o retorno da

aplicacdo do restante do montante em renda fixa.

4.3. RETORNOS ESPERADOS

Cada método encontrou, para cada uma das seis janelas, uma distribuicdo de pesos
entre as acdes que otimizariam a sua carteira de investimento para as informagdes historicas
enquadradas em cada janela. Para este estudo, foi considerado que os retornos médios
historicos encontrados serviriam como um indicador de tendéncia e apostou-se que a
distribuicao dos pesos encontrados por cada método com base nos dados passados serviria
para um portfolio construido para o més subseqiiente ao da otimizagao.

Esses resultados foram colocados em contraste com o desempenho de outras trés
formas de aplica¢do: o Indice Bovespa, um portfolio que possui pesos iguais para todas as

vinte e uma ac¢odes e uma aplicacdo de renda fixa.
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Tabela 12 — Retornos médios esperados anualizados por método.

Retornos médios Aplicacao
esperados Bancaria a
anualizados Ibovespa Pesos Iguais Markowitz Sharpe Beta Neutro 10% a.a.
Janela 1 37,79% 42,70% 72,78% 70,76% 10,65% 10%
Janela 2 20,25% 24, 77% 56,40% 55,85% 11,04% 10%
Janela 3 17,68% 17,98% 66,08% 72,00% 10,31% 10%
Janela 4 25,46% 26,07% 79,62% 80,06% 10,00% 10%
Janela 5 25,77% 30,50% 73,58% 74,67% 11,73% 10%
Janela 6 48,40% 54,83% 93,62% 93,69% 11,42% 10%

Com base nos retornos anuais encontrados para as seis janelas a partir do calculo de

otimizagdo para os métodos de Marokowtiz, Sharpe e Beta Neutros, foi gerada a tabela

abaixo, que contéa a estimativa da geracdo de retorno nos meses em que seria aplicado o teste

real.

Os retornos esperados para o Indice Bovespa foram baseados nas médias encontrados

em cada janela. Os retornos esperados para o portfolio de pesos iguais tiveram como base a

utilizacao das matrizes de correlacdo e covariancia que serviram para o método de Markowitz,

alocando-se pesos idénticos para todas as vinte e uma agdes do portfolio, ou seja, 0,476%.

Tabela 13 — Projecao do desempenho com base nos retornos esperados por método.

Geragdo de

Retorno esperado

Markowitz

Beta Neutro

Aplicagéo

Bancéria a 10%

a.a.

Inicio: 1/1/2007

Ibovespa
100.000,00

Pesos Iguais

100.000,00

100.000,00

100.000,00

100.000,00

100.000,00

31/1/2007

102.707,08

102.572,43

104.890,05

104.338,16

100.887,30

100.759,30

28/2/2007

104.297,70

104.206,87

109.066,48

108.078,11

101.813,52

101.524,36

30/3/2007

105.722,19

105.444,66

114.005,13

112.831,52

102.689,69

102.295,23

30/4/2007

107.739,48

107.204,08

119.985,91

118.223,15

103.547,71

103.071,96

31/5/2007

109.817,85

109.261,99

125.904,05

123.573,93

104.554,99

103.854,58

29/6/2007

113.490,09

112.727,49

133.379,87

130.230,60

105.546,30

104.643,15

Retorno

13,49%

12,73%

33,38%

30,23%

5,55%

4,64%

O Grafico

tabela acima.

R$ 140.000,00

Resulatodos Esperados

R$ 135.000,00

R$ 130.000,00

R$ 125.000,00

R$ 120.000,00

R$ 115.000,00

R$ 110.000,00

Valores

R$ 105.000,00

R$ 100.000,00

R$ 95.000,00

Ibovespa
Pesos Iguais

—k—Markowitz

~—Sharpe
Beta Neutro
Aplicagdo Bancéria a 10% a.a.

R$ 90.000,00

R$ 85.000,00

R$ 80.000,00

Inicio: 1/1/2007 31/1/2007

28/2/2007

30/3/2007
Periodo

30/4/12007 31/5/2007

29/6/2007

Gréfico 10 — Comparacgéo mensal dos desempenhos esperados por método.

abaixo mostra, de forma ilustrativa, os desempenhos esperados conforme a
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O grafico 10 demonstra uma expectativa de manuten¢ao da tendéncia média de acordo
com os resultados encontrados nos calculos para cada uma das seis janelas. Neste caso, o
método de Markowitz teria obtido maior eficacia diante dos demais métodos, chegando a um
retorno total, ao final do periodo, de 33,38%. A expectativa de retorno para o método de
Sharpe aparece logo atrés, atingindo um retorno de 30,23%. A expectativa para o método do
beta neutro segue uma tendéncia levemente acima da taxa livre de risco, atingindo 5,5% ao

final do periodo.

4.4. RESULTADOS OCORRIDOS

Os pesos encontrados por cada método foram utilizados para simular a carteira de
investimento nos meses subseqiientes aos periodos de calculo de otimizagdo. A tabela abaixo
demonstra os resultados da simulagdo dos trés métodos comparados entre si e comparados ao

desempenho do Ibovespa do portfélio de pesos iguais e da aplicagdo bancaria.

Tabela 14 — Retornos mensais gerados durante o periodo de simulagéo por metodologia

Aplicacao
Bancaria a 10%
Ibovespa Pesos Iguais Markowitz Sharpe Beta Neutro a.a.
Inicio: 1/1/2007 R$ 100.000,00 [ R$ 100.000,00 [ R$ 100.000,00 | R$ 100.000,00 | R$ 100.000,00 [ R$ 100.000,00

31/1/2007( R$ 100.377,76 | R$ 100.055,09 | R$  99.044,20 [ R$  97.214,03 | R$ 102.919,79 | R$ 100.836,65
28/2/2007| R$  98.69359 | R$  97.687,36 | R$  99.045,08 | R$  96.436,71 | R$ 105.992,74 | R$ 101.559,34
30/3/2007( R$  102.992,83 | R$ 102.234,51 | R$ 102.223,77 [R$  99.476,29 | R$ 105.812,31 | R$ 102.449,68
30/4/2007( R$ 110.080,27 | R$ 110.990,50 | R$ 113.918,27 [R$ 111.091,31 | R$ 105.960,52 | R$ 103.265,84
31/5/2007 R$ 117.527,49 | R$ 118.978,72 | R$ 121.140,37 [R$ 118.532,87 | R$ 108.117,47 | R$ 104.171,14
29/6/2007| R$  122.303,42 | R$ 123.906,14 | R$ 120.433,06 [ R$ 118.124,45 | R$ 106.657,99 | R$ 105.001,02
Retorno 22,30% 23,91% 20,43% 18,12% 6,66% 5,00%

O Grafico abaixo mostra, de forma ilustrativa, os desempenhos ocorridos, de fato,

conforme a tabela acima.
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Resultados Obtidos

R$ 130.000,00
Ibovespa
R$ 125.000,00 Pesos Iguais
—&— Markowitz
R$ 120.000,00 Sharpe
Beta Neutro
R$ 115.000,00 o o
” Aplicacédo Bancariaa 10% a.a.
S R$110.000,00
[h4
=
@ R$105.000,00 /
[%]
o T
2 R$10000000 \‘—‘/
>
R$ 95.000,00
R$ 90.000,00
R$ 85.000,00
R$ 80.000,00

Inicio: 1/1/2007 31/1/2007 28/2/2007 30/3/2007 30/4/2007 31/5/2007 29/6/2007

Periodo

Gréfico 9 — Comparagdo mensal dos desempenhos por metodologia.

Verifica-se que os resultados obtidos, de uma forma geral, seguiram um curso bastante
diferente do que era esperado. Neste caso, o portfélio de pesos iguais obteve a maior
eficiéncia durante o periodo de teste, atingindo o retorno de 23,91% ao final do periodo. Em
seguida aparece o Indice Bovespa, com um rendimento de 22,30%. O método de Markowitz
atinge 20,43% de retorno, ¢ o método de Sharpe 18,12%.

O gréfico abaixo apresenta, com maior detalhe, o comportamento diario dos cinco

I
métodos.
Resultados Obtidos Diarios
R$ 130.000,00
Ibovespa
R$ 125.000,00 ‘ Pesos Iguais
RS 120.000,00 A—Markowitz
‘ ShEe:]
» R$ 115.000,00 Beta Neutro
E R$ 110.000,00 Aplicagéo Bancaria a 10% a.a.
I
@ R$105.000,00
8
5 R$100000,00
<
> R$95.000,00
R$ 90.000,00
R$ 85.000,00
R$ 80.000,00
T T S S N N N N A N N N N N N N | S N N e A N W (N NN
S © O L 0 € 0 L O O S O S S O S &
E S ¢ T o o F I F
O RN A SN AN LA N S RN S R RN RS
RS
Periodo

Gréfico 11 — Comparagao diaria dos desempenhos por metodologia.
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O grafico 11 apresenta o comportamento didrio dos cinco métodos. Pode-se perceber
que ha uma semelhanga nas oscilagcdes dos métodos de Markowitz, Sharpe e pesos iguais com
o indice Ibovespa. Essa semelhanca demonstra a relagdo que existe entre o comportamento do
mercado e o comportamento das demais agdes relativamente ao componente do risco total do
investimento, que diz respeito ao risco sistematico. Quando o mercado sobe, as demais agdes
tendem a subir em alguma propor¢ao; de forma analoga, quando o mercado desce, as demais
acoes tendem a descer em alguma proporgao.

Com excecdo do beta neutro, as demais modalidades de investimento tiveram queda
nos primeiros trés meses, ficando com os seus rendimentos abaixo do retorno livre de risco. O
pior desempenho ocorreu com o método de Sharpe, chegando a R$ 85.000,00 (oitenta e cinco
mil reais), ou seja, um prejuizo de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) no inicio de margo.

O método do beta neutro demonstrou uma oscilagdo menor, mantendo o seu retorno
sempre acima do rendimento da aplica¢do em renda fixa. E interessante notar também que, no
periodo de 1° de fevereiro a 30 de marco, enquanto o mercado como um todo caiu, o
investimento em beta neutro seguiu, em média, a tendéncia oposta. Nos demais periodos, no
entanto, hd uma semelhanca com o comportamento do indice de mercado. Portanto, da forma
como foi feito, esse método ndo neutralizou por completo o risco de mercado, uma vez que

oscilou negativamente em determinados momentos do periodo analisado.

4.5. RESULTADOS ESPERADOS vrs. OCORRIDOS

As tabelas 11 e 12 colocam em contraste os resultados esperados e os resultados
efetivamente obtidos. Nelas, verifica-se que apenas o Ibovespa, o portfolio de pesos iguais e o

portfélio de beta neutro chegaram a resultados acima do esperado no final do periodo.

Tabela 15 — Retornos Esperados vrs Ocorrido: Ibovespa e Pesos iguais

Geragéo de Ibovespa Pesos Iguais

Retorno Esperado Ocorrido Esperado Ocorrido

Inicio: 1/1/2007 R$ 100.000,00 | R$  100.000,00 | R$  100.000,00 | R$  100.000,00
31/1/2007[ R$  102.707,08 [ R$  100.377,76 | R$  102.572,43 | R$  100.055,09
28/2/2007| R$  104.297,70 [R$  98.693,59 | R$  104.206,87 | R$  97.687,36
30/3/2007| R$  105.722,19 [R$  102.992,83 | R$  105.444,66 | R$  102.234,51
30/4/2007| R$  107.739,48 [ R$  110.080,27 | R$  107.204,08 | R$  110.990,50
31/5/2007 R$  109.817,85 [ R$ 117.527,49 | R$ 109.261,99 | R$  118.978,72
29/6/2007| R$  113.490,09 [ R$ 122.303,42 | R$ 112.727,49 | R$  123.906,14

Retorno 13,49% 22,30% 12,73% 23,91%
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Na tabela 11, constata-se que, nos primeiros trés meses do teste, tanto o indice

Bovespa quanto o portfolio de pesos iguais ficaram abaixo da propria expectativa de retornos,

€ a superaram nos trés meses finais.

Com relag@o aos métodos de Markowitz e Sharpe, verifica-se que os seus rendimentos

oscilam, permanecendo, porém sempre abaixo do que se tinha como esperado nos calculos de

otimizacao.

Tabela 16 — Retornos Esperados vrs Ocorrido: Markowitz, Sharpe e Beta Neutro

Geragéo de Markowitz
Retorno Esperado Ocorrido

Sharpe Beta Neutro

Ocorrido Esperado Ocorrido

Inicio: 1/1/2007 R$ 100.000,00 | R$  100.000,00 | R$ 100.000,00 | R$  100.000,00 | R$  100.000,00 | R$  100.000,00

31/1/2007| R$  104.890,05 | R$ 99.044,20 | R$  104.338,16 | R$ 97.214,03 | R$  100.887,30 | R$  102.919,79

28/2/2007| R$  109.066,48 | R$ 99.045,08 | R$  108.078,11 | R$ 96.436,71 | R$ 101.813,52 | R$  105.992,74

30/3/2007| R$  114.005,13 | R$  102.223,77 [ R$  112.831,52 | R$ 99.476,29 | R$  102.689,69 | R$  105.812,31

30/4/2007| R$  119.985,91 | R$  113.918,27 | R$  118.223,15 | R$ 111.091,31 | R$ 103.547,71 | R$  105.960,52

31/5/2007| R$  125.904,05 | R$  121.140,37 | R$ 123.573,93 | R$ 118.532,87 | R$ 104.554,99 [ R$  108.117,47

29/6/2007| R$  133.379,87 | R$  120.433,06 | R$  130.230,60 | R$ 118.124,45| R$ 105.546,30 | R$  106.657,99

Retorno 33,38% 20,43%

30,23% 18,12% 5,55% 6,66%

Os graficos abaixo ilustram as informagdes das tabelas 11 e 12 com relacdo ao que foi

tido como esperado para as cinco modalidades de investimento € o que realmente ocorreu na

simulagao
Ibovespa
R$ 125.000,00
R$ 120.000,00 //-
2 R$ 115.000,00
c
2 R$ 110.000,00 -/ —

£ —e— Esperado
'-g R$ 105.000,00 —=— Ocorrido
& R$100.000,00 -

R$ 95.000,00
R$ 90.000,00

Rendimento

Gréfico 11 — Comparacao entre os retornos
esperados e 0s retornos
ocorridos para o Ibovespa

Pesos Iguais

R$ 130.000,00
R$ 125.000,00 -
R$ 120.000,00 -
R$ 115.000,00 -

R$ 110.000,00 —e— Esperado’

R$ 105.000,00 —a— Ocorrido

R$ 100.000,00 ——
R$ 95.000,00 -

R$ 90.000,00
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Gréfico 12 — Comparacao entre os retornos

esperados e os retornos ocorridos para portfélio

com pesos iguais

Markowitz

R$ 140.000,00
R$ 135.000,00

Rendimento

R$ 110.000,00 -
R$ 105.000,00 -
R$ 100.000,00

R$ 95.000,00 -
R$ 90.000,00

R$ 130.000,00

R$ 125.000,00

R$ 120.000,00 ﬁ' —e— Esperado
R$ 115.000,00 _a Ocortido

Sharpe

R$ 135.000,00
R$ 130.000,00 *
R$ 125.000,00 -

R$ 120.000,00 - .

R$ 115.000,00 —e— Esperado
R$ 110.000,00 -
R$ 105.000,00 -

R$ 100.000,00 -

R$ 95.000,00 -
R$ 90.000,00
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Gréfico 13 — Comparacao entre os retornos
esperados e 0s retornos
ocorridos para o método de Markowitz

Gréfico 14 — Comparacao entre os retornos
esperados e 0s retornos
ocorridos para o método de Sharpe

42



Beta Neutro
R$ 110.000,00

R$ 98.000,00
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R$ 92.000,00
R$ 90.000,00

R$ 108.000,00 =
R$ 106.000,00 )
o R$104.000,00 = e
S R$102.000,00 — .
E R$ 100.000,00 —=— Ocorrido
g
o

Q
o

©
[

S

g e & {q@@
™ \ © ¢
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Gréfico 15 — Comparacao entre os retornos esperados e 0s retornos
ocorridos para o método do Beta Neutro

Por fim, com relacdo ao método do beta neutro, verifica-se que, embora tendo havido
oscilagdes e mesmo tendo chegado ao final do peridio com uma queda, ficou acima do que se

tinha com esperado durante todo o periodo.

Na proxima secdo sdo apresentadas as consideragdes finais sobre os resultados desse

trabalho.

43



5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados encontrados por este trabalho, cabem as seguintes

consideragdes finais.

5.1. PREVISIBILIDADE

O presente estudo fez uma analise absolutamente técnica de trés métodos: Markowitz,
Sharpe e Beta Neutro. Ou seja, o estudo ndo levou em consideragdo opinides de analistas
sobre tendéncias de mercado, relatérios das empresas aos investidores ou mesmo noticias
sobre perspectivas futuras das empresas. O estudo baseou-se exclusivamente em informagdes
historicas para célculos estatisticos sobre o comportamento de cada acdo, e assumiu o0s
resultados desses calculos como indicadores de tendéncia futura dessas empresas.

Nesse sentido, durante o periodo testado os resultados diferiram muito do resultado
esperado. As carteiras com expectativa de menor rendimento chegaram aos maiores
rendimentos, enquanto as carteiras para as quais se tinha a expectativa de maiores
rendimentos atingiram os menores rendimentos. Isso reitera a dificuldade de se obter uma

perspectiva futura de acordo com previsoes.

5.2. OTIMIZACAO vrs. DIVERSIFICACAO

Uma das possiveis explicagdes para o paradoxo levantado acima pode ter relagdo com
o fato de que as carteiras otimizadas reduziram o numero total de empresas do portfolio.
Como foi observado na se¢do 4.4. sobre a distribuicdo dos pesos, das vinte e uma agdes
selecionadas apenas dez foram utilizadas em alguma das seis janelas para os métodos de
Markowitz e Sharpe, sendo que, em cada janela, ambos os métodos utilizavam de trés a cinco
empresas. Ou seja, para otimizar os resultados, houve uma redugdo na diversificagdo do

portfolio e, por conseqiiéncia, um aumento no risco total da carteira. Portanto, a busca pela
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otimizacdo da carteira implicou a perda do beneficio da diversificagdo que €, justamente, a
diminui¢do do risco nao-sistematico cujo objetivo ¢ tornar a carteira menos volatil.

A tabela onze mostra os desvios padrao encontrados para cada janela para cada método.

Tabela 17 — Retornos Esperados vrs Ocorrido: Ibovespa e Pesos iguais

Desvios padréo Ibovespa Pesos Iguais Markowitz Sharpe

Janela 1 24,30 25,12 27,34 25,58
Janela 2 24,43 25,13 26,25 24,97
Janela 3 2511 25,75 32,08 31,49
Janela 4 25,88 26,31 35,43 35,56
Janela 5 25,49 25,95 30,19 30,83
Janela 6 24,22 24,39 27,60 27,37

Como se pode observar, os desvios padrao encontrados nos métodos de Markowitz e
Sharpe sdo maiores do que os desvios encontrados para as carteiras bem diversificadas do
Ibovespa e pesos iguais. Isso confirma que a volatilidade esperada para o método de
Markowitz e Sharpe era maior do que a esquerda para o Ibovespa e o portfolio de pesos

iguais.

5.3. SUGESTOES PARA UM PROXIMO ESTUDO

Como foi verificado, os trés métodos que dao titulo a este trabalho chegaram a um
resultado positivo durante o periodo testado, no entanto todos ficaram abaixo dos portfélios
mais bem diversificados, como ¢ o caso do Ibovespa e do portfolio de pesos iguais. Portanto,
para uma analise simplesmente técnica, como foi o caso deste estudo, a opcdo pela
diversificagdo se mostrou melhor do que a da otimizacdo baseada nos dados histéricos, pois
essas informagoes dificilmente se confirmam como bons indicadores futuros.

Finalmente, os resultados deste trabalho possibilitam sugestdes para proximos estudos
com o objetivo de aperfeicoar as técnicas na busca por reduzir o erro e construir portfolios
mais lucrativos. Pode-se, por exemplo, dar continuidade ao estudo observando o
comportamento dos portfolios durante um periodo mais longo, ou utilizar janelas menores,
periodos de testes semanais em vez de mensais, ou ainda aprofundar estudos de uma possivel
sazonalidade ou aspectos que afetam o comportamento das acdes, para que as projecoes

também levem isso em conta.

45



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ELTON, E. J.; GRUBER, M. J.; BROWN, S. J.; GOETZMANN, W. N. Moderna teoria de
carteiras e analise de investimentos. — Sio Paulo, Ed. Atlas: 2003

BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. J. Essentials of Investments. — New York, Ed. McGraw
Hill: 2007

SALOMAO, Alexa, SALGADO , Eduardo e CAETANO, José R. A bolsa em 50 mil pontos
- Uma economia brasileira mais forte e mais previsivel. Portal EXAME — Abr/2007.

<http://portalexame.abril.uol.com.br/revista/exame/edicoes/0891/economia/m0127102.html>

- Acesso em: 04 maio. 2007.

FINN, Mark T. Market Neutral Investing. Journal Financial Planning — Agosto/1998.

<http://www.fpanet.org/journal/articles/1998 Issues/jfp0898-art12.cfm> - Acesso em: 05
maio. 2007.

JACOBS, Bruce 1., LEVY , Kenneth N., and STARER, David. Long-Short Portfolio
Management: An Integrated Approach. The Journal Of Portfolio Management — Inverno,

1999.

CHARPIN, Frangoise, LACAZE, Dominique. Efficient Portfolios for Alternative

Investments. The Journal of Alternative Investments; - Primavera 2006.

46


http://portalexame.abril.uol.com.br/revista/exame/edicoes/0891/economia/m0127102.html
http://www.fpanet.org/journal/articles/1998_Issues/jfp0898-art12.cfm

ANEXO A - TABELA COM OS PREGCOS HISTORICOS

Data AMBVY | ARCZ6 | BBAS3 BRKMS | BRTO4 | CMIG4 | CPLE6 | CSNA3 | ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETR4 | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 |UBBR11| USIMS | VALES
27172006 88,41 843 230 795 923 & 72 77 A212 o0 24590 5413 6,15 599, 3770 408 49290  A057
3/1/2006 8593 867 2587 8,11 910, 2758 7950 a340 o0 256 8BE1 643 B4 G 4840 B0 4209
4172006 8747 8,73 427 7ar 908 2805 g2 4208 o0 2B07: 570 BA7 632 3 527 5139 A277
£/1/2006 88,72 859 470 780 841 2794 8,41 4280 o0 2509 BEAl 6,80 652 3 516 A976F 4308
6/1/2006 89,87 866 627 7.A0 900 2845 898 4359 a0 26,16,  58A3 728 678 3 5551 4976 4300
9/1/2006 89,00 8,41 15,86 1701 893 2875 18,89, 4470 004; 26121 A543 72 681 1663, 49851 4291
104142008 8s,10 646 15,38 16,85 600, 2867 1042 4483 004; 25500 5043 6,79 6,65 1496, 48820 4370
114142008 90,73 841 15,56 16,76 915! 3032 18,171 4748 004: 2572 8331 663 630 15271 &0g9; 4432
12/1/2008 91,02 8,72 18,71 16,53 888, 2981 1907, 4634 004; 25641 5303 6,71 5,36 15,22, 80781 4451
34142008 90,73 856 5,88 648 895 3082 g700 4594 o0 2885 894 648 B35 543 44668
[ 90,73 867 B08 BB 892 3237 917 AT o0 [ 719 6,12 4538
7 8958 861 598 728 878, 3ar 898 A5 77 o0 635 709 5,56 1516
8/ 8857 864 B17 v 843 3113 8,790 4545 o0 652 703 548 1451
El 9053 865 710 842 892, 3187 977 ATES a0 665 731 643 26,82
20412001 88,14 8,50 16,91 18,51 880 3160 18,72 4734 0,04 647 725 16,02 4533
2312001 86,60 g.40 16,86 17,68 8733098 1973 4728 004 647 719 15,98 44 81
24172001 8788 8,44 16,76 17,29 886, 31560 2006 4351 004 659 739 16,64 4595
264142001 88,24 832 16,43 17,39 905 3217; 2087 4399 004 6,82 788 17,29 46,44
271200 88,62 820 588 760 879 3134 958 5153 o0 6,71 785 o7 46,63
301/200 8737 8,11 4,78 78 870 3202 954 5447 o0 683 732 7h7 46 56
3141/200 8736 8,03 602 [0 843 374 903 5587 o0 709 792 TB7 72
17242000 87,71 820 708 729 g51 3087 931 a7 17 a0 728 755 7,74 46,97
20202006 85,16 8,16 17,95 16,55 827 3053 1854 A4709 0,04 719 725 17,07 45638
3/2/2006 8257 826 17,38 1701 8723083 1989 8578 004 705 16,483 44 60
6/2/2006 8449 857 17 48 17.54 8487, ..30%8 1959, 5448 004 654 16,76 4478
77272006 8334 8,78 16,91 17,34 896 3067 1987 8193 0,04 6,20 16,27 4389
8/2/2006 a4.4 8,78 B58 723 910, 3088 2058 @ 523 o0 6,36 641 3m
9/2/2006 8545 883 B34 78 910, 3098 2076 5311 o0 B&1 B9 4330
10/2/2008 868 892 720 739 929 384 Zopa 5411 o0 637 6,74 1207
13/2/2008 85 2 885 6,89 71 918, 3130 Ay8 A1 57 o0 6,09 624 1,03
14/2/2006 8593 897 795 788 9760 3089 21420 5283 a0 6,03 6,36 146
15/2/2006 87,71 529 17,84 18,50 3080 2154 5520 0,04 6,09 16,55 4238
16/2/2008 6766 922 16,10 18,78 30828 2123 57 A9 004 6,30 17,36 41,83
17/2/2008 89,00 9,13 17,98 17,75 3220; 21000 5375 0,04 622 173 4195
20/2/2008 89,39 a0 1738 17,44 32020 2198  EB0A8 004 6,10 17,54 41,42
21/2/2008 89,77 934 550 774 202 2123 5958 o0 597 7558 4219
2202420 8982 946 620 792 3,21 2142 5834 o0 6,02 764 4242
230220 87 56 957 6,14 7,78 288: 2161 60,02 o0 633 bl 43,20
247272008 86,51 981 650 787 247 21890 5515 o0 655 7h4 4354
1/3/2006 87,18 995 16,86 17,94 3E06: 2227 5839 0,04 17,220 4273 641 17,90 43,25
2/3/2006 86,89 981 16,66 17,51 3277 225Ah ABAT 0,04 1752, 4279 6,17 17 67 4296
3/3/2006 8788 9,76 16,81 17,69 3238 2273 B020 0,04 17,37, 4308 602 1783 4291
B/3/2006 88,24 9,71 16,50 17 64 M3 2227 5802 004 1692 4189 5,70 17,14 4213
713/2006 88,99 9,71 623 764 2973 21\ o0 B2, 4010 547 655 40,08
8/3/2006 86,29 969 647 B4 2985 21A7 o0 BJ77i 3984 541 669 3982
9/3/2006 86,32 a.40 6,20 a2 2913 242 o0 Bd2 3872 554 589 3857
10/3/2008 86,89 952 [y:l) 744 2836, 2102 o0 B2, 3902 586 6,04 3932
13/3/2006 8545 946 722 725 2787 2086 a0 617 3946 5,79 6,03 39,97
14/3/2006 8564 964 1737 1725 2785 2095 0,04 647, M0 579 16,31 4052
15/3/2008 90,16 962 17,48 17,33 2940; 2140 004 677, 4172 6,15 16,75 4141
16/3/2008 9025 967 17,48 17.25 2066 2142 004 677 4137 6,19 1707 4092
17/372008 89,29 963 17,37 17,00 2925 2189 004 1677, 4052 5,88 17,26 40,98
20/3/2008 8929 R 719 631 2949: 2202 004 B2 A4 582 7,36 469
2143720 87,79 943 a7 660 292 33 0,04 B02 4049 554 860 1,13
2243720 88,45 9,71 764 15 2988, 227 0,05 92, 3383 547 669 151
2343720 87,78 9,71 685 Bal 29348 2180 0,05 G620 4014 548 BE7 1,51
24/3/2006 86,81 981 6399 1] 2946; 2138 0,04 6474019 548 6,40 4253
27032006 88,84 10,55 16,19 16,38 29,19; 2094 0,04 16,02 40,33 549 16,46 42,84
28/3/2008 86,04 1041 15,13 15,70 2794 2044 004 1482 3950 544 15,46 4299
29/3/2008 89gn 1051 15,50 15,68 2889 2011 0,04 1872, 4083 569 15,74 44,14
30/3/2008 89,23 10,69 15,59 15,80 20048 20,11 004 16,171 4088 583 15,60 4531
31/3/2008 90,00 073 693 580 294 2038 o0 BA7. 4084 566 512 45,14
3/4/2006 93,19 0,73 683 538 2986: 2067 o0 B2 4189 585 5,56 1542
47472006 9522 061 672 558 026: 2076 o0 677 MA7 522 5,74 1506
5/4/2006 94 54 054 617 554 0p8; 20562 0,05 677, 4235 6,34 593 4642
G/4/2006 9524 1062 16,23 15,33 3077 2056 0,05 16,92 4254 623 1591 46,32
71472006 94,74 10,73 16,66 15,24 30,290 2067 005 677 4209 6,35 15,74 4489
10/4/2008 94,16 1050 16,17 15.21 2000; 2043 005 17,22, 4218 6,34 1560 4489
11/472008 91,84 10,22 16,17 14,75 895, 2928! 2018 005 1707 873 629 15,01 4413
2/4/2008 9154 0,31 520 g9 835 0,01 20480 BB34 005 722, M58 597 5,08 17
344 91,84 0,09 &87 ] 872 @2 2001 B5 48 0,05 F07 4183 584 493 4458
74 93,77 037 590 28 9,01 2848 1983 B 94 0,05 677 4278 6,16 484 4500
844 95,22 0,73 646 35 9451 2948 200 BE20 0,05 722, a108 B35 565 46,39
94442006 96,38 1,16 706 6 951 2970 2096  B9AT 0,05 7a7 4484 6,13 585 46,95
20/4/2006 97 44 11,16 17,78 14 61 934;  2912¢ 21561 68,07 005 1767, 4447 6,10 16,11 4573
24/4/2008 97,16 1067 17.72 14,85 9.18; . 2918; 21600 6698 005 1672 4418 609 15,483 47,07
25/4/2008 9793 11,0 17,88 15,04 9,10, 2919! 2135 B535 005 18270 4417 585 15,88 47,00
26/4/2008 98,02 11,18 18,53 15,14 9400 2943 2201 B7,12 005 1842, 4451 5,79 16,09 46,24
27/4/2008 94 08 0,73 840 JB 940 2880: 2185 B47S 005 g42; 4380 5,71 5,76 4497
28/4/20068 9280 0,78 882 i) 971 29950 2196 BBAE 0,05 887 4140 548 564 4577
2/5/2006 94,74 090 856 57 9540 3 08; 22800 B323 0,05 902, 4518 5,71 6,30 4702
3/5/2006 9436 102 847 RE) 946 3086 2243 B33 0,05 902! 4509 580 6,16 46 56
4/5/2006 94 45 11,26 16,63 15,13 936 3151 2243 B907 005 1887, 4456 540 16,19 246,74
A/5/2006 95,12 12,02 16,47 14,55 954 3245 218 7103 0,05 18,87 4550 593 16,59 47,22
8/5/2006 96,77 12,11 19,08 15,24 928, 3219! 274 7103 005 1872 4567 593 16,66 4742
9/5/2006 96,96 12,08 19,23 15,39 971 82 2167 ESAD 005 1872, 4624 6,00 16,90 48,10
9657 JA 2002 a4 954 32 2108 700 005 599 664 47,93
95,03 ral 1994 A4 9,14 004; 2043 BES03 0,05 5,71 B.40 4778
95272 S0 200 a5 896 2940: 2022 B7 30 0,05 561 607 47,03
9184 a1 1986 a5 910, 2851 1975, B459 0,04 529 540 14620
9232 290 2073 502 9,01 2650, 2071 65,01 0,05 549 545 4417 .
8942 11,21 19,94 14,75 872 28200 20,11 64,44 0,04 544 15,12 4302 3078
9045 1092 1693 15,24 602, 27089 2071 62,21 004 542 14,73 41,89 3006
9138 1097 18,22 15,04 8700 2820; 2033 6308 0,04 547 14,88 42280 3054
8858 10,49 16,76 14,35 820 272 19,86,  B1,74 004 538 5,80 14,12 4,74 2963
9213 067 B85 A 788 @ 918 B1.24 o0 543 877 36 M08 3008
9058 0,78 833 A1 73N 26,86 856 B035 o0 537 a77 J2 4204: 30564
9425 092 763 a3 822, 282 985 B453 o0 5,71 485 ;7 19 3174
9250 126 924 a4 8460 29490 995 B 31 o0 5,70 6,05 B2 46350 32N
29454200 913 123 834 70 822 2836 956 B5A43 a0 557 675 13 4478 3170
304542006 88,45 11,13 17,38 13,71 776 2789 18,51 6397 0,04 527 541 13,68 4331 326
34572008 89,91 1107 17,44 1397 7600 2708 18,22 B33 004 5,73 837 13,79 43088 3252
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Data AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDC4 | BRKMS | BRTO4 | CMIG4 | CPLE6 | CSNA3 | ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETRY | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 |UBBR11| USIMS | VALES
1/6/2006 9372 11,35 1837 3476 14,45 817 2785 18,181 B5,18 004: 31720 B217 1783 4244 593 567 3080 1468 7351 4379
2/6/2006 958,72 11458 1828, 3459 14,50 800 2851 19,421 B602 004: 3215  B2BS 1813, 4291 583 G16! 3035 1457 7478, 4302
5/B/2006 9258 1,08 3,86 7868, 2805 9,18 B277 o0 3109 B0 a0 568 585, 2959 404, 71530 4218
B/B/2006 8992 066 395 817, 2804 918;  B278 o0 30E0: 53,15 5,88 B00; 3017 379 720y M
7/6/2006 89,14 035 3,77 A2 ArTs 882 59R9 o0 2907;  BBAT 693, 3894 5,72 6700 2948 38 B9g9s 3930
8/6/2006 87 58 064 3,56 8,01 2788 889 B0&2 a0 2984 552G 633 3862 590 600, 2919 314 B9g 39,01
9/6/2006 6592 1041 13,25 7481 2765 16,89 6040 004; 2936 58540 1648 3782 585 505, 2642 13.21 7038 3m
12/6/2008 8281 10,30 12,72 738 2643 1765 5754 004: 2805; 5312 1873, 3649 564 5560 2636 1299 BEED, 3755
34672008 mBs7 997 2932 7A2. 288 707, 8543 o0 2753 812 588 3508 5,76 518, 2642 284 BBADI 3627

/B3 989 268 733 2ara BI7 B4E7 o0 2734 85122 873 3859 540 628, 2mA8 2980 B4RY. 3702
808 10,30 284 743 2634 8,131 &7 H9 o0 28.40;  B546 618, 3870 537 633 27493 33| 7019 3|yl
813 10,12 291 7H9.  AAT2 832 5706 a0 2752 BRA 633 3776 532 640 2665 2838 BAE7TI I A1
6247 10,11 1267 TA7 285 1849 86,22 004; 2754: 5643 1645 3774 5,14 1300;  B6E7 3754
8359 10,60 12,72 7732834 18,221 8333 004; 2884; E367 16,93, 3882 505 13,361 B346, 3980
8383 052 229 780 203 8,13, 5925 o0 28700 &7 A 708 3878 509 296 B7O7E 4027
82,71 047 231 788 2\03 832 B007 o0 2883 5847 7233942 512 30a B/ 35 4078
82,13 049 213 TR0 e T 927 B9R0 o0 2899; B8R B93, 39 509 360 B8Ol Mn3
2762006 8183 050 227 760 2680 903 B037 a0 2853  GBAT 678 3900 526 269 B7250 40723
28/6/2008 8320 10,37 12,56 7572751 1926 6199 004 56453 1693 3976 5,17 12,76 8371 41,15
20/6/2008 88,71 10,81 13,15 793 2881 1895 BE08 0,04 60,12 1788, 4129 537 13500 7380, 4271
30/6/2008 8758 092 3,158 792 2845 19,56, BB18 o0 61,39 753 maA7 561 355, 7388
3772006 9158 1,24 3,18 804, 2968] 2043 6309 o0 6394 768 aar 547 463 74
4772006 9187 125 301 804 24974 2033 BB o0 6346 7h3 Ae9 547 4Ba  7aA]
A/7/2006 8953 106 223 760 2881 1856 B632 oo 61,90 633 41,10 533 385 7484
6/7/2006 68,36 1111 1190 750, 2931 2023 6629 004 61,90 17.08: 4144 5,24 1404 7693
70772006 8856 10,36 1163 748 2854 1961 85,70 0,04 61,29 16,83, 41,10 5,14 13,731 7498
10/7/2008 87,19 1090 11,25 754 2888 1966,  BB18 004 60,94 1693 4093 525 1349, 7a1
1147720068 8758 11 11,05 789wy 1990 B7 70 0,04 62,29 1708 4208 524 1362 7ara
1277720068 86,22 11,03 10,64 7430 2880 19760 B7,18 0,04 6054 1723, #0207 543 13,31 73R
13772006 8651 10,47 10,16 722 \/I 18,08, 6380 0,04 58,98 16,780 M7 549 1295 7057
14/7£2008 64,56 10,37 947 708, 2754 1947 B437 004 57.96 1678 4249 5,46 12,76; 70,30
177772008 8398 10,13 10,08 729 2780 1942 B298 0,04 56,60 17,23, 4082 605 12,800 BB77
18/7/2008 84,08 10,34 10,79 n 2871 2008 B437 0,04 56,64 17.08i  40E7 582 1241 B9.18
1947720068 86,03 10,57, 11,32 =L s L B837 0,04 61,31 17EE MG 595 1358 7280
20/7/2008 8456 10,12 11,08 7A20 906 20330 BS54 0,04 60,98 1723, 40FE7 596 13,370 7000
2172006 84,86 1027 11,18 751 2650 2097 B350 0,04 60,82 1738 40,33 585 1336 68,72
240772008 86,33 10487 1137 773294580 21,10; B354 004 6326 1783 41584 595 1399 B8
25772008 8749 10,58 1163 7762996 21290 B5RY 004 6428 1813, 4228 596 14,241 B394
2B/7/2008 88,27 10582 1154 784 2M334: 2094 B570 0,04 B4.24 1828 4248 579 1429 BEE7
27720068 8564 10,52 11,29 793, @2mg3r 2118 B8 0,04 6394 1828 4247 6,13 1466 7104
287720068 86,03 10,33 11,62 8,11 2940; 21040 B7A3 0,04 64,72 1843, 433 607 1464 71561
372006 84,86 10,33 11,18 798 2929 210A BBV 0,04 64,77 18,280 4312 593 1467, 71,14
1/8/2006 8528 10,37 1099 786, 291580 2129, B570 004 62480 18431 4322 585 1438 B396
2/8/2006 87,10 10,52 11,19 771 2934 21190 BT A1 004 62,71 1882, 4389 561 528, 2822 14800 B9E2
3/8/2006 87,19 10,71 1161 2971 2187 BT 0,04 61,82 1808 4410 561 530 2822 1467, 7037
4/8/2006 8758 1057 11,88 3031 2,07 B3 0,04 B3 68 18400 4388 5481 638, 2871 1521 7108
7/8/2006 86,12 10,66 11,60 30,21 2206 63,08 0,04 63,19 16,00, 4442 585 6360 2841 15,000 70,15
8/8/2006 8651 10,57 11,85 2931 2167 B92 0,04 62,05 17981 4437 5481 539 2842 1482 7048
9/8/2006 gz7.on 10,34 12,39 2837 2092  EB74B 004 62,07 18481 4403 568 5332803 14,70, B956
104872008 86,51 10,42 12,87 2865, 219 B5 57 005 62,80 1879, 4392 559 527 2798 1506 B872
11/8/2008 88,22 10,46 13,08 28348 2124 BATE 0,04 61,44 1898 4380 551 519 2784 15,01 B7 82
14/8/20068 86,03 10,46 13,12 278209 E373 0,04 B0 67 1838 4258 543 623, A3 1478 B/ B2
15/8/2006 8757 10,79 13,34 7E7 248 BRAT 0,04 6353 1933, 4341 565 6420 2822 16600 B9E2
16/8/2006 88,86 11,24 12,98 2786 2191 66,24 0,04 6457 1937 4349 559 588 2859 1657, 7038
174872008 9029 11,3 12,93 2747 2\B7 BSET 004 6495 1904 4289 546 576, 2862 1567, 70,18
18/8/2008 9041 121 2,77 2rm 21,58 B50B o0 6437 923, 43n 546 574 2378 5700 B3B3
9129 095 260 2709 21B7 BSIA o0 B2,51 898 4289 5458 a71 30,04 533 B/BS
0 90 46 095 243 2009 21,19 Ba00 o0 62,81 898 4249 540 673, 220 516 BB 02
i 8963 0,79 193 2674 2062 6209 a0 61,63 852, 4115 528 657 2774 463 B2R2
] 90,07 10,71 12,22 2700; 2043 6229 004 6154 1918; 4158 535 856 2704 1466 B3IN7 3E53
] 91,09 10,85 12,56 4 2052 B237 004 60,35 19100 4218 539 552, 2788 1463 B379! 3863
0 9226 033 237 2772 213 B2pE o0 6285 898, 4192 549 551 2847 JE  B3gs 3969
0 9382 0,78 272 AR 2133 B200 o0 B2,51 938 4144 544 a7 A8 82 B33R 3966
0 93,09 094 ; ) 341 2751 20,77 B4 o0 63,00 918; 4133 548 694, 274 Sn, B3gs 3959
31/8/2006 9382 061 650 3356 3481 27A6 221 60,72 a0 63,11 923, 4129 561 6,01 27,06 B8 B3FE 3683
17842001 9857 1102 16,08 3471 13,71 2050; 2258 6392 004 65,30 1956 4214 541 610 2788 1564 BAS9; 4030
4/3/2006 9450 11,0 16381 3492 13,95 20480 2338  B53B 004 65,34 19481 4242 6,02 G616, 2743 1574, B907! 4086
5/9/2006 94B8 1,19 590 3424 358 29m 235 55,00 o0 64,40 1948, 188 593 100 2724 5400 B358, 4125
B/3/2006 9258 107 4676, 3366 368 2B96: 23500 B373 o0 6294 1985 4068 583 695 2646 507 B/ 32 4043
8/9/2006 9324 093 6760 33493 3,88 28348 2312 B172 o0 B2g3, 20000 38957 583 686, X652 516 BE73P 3987
11/8/2006 9285 087 658 3374 405 2625 2321 5855 a0 61,87 1938, 3799 558 627 2618 501 6453, 3628
12/3/2008 9324 1081 18,74; 38,18 1465 278 2273 8033 004 6450 2006, 3803 560 639 2660 1546  BAS4; 3633
13/3/2008 9431 10,82 18820 3|4 14,79 4 2289, B112 004 G867 205! 3910 5,76 G644, 2738 1579, Bs98! 3901
44972008 9450 078 5468, 3492 A8 2rn 2249 5994 o0 64,79 1998, 3798 584 B30 2785 576 B453. 3343
508720 9450 0,71 656, 3H24 a3 233 22B3 5975 o0 BoAE 2051 3759 590 B25 2813 560 B3B0; 3827
848720 95,18 047 6580 3HA0 20 2rE9 2316 B o0 BoBG, 2028 3904 5,78 620, 2823 BB B3I 3R]
9/8/2006 94,89 086 634 3457 3,77 2737 2282 5946 a0 65,06 1998, 3823 563 6,11 772 5300 B250;  37h4
200972001 9489 1098 1488 3473 1361 2659 2234 5828 004 6459 1933 37,14 5,46 8089, 2718 15400 B1.29; 3680
21/2/2008 9158 10,76 3321 13,24 2591 2143 5749 004 62,64 1888 3713 551 597, 2%28 18,11 B1,29! 3753
22/3/2008 9450 1088 3321 1347 2893 2129 5763 004 61,88 1938, 3BE3 548 595, ;|7 1496  BOSD, 3705
25//2006 95,18 1042 3458 13,468 26E3 2182 5BES 0,04 62,15 1982 3678 547 5800 275 15400 2972 36ED
26/4/2008 96,35 10,80 16,34 3458 13,70 26H9 2273 5945 0,04 6276 20380 37 A5 555 685, 2833 1660, B2451 37 AR
27542006 96,17 10,72 1529 301 1345 2650 22920 6004 0,04 6292 2002 @51 5,71 685 2832 15590 B274 3671
28/9/2008 97,18 1081 18,36 3482 1343 2725; 23300 60,14 004 6381 20017, 3889 5,79 5900 2641 1576 B343; 3919
29/8/2008 96 56 10,40 15341 3477 13,39 26560 2350, BO,14 004 63,71 1952 3898 5,77, 584, 2831 15589, B323 3942
2/10/2008 9728 10,73 1592, 3584 13,81 26E3 24 BO024 004 64,47 1983, 3890 590 581 30,02 1574  B4E9. 3998
3/10/2008 97,74 10,59 1598 3518 13,99 2641 2388 5870 0,04 6315 2013, 3726 591 692 29898 1559 B33 3852
4/10/2008 97 84 10,75 1654 35E2 14,77 27098 2456 B0,13 0,05 6698 2148! 3842 623 625 3085 1609 Ba sl 39,99
5/10/2006 98,18 10,62 662, 338 14,38 27E9;  24p00 6203 0,04 6890 2108 3851 6,05 619: 3033 16,35  B740, 4059
6/10/2008 9793 10,78 1663 7B 14,35 2799; 2445  B195 004 6829 2097, 3661 6,21 612; 300 1661 67,22, 4075
9/10/2008 97,84 11,29 17,01 53 14,56 28341 24368 EB382 005 6858 2172 3923 653 619, 3108 16,94, B902i 4132
10/10/2008 98,23 11,44 1695 3788 14,76 2855 2506 B439 005 B317. 2140 3947 6,36 B22. 3047 1705 BE9gs  M78
11102008 96 56 1113 16,01 ri:r) 1454 28,81 2445 B4 0,04 6912 a7 3907 6,15 GO 3061 1685 BBER; 4212
13/10/2006 98,13 11,26 16,08 3855 1465 28800 2383 BA,11 0,04 7059 21430 4000 6,24 624 305 1701 70050 4280
16/10/2006 96,86 11,46 16,20, 3879 14,75 2699 2398 65,14 0,04 6997 2119 4043 6,34 654 3159 16941 7159, 4357
1711042006 96,42 11,18 16,14, 3812 14,94 2B50; 2383 E703 0,04 69,51 2103, 3970 633 6420 3149 1655 72018, 4289
18/10/2006 9598 11,12 16271 3BE7 14,76 8,11 28700 2302  B4TS 004 69,81 2098 3936 6,21 B52, 3076 16,78, 70381 4297
1941 0/2006 9568 1142 1618.  38E9 15,24 g4, 2898 23s90  B400 0,04 049 AMa7 4013 6,30 B53 3090 1685 B907. 4351
2071072008 9333 1107 1895, 3805 15,53 802 28Er: 2330 B500 0,04 BI8s 2072 3947 6,21 B35 3051 1664 BBHR 4368
231072006 94,70 1131 16,350 3901 16,73 820 2932 24m B4 80 0,04 191 21670 3930 BA7 640, 3100 1701 70230 4408
247102006 9323 11,38 1650 3929 15,39 8200 2959) 24170 B573 0,04 7196 2163 40724 637 626 3089 17,01 7150, 4556
25/10/2006 9156 11,14 1662, 3907 15,00 7990 2927 23B4]  B499 0,04 72450 2219 4158 6,31 6393041 1698 7189, 4625
26/10/2008 90,60 11,19 16,73 3BE7 15,11 8,11 28850 2330 BS586 004 7228 X2E2 A158 6,24 B75, 31,00 16,73, 71800 45094
2711 0/2008 89,80 11,25 1670, 3838 14,80 02, 2886 2282 B4AY 0,04 ge @Iy 4135 6,01 B34, 3078 1835 7077 48R
3071072008 89,74 11,50 657 37ER 1495 793w 2290 B4,16 0,04 M2E M2 A0 6,10 693 3045 1647 BBO7, 4515
/102006 9226 1142 6,770 372 1499 806, 2878: 2340, B4A0 0,04 6902 2175 4129 617 701 3041 1649, 7082 4570
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Data AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDC4 | BRKM5 | BRTO4 | CMIG4 | CPLEG | CSNA3 | ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETR4 | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 |UBBR11| USIMS | VALES | VCPA4
2/5/2007 121,68 11231 2328, 4397 17.85 12B0i 3553 2548 9757 005 4048; B0331 3015 4561 8,75 735 3348 1988! 10040, 7089¢ 4088
34572007 12566 11,25, 23861 4482 1751 12,74 36400 2650 8305 005 A4167i 8228 3000i 4520 897 7273399 2000 o118 7300 1,35
44572007 124 07 1ma 2408 4507 1757 1285 @682 Y9 9180 005, 4165  B3IZ2: 29800 4B [02 a7 FO7 33900 204 02200 FARO: 4180
76/2007 121,18 124 2408 4578 17,14 12748 38R0, 707 9280 005! 4136; B333E 2930; 4502 928 600 3369 19861 10375, 7351 Mn,75
§/5/2007 12287 113 2635 4633 17,35 1252: 36486 2675 9370 005 4109; 6393 2920: 4510 9,12 640 33800 20015 10255 72B9i 4120
9/5/2007 126 56 11,24, 25980 4864 1737 12,80; 37000 2720, 9900 005, 4205! B8823; 29600 45719 935 6,79 33920 21,30, 05p00¢  7e80; 4180
10/5/2007 123,37 MA3i 2838 477 1891 1190: 3870 270ai 9900 005, 4087:  B3F70i 2901 4436 9,17 K] 331 2039, 10193 73900 4063
11/6/2007 1237 132 28ER 47 A3 17,00 1208: Fren.  Zrosl 100,15 005 A1d5:  BAE3 3024 4503 930 B./E  33F1 20350 10200, 7479 4073
14/5/2007 12197 M13, 25750 4646 1689 1226; 726 706 9879 005 4153 B283 3005 4535 8,13 682 333 2010 101000 7340; 40RO
15/572007 12287 11,11 26441 4613 16,82 12,08 3715 2671 983 005, 4200! 8277; 30150 4512 926 6,70, 33831 2034, 10300f 7282: 4000
16/5/2007 126,16 11200 2m82. 4797 17,70 12B8i  3Fa0 2730 9981 005 4340: 85713f 3150: 4500 952 67 3445 21180 10853, 74231 3993
17/5/2007 12876 1M A3 2BES:  ABAR 17,30 12680 A0 gr 2 101,15 005~ 43715; BEAB]  3126:  A5[05 923 B84 F4as 290 0970, 73200 A0E0
18/5/2007 13165 M7e, 27130 4930 17,15 13,26, F7ADD 9730, 10275 005, 43400 B922: 31050 4540 .01 B4 34900 21893 NM0O75F 73RS 4200
214572007 133,14 1218; 2755 4378 1693 13,74; 37,33 2701 10201 005, 4405: 8908:; 3122: 4695 905 6480 3709 2191 11150 7340: 4350
22572007 13165 1121 2688; 4887 16,45 13,94f 3688, 27,300 10050 005 4315; 88331 3100; 4890 9,34 693 3940 21530 0743, 72E5i 4379
23/5/2007 130,25 189 /A7 4918 18,15 1385 36700 2891 98,29 005 4280: B733:  3174i 4770 a,10 71 37400 21F9. 104490 71500 4280
24/6/2007 128,16 1138,  25ER! 4789 15,70 1340 3826 JE26 @A A0 005 41260 BaE3 317150 4611 8,88 [=i =TI = 0 . = e = = I =1
25/5/2007 127 56 1531 2634 4851 15,75 1385 3690 747 9998 005 42500 BA43: 31700 4670 9,05 701 3700, 2109 106200 1200 M55
2B/5/2007 12886 1188 2674, 4952 1582 13,88 3699, 23000 10080 005/ 4353; 85931 3200; 4685 ans o0 3720 21210 10683, 71BSI 42726
294572007 12965 1,80,  2B271  4BE7 1897 13,78; 36631 2850, 10080 005 42800 8533 3150i 4A605 9,12 70s 38300 2123 08B0 7OS0; 4179
30/5/2007 12995 MA3  BI7 4879 1629 1385 FrA2 288D 10408 005, 4353°  BAE3;  3234) 4670 965 a0 Frg0 2 gs 08FA T2ET 1,80
/62007 130,15 M 44 2624 4856 16 40 13,738 3800, 28650 9911 005 4324; B428: 32400 4584 381 704036500 21290 10700, F3A43F 4184
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ANEXO B MATRIZES PARA OS CALCULOS DE OTIMIZACAO PARA O
METODO DE MARKOWITZ

JANELA 1 - 1AJan/2006 - 31/Dez/2006
AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3

BRTO4 CPLE6 | CSNA3 | ELET6 | GGBR4 NETC4 THLP4 |UBBR11| USIM5 | VALES | VCPAd

Retornos Médios | 25a0] B0B3|  o9284] 4187| -19ps] 2188 2997 4713| e2ps|  3983] 4962 s037| ee08| 4307 2524 3334[ -1319] 5187 7528
Desv. Pad. Anualizado | 2571] sS084] 4730 3375 3889 3907 3328 3886|3917 4573 35474 3525 3901 2961 4541 4281] 3325] 37| 4147 3080 3355

MATRIZ DE CORRELAGCAO
Y

AA AB AC AD AE AG AH Al Ad AK A AM NA AO AP AQ AR AS
AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDCA | BRKMS | BRTO4 | CMIGY CSNA3 | ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETRY | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 |UBBR11| USIMS | VALES | VCPAL
Y AMBYY 100 | 040 | 035 | 054 | 034 | 038 | 050 043 | 04 050 | 054 | 044 | 038 040 | 044 | 055 | 044 | 042 | 036
z ARCZ6 040 | 1,00 042 | 02 037 | 043 044 | 028 | 038 | 044 | 02 038 034 | 033 | 046 | 0, 043 | 070
AA BBAS3 035 | 0,3 044 | 0 042 | 042 037 | 052 | 043 | 04 04 033 032 | 042 | 041 0, 033 | 0,5
AB BBDCY 054 | 042 4 10 0 046 | 055 056 | 047 | 0p2 | 08 04 057 047 | 053 | 078 | 05 056 | 0,39
AC BRKM5 034 | 028 6 | 03 1] 047 | 0.2 026 | 038 | 0,32 | 0, 0, 0,15 030 | 034 | 034 | 0,35 | 024 | 018
A BRTO: 038 | 037 2 | o4 047 [ 100 | 05 047 | 055 | 052 | 04 05 0,40 034 | 052 | 049 | 05 042 | 025
Al CMIG: 050 | 043 2 | 05 | 02 050 | 10 058 | 058 | 056 | 05 048 | 052 042 | 048 | 0F2 | 0 05 | 036
Al CPLEY 042 | 03 6| 04 035 | 050 | 061 043 | 055 | 047 | 055 | 045 | 03 041 042 | 05 | o4 037 | 028
A CSNA: 043 | 044 7 | 05 02 047 | 058 100 | 052 | 041 05 040 | 063 039 | 0 058 | 071 0g2 | 038
A LETt 041 028 2 | 047 | 0 055 | 058 052 | 1,00 | 053 | 051 055 | 044 037 | 05 051 05 036 | 0,24
A GBRY 050 | 038 0F2 | 032 | 052 | 05 071 053 100 | 0; 051 056 046 | 05 0F8 | 070 | 0B8 | 032
Al TAUL 054 | 044 051 036 | 048 | 058 056 | 0510 053 1 048 | 059 045 | 055 | 076 | 062 | 057 | 038
A ETCA 044 | 020 046 | 039 [ 05 048 040 | 055 | 051 04 100 | 039 037 | 043 | 047 | 051 044 | 020
AL PETR4 038 | 038 05 | 015 | 040 | 052 063 | 044 | 0B6 | 05 033 | 1,00 035 | 049 | 060 | 0G0 | 071 0,36
AN SDIAY 028 | 0,95 4 | 029 | 023 | 030 | 02 031 030 | 03 | 03 | 038 | 029 029 | 032 | 042 | 038 | 032 | 018
NA TCSL4 040 | 034 32 | 047 | 030 | 034 | 042 033 | 037 | 04 | 045 | 037 | 035 1) 040 | 048 | 043 | 039 | 030
AO THLPA 044 | 039 2 | 053 | 034 | 062 | 048 054 | 05 | 054 | 055 | 049 | 048 04 100 | 057 | 051 04 0,34
AP UBBR11 055 | 046 Al 076 | 034 | 048 | 062 0568 | 0510 066 | 076 | 047 | 060 04 057 | 1,00 | 061 05 037
AQ USIM5 044 | 040 A8 | 058 | 035 | 05 059 076 | 057 | 070 | 0Bz | 050 050 04 051 051 100 | 05 037
AR VALES 042 | 043 33 | 056 | 024 | 042 | 05 0F2 | 036 | 068 | 057 | 044 | 071 039 | 043 | 059 | 056 | 1) 037
AS VCPAL 03 | 070 25 [ 038 [ 018 | 025 | 03 038 | 024 | 032 | 038 | 02 03 | 006 | 030 | 034 | 05 | 03 | 037 [ 100
Matriz de Covariancia
Y z AA AB AC AD AE AF AG AH Al Ad AK AL AN NA AQ AR AS
AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDCH | BRKMS | BRTO4 | CMIG4 | CPLEG | CSNA3 | ELET6 | GGBRA | ITAU4 | NETCH | PETRY | SDIAY | TCSLE USIMS | VALES | VCPAY
Y AMBV4 | 66002 | 31557 | 41967 | 464,33 | 31765 | 300,78 | 427,88 | 394,28 | 436,15 | 477,51 | 447,73 | 493,00 | 443,18 | 268,66 | 327 32 | 438,36 474,14 | 333,15 | 311,23
z ARCZ6 | 31567 | 95141 | 34025 | 436,78 | 316,53 | 447,17 | 43663 | 371,94 | 527,96 | 399,82 | 407,39 | 476,05 | 250,50 | 349,50 | 214,00 | 44708 51550 | 407,82 | 728,91
AA BBASI | 41867 | 340,25 | 225737 | 69526 | 63062 | 70155 | 663,16 | 792,04 | 66014 | 112067 | 70567 | 825,13 | 897,75 | 468,29 | 72640 | 657,08 93451 | 484,52 | 390,08
AB BBDCA | 464,33 | 43678 | 69826 | 113903 | 412,20 | 60219 | 61226 | 592,75 | 743,38 | 725,30 | 72904 | 862,18 | 60259 | 57164 | 44295 | 68702 B1357 | 574,27 | 44485
AC BRKM5 | 31765 | 318,53 | 63032 | 41220 [1348,49 | /031 | 3375 | 473,31 | 378,95 | B59,15 | 411006 | 459,42 | 568,14 | 18490 | 37695 | 467,27 | 52874 | 271,44 | 220,11
A BRTO: 380,76 | 447,17 | 78195 | 602,18 | 67081 | 152670 | 653,56 | 721,74 | 713,77 | 988,31 | 70435 | 67250 | 777,59 | 461,00 | 527 84 | 56376 62006 | 498,71 | 325,14
Al CMIG: 42758 | 436,53 | 663,18 | 61278 | 33755 | 653,56 | 110693 | 737 61 | 765,38 | 678,51 | 64141 | 67608 | 620,45 | 512,38 | 41353 | 604,72 61406 | 573,09 | 40691
Al CPLEY 394,28 | 371,84 | 79204 | 59275 | 47331 | 721,74 | 73761 | 134391 | 620,38 | 925,24 | 592,38 | 70503 | 646,51 | 391,55 | 49107 | 637 50 75157 | 415,26 | 345,58
A CSNAJ | 436,15 | 52756 | 600,14 | 743,38 | 37685 | 71377 | 75536 | 620,38 | 1533,84 | 932,55 | 96332 | 77561 | 617,57 | 73475 | 54751 | 66334 122651 | 747 83 | 50568
A LETY 47751 | 398,82 [ 112067 | 72530 | 65815 | 908,31 | 676,51 | 92524 | 932,55 | 208076 | 63556 | 62404 | 963,65 | 584,23 | 62990 | 72019 1080,77 | 506,67 | 36646
A GBR4__| 44773 | 407,39 | 7057 | 72904 | 411,06 | 704,35 | B4141 | 59233 | 963,32 | 835,58 | 120882 | 76594 | B87,07 | 6787 | 53353 | 691,21 100852 | 72361 | 374,13
Al TAU4 | 49300 | 475,05 | 825,13 | OB2,18 | 458,42 | B7250 | 67608 | 705,03 | 775,81 | 82404 | 76594 | 124282 | B54 61 | 615,08 | 55445 | 67353 G0E 43 | B19,56 | 445,57
A ETCA | 443,18 | 250,50 | 897,75 | 60258 | 558,14 | 777,59 | 62045 | 64661 | 617,87 | 983,55 | 687,07 | 65461 | 152163 | 451,18 | 63400 | 617,93 620,77 | 525,18 | 278,00
AL PETR4 | 266,66 | 349,50 | 46629 | 57154 | 164,90 | 461,00 | 651286 | 39155 | 734,75 | 594,23 | 6767 | 61508 | 451,18 | 677,01 | 387 51 | 440,01 73649 | 64363 | 359,89
AM SDIAM | 32702 | 21400 | 72840 | 44295 | 37605 | 52784 | 41353 | 491,07 | 547 51 | 629,80 | 58363 | 554,45 | 69400 | 307,51 | 206246 | 557,24 707.20 | 446,08 | 245,13
NA TCSLA | 438,36 | 447,08 | 65709 | 667,02 | 467,27 | 56376 | 60472 | 637,60 | 663,34 | 72019 | 69121 | 673,58 | 617,53 | 44001 | 55724 | 1841.27 | 5705 | 767 b3 | 75966 | 51005 | 43877
AO TNLP4 | 378,48 | 40450 | 65336 | 599,08 | 420,75 | 807,54 | 53609 | 510,82 | 70012 | 84984 | 61957 | BABES | B31,77 | 48188 | 48339 | 57005 | 110539 | 707 71 | 702,56 | 43565 | 37888
AP UBBR11 | 52407 | 52598 | 727 46 | 980,13 | 485,24 | 707,04 | 773,39 | 71962 | 850,70 | 884,50 | 673,47 | 098,64 | BB5 07 | 662,48 | 710,04 | 76753 | 707,71 | 138475 | G342 | 674,29 | 467,92
AQ USIM5 | 474,14 | 515,60 | 934p1 | 81357 | 528,74 | B20,06 | 614006 | 751,67 | 122851 | 108077 | 100852 | 806,43 | 820,77 | 735,49 | 707,20 | 758,66 | 702,56 | 934562 | 171979 | 70820 | 51365
AR VALES | 333,15 | 407,52 | 48452 | 57427 | 271,44 | 488,71 | 57309 | 415,06 | 747,63 | 50667 | 72361 | 619,56 | 525,18 | 64363 | 446,08 | 510,05 | 43565 | 67429 | 70920 | 936,34 | 383,83
AS VCPAY | 311,23 [ 72891 | 320008 | 44455 | 220,11 | 325,14 | 40631 | 34558 | 505,68 | 366,46 | 37413 | 44567 | 278,00 | 35959 | 246,13 | 436,77 | 370,80 | 467 52 | 51365 | 363,63 | 112580
0,047619048
Distribui¢éo de pesos para Otimizagio da Carteira
Peso ldentico| 476%
AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDCA | BRKMS | BRTO4 | CMIG4 | CPLEG | CSNA3 | ELET6 | GGBRA | [TAU4 | NETC4 | PETR4 | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 [UBBR11[ USIMS | VALES | VCPAL
PESOS 000%| 2441%| 27,39%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 000%| 12,89%| 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000% 910%| 000%| 2521%
AMBVA 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ARCZ6 2441% - B669 | 2275 - - - - - - - - - 758 - - - - - 1145 - 4654
BBAS3 27 38% - 22,75 | 167 84 - - - - - N - - - 31,70 - - - - - 23,28 - 28,00
BBDCY 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
BRKM3 0,00% -
BRTO: 0,00% -
CMIG: 0,00% -
CPLE 0,00% -
___CSNA: 0,00% N
__ELETH 0,00% -
GGBR4 0,00% -
ITAUL 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
NETC4 12,89% - 788 3170 - - - - - - - - - 2529 - - - - - 953 - 5,39
PETR4 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
SDIAL 0,00% N
TCSLA 0,00% -
TNLP4 0,00% -
UBBR11 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
USIMG 5,10% - 1145 2329 - - - - - - - - - 963 - - - - - 14,24 - 12,25
VALES 0,00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VCPAL BI% - 4664|2600 - - - - - - - - - 9,39 - - - - - 1225 - 7734
SOMA 100% — [asa] 2358 N - - - - - - - - 63,08 - - - - - 70,86 - 1362
Port Yar. 747,36
Port Desv. Pad 27,34| AMBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDC4 | BRKMS | BRTO4 | CMIG4 | CPLES | CSNA3 | ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETR4 | SDIA4 | TCSL4 | TNLP4 |UBBR11[ USIMS | VALES | VCPA4
Média do Port 72,78 000] 1481 2543 0,00] 0,00] 0,00 0,00] 0,00] [i| 0,00 0,00] 0,00] 339 0,00] 0,00] 0,00] 0,00 0,00] 5.85] 000 1730

S(x)= (Rx - Rf) / StdDev(x)

Taxa Selic anual
livre de risco 1319 %

Sharpe Measure 218
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JANELA 2 - 1/fev/2006 - 31/Jan/2007
m——ﬂm

Y [ £ | A Al A [ _AL__1 AW [ HA | U d A3
ABAST GGORE | ITAUE | NETCA | PETRA | SDIAL | TCSL4 | TNLPA | UBBRIT | USIMS | VALES | viPAd |
= 52 051 | 055 | 045 | 03 = 45 | 058 45 | 04 5
3 42 041 044 | 032 0,80 1] (] A3 [ ]
100 A7 [ 0s5 1 o0 | 0% | 033 43 | o 1033 | 0 Z
46 53 [ UE | og2 48 | 05 042 | Us5 [ 078 | 0% | 0%
42 32| 037 | 080 | 045 [iF:] -] 041 A1 [iF:]
4B | D5 051 | 052 044 kT 2] 051 | 055 0,45
a2 = | 0@ 49| 052 0 | 00 | op | 0g2 | 057
A7 0 48 [ 055 A4 [ 0% 1] 42 | o5 | 0s | o
] )58 71| 05 | 046 | 053 57 | 0% | 056 | 0ps
55 57 051 | 054 045 T 5 051 | 052 0%
45 57 m | 05 52 (i3] 4 55 oge | 01 [T=]
50 K] 05 062 [ 1p0 | 050 058 043 57 077 Ja] 56
] 49 045 0 050 o[ oa 42| 037 45| 023 ¥ 45
k] 5] 1] 068 058 A1 [ | 3 034 49 [1] ]
030 03 1| 030 3 | 03 | 0m | 03 | 042 | 02 o 0 3 | oar 7]
04 0% | 040 | 038 AT |03 | o4 | 042 7| ou 77 [a@| o041 | oM 5 k1]
055 04| 0s0 | 042 | o0& | 05 | 0% | o0& 9| 048 33 41 B0 o058 CTI IYE]
078 051 051 051 | 05 051 056 077 3 [} A A4 5 00 F |55
2| 0% 055 | 0Bz | 058 | 076 | 0Bz | o0 053 8 | 051|040 | 043 54 | oz [Tam] o058 A
M | D55 28 | 0% | 05 | 0% | 0f3 | 0% | 0f3 | 05% | 045 [ 072 34 ] A | 53 DD i
Z | 043 0% | 08 | o3 | o4 [ om | 0% | 03 = | oar 21 2 3 | oa0 | 040 | 03 [

ARCES -.-IIEII 805 | 1520 |
HAAST | ﬂlﬂl*.- 5347 | 0175 | F
Cl_ | 47678 | 44793 | ee6p9 |

kst
=

El

B
i

B
i

)

SE

il I .II{AXB
| 39099 | | 57037 | | 56271 | 57491 | 416,
l_l?.- | 31620 | 75553 | 41874 [ 45616 | 24315 | 35147 | lk.-)-]- | =533

0047615045
Distribui¢o de pesos para Otimizagéo da Carteira

=
=
£
=
=
£
=
=

[REY TR
{3 I

ettt ]

71300 | 60, . - . - - - . - T . - . - . - — | t6nm

Pan Var
Fort Desv. Pad
Média do Poat

Sfw) = [Rx . Rf) S SadDavix)
Taxa Salic anusl livie do risca 1293%

Sharpe Measure 1 55562

56



JANELA 3 - 1/Mar/2006 - 28/Fev/2007
_AMBVA | ARCA | BEASI | HEDCA | BRKMS | BRTOL | CMIGE | CPLES ilsm | ELET6 | GGHRA | (TAU4 | NETCH | PETHA | SDIAL | I.Lﬂl':llﬁﬂfl _UBERIT | USIMG | VALES | VCPAL |

2.2 |__sor| 2560 -18a7]  151s] 66| 9l 10.29]  2304] 7] IEET] Y ) 6] Tral ar7al  S0ET| 3158
Dasy. Pad. Anualizada | 573 5| 48] ipsl  %gsl 8.5 -.:Tﬂ-ﬂ.ﬂ-.i_ﬂﬂﬂ-.i_l Y -.P.ﬂ-:}_*l-yd'.i-ﬂ_l-.l_l |67 a1m]  os] %0

Y | 7 | an | AR AD AL AM NA A AP A0 AR AS
AT | ARG | BRAST | RO HATOL FTAi | SDIAL | TCSLA | TNLPA | UABRTI | USIMG | VALES | VCPAL |

T ameva |0 | o0& | o3 | 0 42 40 |03 40| 048 | 0S8 | 046 | D4k ]

z ARCHE 030 043 A1 A7 24 3 A3 1] 045 72
S - [T o051 ] Y o= —2

AB BBOCE | | 010 155 028 k] a7 Bl Bl 05 | og

AC DRKMS 045 044 30 0 ] ] A 047 0
- o e 0% 0w o0 o T os T 0%

AF e T 051 | 0 040 E g i E’_—gﬂ__g%__ '.3%_
e —csum 7 o4 T 30 0 T
g R a0 7
e o mm T T

e T e oa e o on
o — T o . O A T 7

T ) mm m .

S 7 7 o o5 £
A0 USIMS | 0% | 05 A7 =l N I

AR VALES 03 0, 3 074 039 A0

TAs | veear | o b6 | 027 | o3 |

AR AR AC AD | AE_| AF | AG | AN | A | Al | AK AL AM NA AD | AP | A0 | AR | AS
P4 | UBHRI | USIMG | VALES | VCP

% | BBASI | BBOCA | BHKMS | :211-1]Io:[[{lt_.t[-ilim]lﬂﬁil:r:xizmmﬂr:ll:u PETRE | SOIAE | TCSLA | 1
T 5T | 47177 | A7) | 42904 | 43R0 | 440 | L5518 | 4B5A5 | 45531 | 48370 | ws 343 | AE] | 44141 | 4143 | 5% | 50043 | BBET | 4IED
7 30, 481 —u‘?g 48793 | 45330 | J7106 | 63971 | 43467 | 49453 | S 41 | 02 47206 | JMET | a7 44423 | 9630 | B4254 | 44958 | TEO
A ﬁ i mullﬁﬂl T AT T W e IR 0 W £70,5% | b9a 0 | .Ell-ﬂ!—i.l!?!{-
AH BBDCA 481 707,78 | 101821 | 51157 wsn | so7a | swdr | 67579 | ey | ewom | sy | e1e77 | Saees | seSEd | B4e7S | B35 -Zr][i.'l!l 52,15
AC ARKMS 8 | 7 | S1E | 136D, mmm—mm B4 | F604 | 55070 | 5 532,89 m 317 (8
AD BATDY | 4xpa | e g | o0 ’3‘% Tll'l-‘llmﬁllﬂl s [ B0 [oer s ey | iaeps | Had ﬁ =7 F 2]
AE CMIGE | 4380 | 45230 | 67/ 24 | 59079 | ad94d -_'L'IEEJZIIEZI A | 5817
AF CPLER 71,16 | 768 50947 | 544 a7
AG CSHAT | 4518 | hoa7l ﬁ:ﬂ:‘ﬁ:ﬁ 3 il
AH ELETE | 48545 | 42457 | 109374 | Bo017 | Gbd 46 T3 56
Al GGBRY | 45531 | 49453 | 74061 | 652 525 6 | 701
A Al | aErqi | aaiat 1 ﬁﬁ 3 ﬁ e
AK WETCA | bl | S028l | 927 27 | BIAJ7 | 69074 634 53
AL PETR4 | 30432 | 42216 | #6474 | 540 6 a84
- T WS i
MA TCSLY Ang | eeuzd | Baays | Sonpm | m | 1eiagn | &
AD THLP4 | 41430 | 44423 | 670 631 522 067 mﬁzﬂlmmm Bls 0
AP IRBRIT | 5 % | & 5 5 [ 81570 |
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ANEXO C - BETAS, ALFAS E RESIDUOS PARA OS METODOS DE SHARPE E

BETA NEUTRO
Betas Janela 1 Janela 2 Janela 3 Janela 4 Janela 6
AMBVY4 0634812517 0F45121638| 0628334907 | 0512220606 0601079155 0 G05053549
ARCZ6 0673240136 0G73176064| 071573504| 0578644322 0671005195 0713400953
BBAS3 1131093055 1093617327 | 1,074986212 | 1,053237673 1,080105754| 0935540071
BBDC4 1064415557 | 1 025996055| 0990404851 0297572355 1,019997131| 1,105800321
BRKMS 0687074761 076M57006| 0807325035 0216783377 0246763552 0265501783
BRTO4 1102126345 1153330 1 AF1E43117] 1119113309 1,082471721]  1,093703454
CMIG4 1,003206572| 02536596361 0952000164 0,82310105( 0,883541545| 0,8926575188
CPLEG 0245262074 0212104093 | 0,892513092| 0,396445539| 0857607965 0,8949626043
CSNA3 1267832452 1 235776277 | 1230610487 | 1,252539542 1,217648064| 1252890735
ELETH 1, 316983553 1 283011647 | 1 211773408| 1 1464888587 1 ,097750027| 0888035575
GGBR4 11836267459 1 168437805 1174971665 | 1 182674083 1 202975000 1,20287108
ITAU4 11646158362 1 1197785981 | 1086314713 1097643582 1, 105346065| 1 084231252
NETC4 105210626 1 056441304| 1031018201 10383654639 1 0652506911| 0968507445
PETR4 0955587316 0858530538 0942876675 0926822104 0925138402 0857950554
SDIAd 085828675 0A72M57344| 089559181 0843765162 0892710863 081612006
TCSL4 0990055701 0944045344 | 0972664941 0944457319 0 955773168| 0525003355
THLP4 0,993750274| 10002406564 | 1005524853 10252552608 0995705077 0882535893
UBBR11 1,2280005535] 1163451821 1120150085 | 1,0884827595( 1097760555 1 141830515
USIMA 1,376435655| 1 37A426216| 1,377510504| 1,391731551 1,36068724| 1,333854420
WALEA 0,933053204 | 1 0120950654 105770855 1,079599404 1,108375534| 1158664196
VCPA4 0,643465244| 07028865627 | 0769374836 0761089011 076677067 07E6372063

Varidncia dos Residuos [RETEER]

Janela 2

Janela 3

Janela 4

Janela 6

AMBW4 00001675835 0,000163701) 0,000163865] 0,000156554) 0000146422 0000141935
ARC76 0000271335] 0,000265602) 00002428659 0,000226376) 0000228876 0,000212964
BBAS3 00005880583 0,000511189) 0,0004580823] 0,000405457)  0,00038755| 0000283855
BEDC4 0000186551 0000184997 000015755 | 0000146375 0000138762 0000132544
BRKMS 0000423703 0,000403515) 0,000376712| 0,000476721) 0000470836 0,000440501
BRTO4 0000321198 0,000297225) 000027052| 0,000290156) 0000293334 0000276015
CMIG4 0000203029 0,000192189) 0,000177218| 0,000173505) 000017308 0000152562
CPLEG 0000323922 0,000315002) 0000285077 | 0,000275102) 0000272427 0000253427
CSNA3 0000232042 0000211961 0,0001635865| 0,000186555] 0,000176053] 0,000185652
ELETE 0000423246 0,000405854) 0,0001635865| 0,000350586| 0000306831 0000275524
GGBR4 0,000150611| 0,000144663) 0,000163566| 0,000142643| 0,000135322 0,000112452
ITAL4 0000150759 0,000178771) 0,0001635866| 0,000145194] 0000147886 0,000133345
NETC4 0000344519 0,000322105) 0,0001638658| 0,000300552) 0000286674 0000255566
PETR4 0000133552 0,000132615) 0,0001638658] 0,000122653) 0000123457 0000115857
SDIA4 0000641772 0,000614341) 0,0001638658] 0,000536014) 0000437603 0,000471035
TCSL4 0000500972 0,000497363) 0,0001638658| 0,0004532153) 0,000430015] 0000459554
THLP4 0,000207241| 0,000205023) 0,000163865) 0,000197244) 0000247653 0000250853
UBBR11 000015651 0000184557 | 0000163565 0,000146376) 0000138762 0000132544
USIMS 0000235506 0,000205457) 0000163868 0,000204555) 0000220071 0,00020059
VALES 0000144577 0,000150192) 00001638658 0,000131997) 0000120188 0000110325
VCPA4 0,000349722| 0,000363177) 0,0001638658| 0,000343519) 0000337353 0000324692

Alfas Janela 1 Janela 2 Janela 3 Janela 4 Janela 6
AMBWY4 0,000091 000532 0,000391 ,000511 1 000551 1 000RE2
ARCZ6 0,001027 0001172 0,000190 {0,000539) (0,000352) (0,000319)
BBAS3 0,001170 0001014 0,000934 0,0004E68 0000163 0000427
BBDC4 0,000034 {0,000408) {0,000743) {0,00021EB) {0,000219) {0,000024)
BRKMS5 0,0013584) (0, 000624) 0,001351) {0,000635) 0000197 (0, 000548)
BRTO4 (0,000618) 0,000079 {0,000196) {0,000013) 0000398 0,000960
CMIG4 (0,000236) (0,000510) (0,000547) (0,000340) 0000107 0000235
CPLEG 0,000331 1 000EE1 {0,000032) {0,000051) 0000110 0000711
CSHA3 0,000304 0000106 0,000355 0,000524 0000216 0000125
ELET6 (0,000345) 0000157 (0,000394) (0,000753) (0,001247) (0,000154)
GGBR4 0,000094 {0,000008) 0,000064 (0,000025) (0,000117) (0,000233)
ITAU4 0,000151 0000132 {0,000153) {0,00017 1) 000031 {0, 000053)
NETC4 0,000652 0001102 0,001523 0001507 0001346 0001315
PETR4 0,000205 (0,000354) (0,000420) (0,000134) (0,000533) 0,001012)
SDIA4 (0,000180) {0,000444) {0,000161) (1,000895 0001445 0001153
TCSL4 0,000118) {0,000338) {0,001010) {0,001217) {0,000810) {0,000031)
THLP4 0,001826) 0001516} 0,001715) {0,001370) {0,000970) {0, 000435)
UBBR11 0,000097 (0,000170) (0,00042E) {0,000020) 0000129 0000214
USIMS 0,000478 {0 00000B) 0 000861 0,000170 0000102 {0,000159)
VALES 0,000062 (1,000350 0,000944 (1,0006E0 (1 000296 (1 000558
VYCPAA 0,001194 0001264 0,000593 0,000030 0000447 0000058
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ANEXO D - OTIMIZACAO DA CARTEIRA ATRAVES DO METODO DE SHARPE

JANELA 1 - 1/Jan/2006 - 31/Dez/2006
AMDBV4 | ARCZ6 | BBAS3 | BBDCA | BRKMS |BRTO4 | CMIG4 | CPLES | CSNA3 [ELET6 | GGBR4 | ITAU4 | NETC4 | PETR4 | SDIAA | TCSL4 | THLP4 |UBBR11| USIMS | VALES | VCPA4

PESOS [ opooo] 03] o023 ooof opo] o000 opof opo] opof opo] o000 ooof ops] ooof opo] o00f o.00f 000
00476
CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO
Calculo do 1° parte da equacao
Betas 06348 057 143 106] 069 1a0] 100 085 127] 132] 18] 145 105] 086] 087 088] 089] 1233] 138] 056] OF4]
Beta Ponderado o000 o021 026 ooo] om0 opof opo| opo|l opo] ooo] opof ooof ops| ooof opof opoof opo|  opo| ops| opof o021
Beta do Protfilio 0,8322
Beta do portfilio ao quadrado 0,6925
Desvio Padréio do Mercada 0,0153
Varidancia do Mercado 0,0002
Bp#2 * Var. mercado 0,0002
Calculo do 2° parte da equacao
“ariancia do Residua ogod2[ o0o] opd] o0pd] o0po[ opo] o000[ ogo] 000 o000 000 opo[ 0p0o] opo] opoo] 000] ogo]  o0po] opd] opod ood
Peso ao Quadrado 00000 oq0f 00s] 000 000[ 000 000[ o80] 000 000 000[ 0p0f 001 o0 om0f 0po[ 080 opo[ o004 o0 o0
“ar. Res Ponderado ao quadrado do peso 0oo00| ooo[ o000 oo o000 o0po| ooo[ ogo] op0f ooo] o000 000 o0pof opo] opoo| ooo] ooo]  opo| o0 opfd o000
Somatdrio B28 0,0001
Variancia do Portfélio 0,0003
Calculo do Retorno da Agao AMBV4 | ARCZ6 [ BBAS3[BBDC4 | BRKM5 [BRTO4 [ CMIG4 [CPLEG [ CSNA3[ELET6 | GGBR4 | ITAU4 [NETC4 [PETR4 [ SDIA4 [ TCSL4 [THLP4 UBBR11]USIM5]
Alpha 000071 0po] ool ooof o000f opof o000f oo00f opoof ooof o0o0f opof 000 o000 o00f o000 000 O00[ OJ 0o 1]
Retorno Médio do M, i 0,0013
Retorno da Acao Pela Formula de Sharpe | 00003] 000 o000 000 ooof o0pd] o000 0go[ o000 ogof o000 opof opof o000 ogof opof oo0o]  ooof ooof 000f 00

Retorno da Agéo Anualizado

02540 051 053] 042] 042 0.22] 030] 047] 062] 040] 050[ 050 065] 043] 026] 053] 043] 082] 075 0.99] 0FE|
Taxa anual para

05007 ops| 061 o054 028 086 047 op7| 069 042] 050 052 104 004] 088 043 032 0ps| 063 082 037

Retorno Ponderado

00000 049] o021 opo] o0o0] o000 o000 o000 o000 og00] o000 oo o0os] o000 ooof o00] o00]  ooo] o003 o000 0227)

Desvio Padrio do Portfdlio 0,0161
Desvio Padrio Anualizado 0,2558
Retorno do Portfélio 07076
Retorno Livre de risco 0,1000
Sharpe Measure [ 2,3750]

JANELA 2 - 1/fev/2006 - 31/Jan/2007

UBBR11[USIM5 | VALES

PESOS [0pooo] o036 o0 o0pof opof o000 opof o00f opof ooof ooof ooof o022 ooof ooof o000 000

00476
CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO
Calculo do 1° parte da equaga
Betas 0B451] 0pF7] 108 103 077] 18] 088] 081 124] 128] 147] 112] 108] 087 057 094 100] 105 138 101] 070]
Beta Ponderado opooo| 025] 041] opo|  opo] opof opol opo| opof ooof 00| ooo] 023 ooo] ooof ool o000  opof ooof ooof 029
Beta do Protfélio 0,8067
Beta do portfélio a0 quadrado 0,6508
Desvio Padrdo do Mercado 0,0154
Variancia do Mercado 0,0002
Bp*2 * Var. mercado 0,0002
Calculo do 2° parte da equacao
‘aridncia do Residua 0pooz] opo] opo] ogo] opof opo[ o000 ooof opof opof ooof oo ooof opof ooof op0f oo o000 0po[ 0po[ o000
Pesa an Quadrade 0000 o043 o001 ogo] opo] opo[ ooo oo opof ool oo o00f o0s opo] ooof o000 o0 o000 0po[ 0pd[ 000
“ar. Res Ponderado ao quadrado do peso 00000] o0pd] opo] ogo] 0p00] o000 o0df oo oed oed] oo 000 000 op00] oo oo oo o0d 000 000 000
Somatdrio B28 0,0001
Variancia do Portfalio 0,0002
Calculo do Retorno da Acéo AMBV4 | ARCZ6| BBAS3 [ BBDC4 | BRKMS [ BRT04 | CMIG4 [CPLEG | CSNA3 | ELET6 [ GGBR4 [ITAU4 [NETC4 [ PETR4 [ SDIA4 [ TCSL4 [ TNLP4 [UBBR11]USIMS [VALES [ VCPA4
Alpha 0oo0s| 000 000] opof o000 o0of ogool opof opof opof opof opof opof o000 opof opoof o) 000] 000 000 000
Retorno Médio do Mercado 0,0007
Retorno da Acao Pela Formula de Sharpe | 00010] 000 000 000 000 o000 o000 ooof opof ood] opof oo ooof ooof oo ooof ooof  000] 000 000[ 0,00

Retorno da Agéo Anualizado

02878] 052] 053] 003] -002] 028 005 040 029] 033 024 027] 0p0] 0p3[ 005 004 048] 0.19] 028 033] 057
Taxa anual para ;]

05007 op8] 0p1] 054 028 098] o047 067 069 042 os0] 052] 104] 004 0gs| 043] 032] 066 063 082 037

Retorno Ponderado

00000] 0419] o0poe] ooof ooof opof opo] oo00f ooof ooof opoof ooof 043 opof o000 ooo] ooof o000 o000 opof 048

Desvio Padrao do Portfélio 0,0157
Desvio Padrao Anualizado 024597
Retorno do Portfilio 05585
Retorno Livre de risco 0,1000
Sharpe Measure [ 1,8364]
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JANELA 3 - 1/Mar/2006 - 28/Fev/2007

UBBR11|USIMS | VALES | VCPA4

PESOS [ooooo] opol o002 opa]  oa0 000 o000 ooof ooo] opol ooof o3 ogof ooof ool ogo
00476
CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO
Calculo do 1° parte da equagio
Betas 06283] 072 107 099 081 147 086] 089 123] 121 147] 109] 103 o084 oso] o7 1o 1a2] 138] 106[  077|
Beta Pondsrado oooon] 00o] op2] o000 ooo] opof ooo] opol ooof opof ooof opof o8| ooof oool ooof opol  opo] opo| 005 opo0f
Beta do Protfilio 1,0331
Beta do portfilio a0 guadrado 1,0673
io Padrido do Mercado 00158
cia do Mercado 0,0003
BpA2 * Var. mercado U,U@
Calculo do 2° parte da equagio
“ariancia do Residuo 00002 000[ opo[ ooo] opo] opo] oo opa] oo0] oo 000] 000] o0po] ogo] 000] opo[ ogo]  opd ogo] o000 o000
Peso ao Quadrado 00000[ 000| o0po| ooo| opo] opo| oo opa| opof ooof o000 000f 057 ool 00of opo| ogo|  opd ogo] o000 o000
“ar. Res Ponderado a0 quadrado do peso 00000] 000| opo| ooo| opo] opo| oo opa| opof ool o000 000 o0po] ool o0of opo| ogo|  opa ogo] o0 o000
Somatario B28 0,0001
Varidncia do Portfilio ,0004
Calculo do Retomno da Agéo AMBV4[ARCZ6| BBAS3 [BBDC4 [ BRKMS [BRTO4 | CMIG4 | CPLEG [CSNA3[ELET6 | GGBR4 [ITAU4 [NETC4 [PETR4|SDIA4 [TCSL4 [ THLP4
Alpha 00004] 000 o000 000 o000 o000 o0of ooof opof ogof [ 000 o000 oo opof ooof o
Retorno Médio do Mercado 0,0006
Retorno da Acao Pela Formula de Sharpe | 00008] 000] 000 o000 opo[ o000 opof opoo] opof opo] o000 opo] ooo] opof ooof opof ooo]  opof op0of ooo] o000
Retomno da Acio Anualizado [02225] 048] 051 008 098] 045] 002] 005 034] 000 023 04s5] 074] o00s] on| 003 024 008] 048] 051 032
Taxa anual para a | os007] 0p8| op1] 054 028 086 047] 0p7| 068] 042 0s0| 052 104 o4 oss| 043 032 0ee| 063 082 037
Retorno Ponderado [ooooo] opo] o001 ood] oo ooo] ooo] ooo] o00] o00] oo ooo] of8] o00f ool oo0] oo o000 o00] o02] 000
Desvio Padrao do Portfélio 00198
Desvio Padrido Anualizado 03149
Retorno do Portfi 07200
Retorno Livre de risco 0,1000
Sharpe Measure [ 1,9690]
JANELA 4 - 1/Abr/2006 Mar/2007

AMBY4 | ARC76 | BBAS3 |BBDC4 | BRKMS5 | BRTO4 | CMIG4 | CPLEG | CSNA3 |ELETE | GGBRA | ITAU4 [NETC4 | PETR4 | SDIA4 [TCSL4 [TNLP4 [UBBR11| USIMS | VALES | VCPA4

PESOS

o

004

CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO

Calculo do 1° parte da equacéo

ooo0| ooof o000 opof opo] opo| opol ooof ooof ogoof opof oool o8s| opof 0,3 ooo| ooof  o0p0of opo| o001 oon)
0476

Betas 06122 68| 105 100] 082 192] 080] o@g] 125] 1a5] 18] 110] 104] 093] opg4] 094 103 109] 133] 108 076
Eeta Ponderado oooo0] ool oool oon] ooo] o000 ooof ool opd 000 oo opmo| 089 oeo[ off] opdl oon]  opo] o000 o001 000
Beta do Protfilio 1,0130

Beta do portfilio ao quadrado 1,0261

Desvio Padréo do Mercado

Varidncia do Mercado

Bp#2 *Var. i

Calculo do 2° parte da equagéo

‘ariancia do Resdua opoo2[ o000 o000 000 ogo] 000 o000 o000l opd] opo[ o0do[ o0 oo o0do[ 000 000 opd] o000 odo] 000 000
Peso ao Quadrada 0ooo0| ooo| oo 000 ogo] o000 o000 opol opo| o000 o0of o o073 o000[ op2[ ooo| opdf o000 ogol opd 000
“ar. Res Ponderado ao guadrado do peso 0ooo0| ooo| oo 000 ogo| o000 o000 opof opo| o000 ooof o o000 o0gof ooo| ogoo| opof o000 ogol opd 000
Somatdrioc B28 0,0002

Vfariancia do Portfélio [I,[I[II]ﬁ|

Calculo do Retorno da Agdo AMBY4 [ARCZ6 | BBAS3 [BBDC4 | BRKMS [ BRTO4 [CMIG4 [CPLEG | CSNA3[ELET6 [ GGBR4 [ITAU4 [NETC4[PETR4 [ SDIA4 [ TCSL4 [ TNLP4 [UBBR11[ USIMS [ VALES [ VCPA4
Alpha 00005 000 0,00] 0o0] op0] ooo] ooof opof opof o000 ooof opof o000 opof ool opof  opof o000 o000 o000)
Retorno Médio do Mercado 0,0009

Retorno da Acao Pela Formula de Sharpe | 00011 000 000 000 0pdf o000[ o000 ooo] o000 opo] 000[ 000 ooof o0p0of op0f ooof ooof  opof ogo[ o000] 040
Retorno da Acdo Anualizado [03067] 0p2] 043] 049] o005 028] 043] 020] 052 007 030] 023] 08s] 048] 052] -0p8] 001 027 043] 051 020
Taxa anual para 4 | oso07] nos| 061 054 028 086 047 og7| 069 042] o0s0] os2] 104] 014 oss| 043] 032 066 0p3] 082] 037
Retorno Ponderado [opgoo0] oo opd] 000] o000 o000 opdf o000 oo oo o0p00] opo] o73] 000] o007 o000 o0poof 000 ooo] 001 o000
Desvio Padréo do Portfélio 00224

Desvio Padrao Anualizado 03556

Retorno do Portfélio 0.8008

Retorno Livre de risco 0,1000

Sharpe Measure [ 1,9704]
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[AmMBv4 [ARCZ6 [BBAS3[BBDCA [BRKMS [BRTO4 [ CMIGH [ CPLEG | CSNA3 [ELETE | GGBR4 [ITAU4 [NETC4 [PETR4 [SDIA4 [ TCSL4 [TNLP4[UBBR11] USIMS [VALES [ VCPA4 |
000

PESOS [ 0goo0] ooof ooof O 000 o000 o000 ooof oo opof o0of opdl o43] o000 o3| ool o000 o000 000 027 o000
00476

CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO

Calculo do 1° parte da equagéo

Belas 06011 067 108] 102 0gs] 108 089 o@s| 122] 1a0] 120] 1a1] 106 093] og9] o0s7[ t1oa[  10[ 137 111] 076

Beta Ponderado 00000] opof ooo] opo] opof o000 opo] o000 000 opd] o000 opoof o045 opof o27| o000 opof o000 o000 030 000

Beta do Protfélia 1,0230

Beta do portfalio a0 quadrado 1,0466

Desvio Padrao do Mercado 00161

Variancia do Mercado 0,0003

Bp*2 * \far. mercado 0,0003

Calculo do 2° parte da equagio

\ariancia do Residuo 00001 o000 o0po[ o0d opo[ 000 o0o[ o0 o0p0] oo o000 oo ooo[ o00] ood] 0po[ o00]  od0] o0do] 000 000

Peso a0 Quadrado 0ooo0| o0 opol o003 ooo| ool o000 opo] o000 oo o000 oo o018 000 o83 opo| 000 000 ogo] 007 000

War. Res Ponderado a0 quadrado do peso 0goio| o0 o0po] o0d opo| 000 ogo] ogof o0po] oo o000 oo opo| 000 oo oo 000  ogdo] ogdo] oo 000
rio B28 0,0001

Variancia do Portfélio 0,0004

Calculo do Retorno da Acao AMBV4[ARCZ6 [ BBAS3[BBDC4 HRMM5|BRT04\CM|GA CPLEE|csuAﬂ\ELETﬁ|GGBR4\|TAU4|NETC4\PETR4|SD|A4|TC5L4\TNLP4|UEER11 [USIMS[VALES [WCPA4|

‘Alpha 00006] opof opo]  opoof oo o000 ooof ooof ooof oool opof oool opol o000 oool opol ooof  ooof opol o000 opo)

Retorno Médio do Mercado 0,0009

Retorno da Agdo Pela Formula de Sharpe | 00011] 000] opo] opoo] ooof opo] o000 ooof o000 ooof opof ooof opol o000 ooo] opo] o000  opof opof 000 o00]

Retorno da Agéo izad

03187] 006] 033] 020] 031 042 026 025 040 0ps] 028] 030 079 00s] 077 002] 002 033] 040 066] 033
Taxa anual para comparacio

05007 ooa| 0p1] 054 028 096 047 0f7| 0#9] 042 o0s0] os2] 104 o014 oga| 043 032 0g6| 063 082 037

Retorno Ponderado opooo] opo] opo[ opo[ opo] opo[ opof opof ool opo[ o000 opo] o34 opof o2s] ooo[ ooof oo ogoo[ o418 0,00

Desvio Padrio do Portfilio 001594
Desvio Padrio Anualizado 0,3083
Retorno do Portféilio 07457
Retorno Livre de risco 0,1000
Sharpe Measure [ 2,0077]

JANELA 6 - 1/Jun/2006 - 30/Mai/2007

PESOS

| 0,0598]
00478

0,00] 000 023 opo] ops] ooof opof o000 opof o046 000 0.8 o00f 000 0,00 0,00]

CALCULO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO
Calculo do 1° parte da equacao

Betas 06061 071 084 1] o087 109] 083 085] 125] 089] 120] 1.09] 087 087 085 053] 088]  1.04] 133] 118] 077
Beta Ponderado 0031 ooo| opo| ooof ooo| o026 ooof o005 o000 ooof ooof ooof o450 opof o096 ooof ooo]  ooof opol ooof o0
Beta do Protfilio 0,9491

Beta do portfilio ao quadrado 0.,9008

Desvio Padréio do Mercada 00153

Varidancia do Mercado 0,0002

Bp#2 * Var. mercado 0,0002

Calculo do 2° parte da equacao

“ariancia do Residua ogoot] ogoo] opd] opd[ opo[ opo] opd] oo o00o[ oo0o] o000 000 o0po] oo opo] ood] opd] o0 ogo] oo ood
Peso ao Quadrado 0003 opoo| opol opo[ ooof ops| o000 0o oo0f o00f o000 000 o022 op0] o003 000 o0pof  op0] odof oo ood
“ar. Res Ponderado ao quadrado do peso oooo0| opoo| opo] o000 o000 opof opof oo ooo| ooo| o000 o000 opo| oo ooo| oo oo  ogo] ogo[ opa] o000
Somatdrio B28 0,0001

Variancia do Portfdlio 0,0003

Calculo do Retorno da Agao AMBV4[ARCZ6| BBAS3|BBDC4 [BRKM5 | BRTO4 | CMIG4 | CPLEG | CSHA3 [ELET6 | GGBR4 [ ITAU4[HETC4| PETR4 | SDIA4 [TCSL4 [TNLP4[UBBR11]USIMS [VALES [VCPA4
Alpha 00007 opoof o0poof ooof ooof o000 ooof ooof ooof ooof o000 o00f 000 o000 opof opof ooof 000 ooof ooof 000
Retorno Médio do M, i 0,0016

Retorno da Acao Pela Formula de Sharpe | 00016| 000 000 000 o000 000 ooof o000 ooof opof ooof oo ooo] opof ooof opof ooof  opof ogof ood] o4d]

Retorno da Agéo Anualizado

05007 opa] 0B 054 028] 098] 047] 067 069 042] 050[ 052] 1.04] 044] 0B8] 043] 032] 066] 063 082 037
Taxa anual para ;]

05007 o8| 061 054 028 086 047 067 069 042 o050 os2] 104 004] 0gs| 043 032 06| 03] 082 037

Retorno Ponderado 00208 oo o000 opo] ooof 022 o0oo] ood] opof opo] ooof ooof o48] o000 ots] opo] opof  oo0f 000 000 000

Desvio Padrio do Portfdlio 00172
Desvio Padrio Anualizado 02737
Retorno do Portfélio 09369
Retorno Livre de risco 0,1000
Sharpe Measure [ 3,0672]
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ANEXO E - OTIMIZAGCAO DA CARTEIRA ATRAVES DO METODO DE BETA
NEUTRO

JANELA 1 - 1/Jan/2006 - 31/Dez/2006
_AMEVE | ARG |

| BBASS | BEDCY | BRKMS | BRIOA | CMIGE | CPLEG | USNAJ | ELETE | GGBRM | IEAUM | METCH | PETRA | SOUM | TCSLE | THLPA [ UBERTT] USIMG | VALES | VEPA |

[ NETCA | PETAA | SOIAD | TCSL4 | TNLPA | UDOATT | USIMS | VALTS | VCPAL |
X [N | ] K a1 [X] o] [iX]

Alpha ponderadn
Beta ponderado

Alpha do porfélio 00010}
Bota do Partfalia 0
Ratnmas média [ .0%]

" pha
Aplicado ao taxa livie de risco
Retoma esperado

JANELA 2 - 1/fev/2006 - 31/Jan/2007

Soma dos Pesos

Alpha ponderada

Baia

Alpha do portilio 00011

Beta do Portiilio i

Rotornas média Anualizado T 54%]
plicado ao alph:

Aplicadn an taxa lhve de tisco | 5 56%,

Retoma esperado 11.04%

JANELA 3 - 1/Mar/2006 - EBJ'Few'ZUDT

Hatriz 1 AMBVE | AR(Z6 | DBHAS] | RADCA | BRKMS | BRTO4 | CMIGH | CPLEG | CSNAJ | ELETh | GGERE | ITAU4 | NETCA | PETRE | SDIAA | TCSL4 | TNLPA | UBARIY | USIMS | VALES | VCPAL
1] E 0.1] 01 EX | 0] 00 0.1 01 (K] [TK]

Soma dos Pesos 0011434

Alpha pondarado

Bata
Alpha du porféliv [ o0013]
Tinta do Porfdli 1 a|

Thatarno ssparadn

- 1/Abr/2006 - 31|fl'-'lar|f200i'

ot B O
084 03

SOIAY | TCSL4 | THLPA | UBOR1Y | USIMS | VALES | VCPAL
0,1] 0] 00 0,1] 0029161 0 0.1

Alpha du porféliv [ 60010
| a

Bata do Portfélio

Relomos médio Anvalicado | 29 72%)]

Thatarno ssparadn

JANELA 5 - 1/Mai/2006 - 30/Abr/2007
mmmmmmmmmmmmm

Soma dos Pesos

Alpha panderado
Beta

Alpha do porfilio [ 6,010
Tata do Portdlin | 0

Aplicado av sl

Relarmn esperada
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JANELA 6 - 1AJun/2006 - 30/Mai/2007

[ELETE | GGBIW | TTAI | WETGCH | PETHA | SOUW ]I TCSLA_| INLPY | UBBRATI | USIMa ]

01| 0,1] 01 o1 0.1] 0,1 o] 0.1 0.1] 0pFETET

Alpha pondorata
Beta ponderado

Alpha du porfilio 00010;
Huta du Porthilio [1]
Watarnos madio Anualizadn | o8 090
Aplicado an alpha 2.18%]
Aplicadlo 30 1axs livre de risce | 0,23%)
Rutorny vsperado 11,42%)
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