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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo o estudo dos riscos no mercado financeiro ao investir em
determinado numero de acOes, a partir da Teoria de Markowitz (1952). Para isso, foram
utilizados dados historicos dos precos das acdes pertencentes ao Indice Bovespa (Ibovespa)
entre o periodo de 1 de outubro de 2012 a 31 de outubro de 2014. Para apresentar 0s ganhos
obtidos com a diversificacdo das carteiras, foram construidas trés carteiras compostas de
maneiras distintas - a primeira carteira, composta aleatoriamente, foi construida com pesos
iguais para os 41 ativos selecionados. A partir da carteira 1 (um), pode-se compor e otimizar
as carteiras 2 (dois) e 3 (trés). Estas foram construidas com o uso da otimizacdo de carteiras
proposta por Markowitz (1952), através da Ferramenta Solver do Software Excel. Com a
aplicacdo do modelo proposto, foi possivel indicar qual a combinacdo ideal de ativos para
compor a carteira. A carteira 2 (dois) procurava maximizar o retorno e a carteira 3 (trés)
minimizar o risco. Ao observar as duas carteiras otimizadas em comparacdo a primeira, pode-
se perceber que apenas a alocagdo aleatoria de capital em empresas de diferentes setores néo é
a forma mais segura de se resguardar do risco, sendo possivel construir carteiras que
maximize a relacdo risco/retorno através de um método de otimizacéo. Analisando a carteira 2
(dois) pode-se perceber que a funcéo objetivo foi atendida, com um aumento da expectativa
de retorno de 374,6%, e reducéo de risco de 16,9%. O mesmo ocorre para a carteira 3 (trés),
Cujo objetivo era minimizar o risco, a combinacdo maior de ativos da mesma permitiu a
reducdo do risco em 47,2%, mas com uma expectativa de retorno mais modesta, crescendo
apenas 38,3%. Portanto, com a diversificacdo dos ativos na carteira, € possivel mensurar e
minimizar o risco, a um nivel de retorno satisfatério. E um método util de ser aplicado,
permitindo aos investidores obter uma carteira com uma combinacdo de risco/retorno que
atenda aos seus desejos e expectativas, alocando da melhor forma o seu capital.

Palavras-chave: Risco. Investimento. Otimizacdo. Teoria de Markowitz.



ABSTRACT

The present work have for objective the study of the risks in finance market, from the
Markowitz Theory (1952). For this, historical data of the stock prices were used belonging to
the Bovespa Index (Ibovespa) between the period of 1 October 2012 to 31 October 2014. To
present the gains from diversification of portfolios, were built three portfolios, composed of
different ways - the first, composed randomly, was built with equal weights for the 41
selected assets. Starting from the portfolio 1 (one) was formed and optimized the portfolios 2
(two) and 3 (three) proposed by Markowitz (1952), through the tool Solver of Software
Excel. With the application of the proposed model, was possible indicate what the ideal
combination of the stocks to compose the portfolio. The portfolio 2 (two) searched to
maximize the return and the portfolio 3 (three) minimize the risk. Observing these two
portfolios optimized compared to the first, can be seen that just the random allocation of
capital in business of different sectors is not the safest way to protect the risk, it being
possible build portfolios that maximize the risk/return using an optimization method.
Analyzing the portfolio 2 (two) can be perceived which the objective function was answered,
with the increase of return expectation of 374.6%, and risk reduction of 16.9%. The same is
true for portfolio 3 (three), whose objective was to minimize the risk, the highest combined
assets of the same helped to reduce the risk by 47.2%, but with a more modest expectation of
return, growing only 38.3%. Therefore, with diversification of assets in the portfolio, it is
possible to measure and minimize the risk of a satisfactory level of return. It is a useful
method to be used, allowing investors to achieve a portfolio with a combination of risk/return
that meets your desires and expectations, allocating in the best way their capital.

Keywords: Risk. Investment. Optimization. Markowitz Theory.
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1 INTRODUCAO

O risco é um conceito antigo que vem evoluindo desde a sua defini¢do juntamente
com sua forma de administracdo. Os individuos sempre estiveram expostos ao risco, quer

relacionada a sua sobrevivéncia, descobertas e até mesmo a acumulacdo de riqueza.

Em sua tese sobre a diversificacdo das carteiras Markowitz (1952) propde que €
possivel obter melhores resultados com os portfélios ao buscar uma combinacdo dos seus
ativos e dessa maneira minimizar o risco dos investimentos. Esse processo de selecdo de
ativos para compor uma carteira pode ser dividido em dois momentos diferentes, com o
primeiro realizando a observacdo da experiéncia passada dos ativos visando formalizar
opinides sobre a dindmica futura dos negdcios em questdo e, o segundo faz uso dessas

opinides tendo por fim a escolha de uma carteira de agoes.

De acordo com Jorion (1992) a grande contribuicdo de Markowitz com a teoria da
diversificagdo do portfdlio, considerando a otimizagdo do retorno médio e da variéncia,
possibilitou aos investidores 0 uso de uma ferramenta que maximizasse a expectativa de
retorno, a um nivel de risco escolhido, através da alocacdo do capital em diferentes

investimentos, levando em conta as suas preferéncias em relacdo ao risco e retorno.

Segundo Sharpe (1995), existe uma grande dificuldade em prever o risco, sobretudo
0 risco de mercado, e isso decorre do fato desse ter causas conhecidas ou ndo. Mesmo se 0s
investidores pudessem prever o desempenho do mercado futuro como um todo, o
comportamento dos produtos financeiros depende, também, de inimeros outros fatores como,

por exemplo, a forma de gestdo da empresa e de seus recursos financeiros disponiveis.

Sabe-se que ao investir em determinado produto financeiro, o investidor pretende
obter ganhos, mas tem consciéncia, diante da imprevisibilidade do mercado, que existem
também probabilidades de perdas. Assim, ele estara sujeito a riscos de lucros ou prejuizos ao
realizar qualquer investimento (BRITO,1981; DUARTE JUNIOR,1996).

Para Duarte Janior (1996) é denominada de risco a medida numérica das incertezas
relacionadas ao retorno que o investidor poderad obter no periodo final da realizacdo do seu

investimento.

Enfatizando outros aspectos a respeito do risco e diversificagdo, Brito, A. e Brito, N.

(2002) trazem a importante consideracdo de como 0s choques exdgenos, relacionados a crises



12

internacionais e recessdes, podem interferir no risco que 0s acionistas estdo expostos,
elevando o risco no mercado aciondrio. Ainda comprovam que a formulagdo de planos e
politicas econémicas concretas, como a estabilizacdo e regulamentacdo do mercado, séo
imprescindiveis para a reducdo das incertezas e riscos enfrentados no mercado de acgdes,
podendo reduzi-los ainda mais se os investidores escolherem um portfélio de agdes
diversificado.

Malkiel (2002) informa que ao usar a teoria de Markowitz é possivel obter ganhos de
diversificacdo compondo as carteiras com ativos negativamente ou pouco correlacionados,

pois a combinag&o desses pode reduzir significativamente o risco da carteira.

E preciso considerar, também, a questdo das expectativas dos investidores em relacéo
ao desempenho futuro dos precos dos seus ativos. De acordo com Marinho (2012), um dos
maiores problemas da Teoria Moderna de Investimento é encontrar ativos que maximizem as
expectativas de cada investidor e atenda a relacdo de risco e retorno. Esses procuram sempre
aprimorar seu portfolio de acordo com a avaliacdo que faz de suas perspectivas de retorno do
capital, e para otimizar sua escolha leva em conta varios indicadores empresarias, financeiros

e mercadoldgicos.

Marinho (2012) afirma que na teoria de Markowitz a diversificagdo do portfdlio
permite a reducdo e até a eliminacdo do risco ndo sistematico, aquele que pode ser reduzido
com a diversificacao de ativos.

Dessa forma, para otimizar uma carteira de investimento visando a redugéo do risco
e maximizacdo do retorno, a adogdo da diversificagdo de carteiras proposta por Markowitz
(1952) seria ideal, pois utiliza um método que combina a melhor opgdo de ativos para
minimizar o risco ou maximizar o retorno. Baseado nessa proposta, o problema da pesquisa

consiste em: como avaliar o risco de mercado ao investir em carteiras?
Dado o problema de pesquisa, o trabalho € norteado pelos seguintes objetivos:

1.1 OBJETIVOGERAL

o Estimar o risco incorrido ao adquirir uma carteira de investimentos, a partir da

Teoria de Markowitz, em uma carteira de agdes.
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1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Fundamentar o estudo do risco financeiro no mercado a partir da teoria de
Markowitz;

o Aplicar a teoria da Carteira de Markowitz, visando a otimizacdo da carteira de
investimento;

o Analisar a importancia da diversificacdo de investimentos proposta por

Markowitz.

Nesse sentido, o trabalho se justifica pelo interesse em avaliar o risco de
determinados ativos pertencentes a diferentes setores econémicos, procurando verificar como
a diversificacdo pode contribuir para a reducdo do risco. E ao mesmo tempo, como sua
implementacdo pode auxiliar os investidores na melhor administragdo de suas carteiras de

acOes, maximizando o0s seus ganhos.

Assim, é elaborada uma carteira de acdes por meio dos precos historicos das a¢oes de
empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBovespa),
pertencentes ao indice Ibovespa, atuantes em diferentes setores da economia, durante o
periodo de Outubro de 2012 a Outubro de 2014.

Esse estudo esta organizado em 5 (cinco) secfes: a primeira € a introducao,
esbocando a apresentagdo do contetdo; o referencial tedrico é a segunda, trazendo o0s
principais conceitos necessarios para o entendimento do trabalho e explicacdes da teoria
utilizada; na terceira se¢do encontra-se 0s procedimentos metodoldgicos, expondo 0s passos
realizados desde a coleta de dados até o calculo do modelo; a quarta se¢éo trata da analise dos
resultados obtidos com o método apresentado; e a Gltima secéo expde as principais conclusdes

apuradas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A questdo da avaliacdo do risco vem ganhando énfase por promover certa seguranca
aos investidores ao elaborar suas carteiras de investimento, podendo ser usado como uma
forma de resguardar o investimento contra movimentos adversos no mercado, minimizando as

perdas que podem ocorrer caso 0s gestores ndo estejam preparados para essas mudangas.

Com isso, cresceu a elaboracéo e uso de modelos que possibilitassem medir o risco
que se pode estar sujeito ao investir em determinado conjunto de ativos, permitindo o

apuramento do valor das possiveis perdas ou ganhos.

Alguns estudiosos se destacaram por elaborarem modelos que objetivavam
justamente essa questdo, como Markowitz na sua teoria de otimizacdo e diversificacdo de
carteiras, permitindo a minimizacao e identificacdo desse risco, possibilitando uma ferramenta
de analise de desempenho das carteiras para os investidores. Essa proposta serd apresentada a

sequir.

2.1 RISCO DE MERCADO: CONCEITO E VARIAVEIS RELACIONADAS

E fato que os precos dos ativos de diferentes empresas possuem comportamentos
distintos um dos outros, podendo subir ou cair com mais intensidade quando mudancas
ocorrem ou sdo previstas no mercado, isto é, as suas caracteristicas de sensibilidades de
mercado séo diferentes (SHARPE, 1995).

Sharpe (1995) considerada também a questdo das expectativas dos agentes, se as
expectativas dos individuos sdo maiores que as mudancas reais ocorridas no prego dos ativos
de determinada empresa, o valor da sensibilidade de mercado, ou seja, as oscilacbes dos
precos dos ativos serdo ainda maiores que as previsoes. Portanto, a exposic¢éo ao risco de uma
carteira de investimento vai depender do comportamento do preco dos ativos em relagéo ao
movimento do mercado, ou seja, 0 quao sensivel sdo 0s seus precos a choques adversos no
mercado financeiro. E como cada ativo tem sensibilidades diferentes, construir uma carteira
com diferentes titulos de empresas € o ideal para resguardar (ou otimizar) o investimento de

provaveis perdas (ou ganhos) que possam ocorrer devido ao mau (ou bom) comportamento de
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um titulo. E o risco diversificavel, chamado por Sharpe (1995) de ‘ndo-mercado’, também
conhecido como ndo sistematico, é tratado (reduzido) pela diversificacdo, e para diversificar

um portfélio o numero de ativos que irdo compd-lo tem que ser cautelosamente escolhido.

Duarte Janior (1996) indica que o risco de mercado esta relacionado ao preco do
ativo, sujeito ao comportamento do mercado. E preciso identificar e quantificar o desempenho
dos fatores que interferem na dinamica do preco do ativo, para mensurar e entender as perdas

que podem surgir decorrentes das oscilacées do mercado.

Aprimorando essa defini¢do, Goulart (2003) informa que o risco é a probabilidade de
obter um ganho ou perda acima do esperado, porém muitas vezes é associado a desempenhos
negativos, ou seja, ao risco de se deparar com algum prejuizo em decisdes de investimento. E
no mercado financeiro o risco é entendido como o prejuizo advindo do fluxo inconstante das
variaveis econdmicas e financeiras, como taxa de juros, taxa de cambio, preco das acdes e de
commodities. Ou seja, 0 risco de mercado pode ser decomposto em quatro varidveis as quais
sdo risco da taxa de juros, risco cambial, risco de preco de acdes e risco de commodities,

assim as perdas ocasionadas por qualquer uma dessas variaveis, sdo atribuidas as mesmas.

Goulart (2003, p.77) considera que o risco de mercado pode originar-se de diferentes

formas:

Além de manifestar-se na tomada de posicdes trading (compra e venda de ativos
com objetivo de auferir lucros a curto prazo) o risco de mercado pode também advir
dos descasamentos entre ativos e passivos em termos de prazo, moeda
(indexadores), ou taxas, ou ainda quando da utilizacdo de derivativos. (GOULART,
2003, p. 77)

Gaio (2009) mostra que o risco esta relacionado a perdas possiveis que podem surgir
ao realizar um investimento. Alegando que o risco de mercado surge da possibilidade de

perdas no mercado financeiro, em razdo das oscila¢fes dos pre¢os dos titulos.

Para Jorion (2009) o risco surge de causas desconhecidas ou nao, e € classificado em

trés grupos:

o O known knows (fatos conhecidos), onde todos os riscos sdo possiveis de
identificar, dessa forma sdo facilmente mensurados, proporcionando uma melhor
avaliagdo das perdas provaveis do investimento. Assim, 0S gestores conseguem
decidir até que ponto irdo expor o0 investimento ao risco para obter o retorno

desejado. Esse tipo de risco é baseado no ganho provavel que podera obter em
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determinado investimento e da exposi¢do que estd ocorrendo, ou seja, da escolha
certa do beta.

o O knowns unknowns (fatos desconhecidos), em que existem riscos oriundos de
causas identificaveis, pois € inquestionavel que os sistemas de risco por mais
sofisticados que sejam possuem algum tipo de falha ou deficiéncia, seja por nao
conseguir captar “fatores de risco conhecidos”, ou por ndo ser realizada corretamente
a avaliacdo das expectativas de retorno e volatilidade desse investimento.

o O ultimo unknown unkonwns (incognitas desconhecidas) é o risco proveniente
de fatores externos a gestdo e estrutura das carteiras. Ou seja, é o risco ligado a
fatores macroeconémico, relacionado a estrutura do mercado e o desempenho da
economia, chamado de risco sistémico que pode ser mensurado, mas ndo reduzido

com a diversificacao, podendo dificultar o sucesso das estratégias de gestdo de risco.

De acordo com Assaf Neto (2012) no mercado financeiro o risco € dividido em dois
tipos: o ndo sistematico, ligados a fatores microeconbmicos de mercado e gestdo da
organizacdo; e o sistematico, ligados a fatores macroecondmicos, referentes a mudancas na

politica governamental, oscilagcBes no cAmbio, entre outros fatores.

Assaf Neto (2012) afirma que o risco sistematico € inerente a todos 0s ativos
negociados no mercado, sendo determinado por eventos de natureza politica, econémica e
social, pois cada ativo comporta-se de forma diferente diante da situagdo conjuntural
estabelecida. O risco sistematico é dificil de ser evitado, sendo indicada a diversificacdo da

carteira de ativos como medida preventiva para a reducdo do risco total.

Por sua vez, diferente do risco sistematico, suscetivel a oscilacbes na economia (taxa
de juros, politicas econémicas, inflagcdo, entre outras) e sempre presente na estrutura das
carteiras, 0 risco ndo sistematico pode ser minimizado por meio da diversificacdo. Na Figura
1 pode-se observar que, conforme se amplia a quantidade de titulos na carteira, o risco total

diminui, em razado do risco diversificavel, mas isso ocorre até o nivel do risco sistematico.
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Figura 1 — Risco diversificavel e sistematico de uma carteira’.

Risco do portfélio

Risco diversificavel

Risco total

Risco sistematico

{ Quantidade de
ativos

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em Assaf Neto (2012).

E essa € umas das vantagens da diversificacdo de carteiras apresentada pela teoria de
Markowitz. Essa pode ser adotada em carteiras de diferentes naturezas, como acdes, titulos de
renda fixa, produtos comerciais, etc. (ASSAF NETO, 2012). E deve ser levado em
consideracao o risco que o investidor esta disposto a assumir, ou seja, a sua aversao ao risco,
pois existem investidores mais propensos a correr riscos, engquanto outros Sdo mais

conservadores.

2.2 A TEORIA DA DIVERSIFICACAO DE CARTEIRAS: MODELO DE OTIMIZACAO
DE MARKOWITZ

Para medir esse risco, com o objetivo de minimiza-lo, Markowitz (1952) surge com
um enfoque quantitativo para a otimizacdo de carteiras de investimento. Posteriormente,
varios estudiosos passaram a analisar a relacdo risco/retorno com a diversificacdo, a exemplo
de Evans e Archer em 1968, Sharpe por volta de 1972 e Solnik também por volta da década
de 70.

Markowitz (1952) estruturou as bases da Moderna Teoria dos Investimentos em sua
tese de doutorado apresentada em 1952, na Universidade de Chicago. De acordo com a teoria

de Markowitz (1952), os investidores podem determinar todas as carteiras 6timas, no sentido

! Desenho similar do grafico presente em Assaf Neto (2012).
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risco e retorno, e formar a fronteira eficiente, que é descrita como o melhor conjunto possivel
de carteiras, ou seja, sdo carteiras que possuem o minimo nivel de risco para dado nivel de
retorno. Desse modo o objetivo central de Markowitz (1952) é a selecdo de uma melhor

carteira que se situa na fronteira eficiente e desprezar as que sdo consideradas inferiores.

Em seu trabalho Brito (1981) verifica quais as consequéncias da diversificagdo, com
foco no tamanho da carteira ideal para se auferir os beneficios da diversificacdo, e 0s
elementos do risco no mercado acionario brasileiro, ou seja, na simetria de risco diversificavel
e ndo diversificavel no mercado. Procura buscar explicacdes para as instituicdes financeiras
orientar seus investidores na escolha do tamanho apropriado de sua carteira, por meio das
premissas da diversificacdo, ja introduzidas por diversos estudiosos, e dos elementos sobre o

funcionamento dos mercados.

O problema mostrado por Jorion (1992), ao optar pela diversificacdo da carteira, é
encontrar justamente a combinacdo perfeita de ativos, levando em consideracdo as

preferéncias do investidor em relacdo ao risco/retorno requerido pelos mesmos.

Markowitz utiliza o método da media-variancia para encontrar 0s ativos que irdo
compor o portfélio 6timo. Para isso € necessario definir a expectativa de retorno, o desvio
padrdo dos ativos e os coeficientes de correlacdo de todos os pares de ativos. Com isso
definido, é possivel montar um portfélio que ird minimizar o risco e trard& um retorno

correspondente a esse risco (JORION, 1992).

Malkiel (2002) ressalta que se os ativos sdo negativamente correlacionados, ou seja,
o coeficiente de correlacdo for -1, a combinacdo desses ativos pode eliminar de maneira
completa o risco da carteira; se for zero ndo existe nenhuma correlagéo entre seus precos, ja se
for positiva 0s movimentos dos precos sdo iguais, o investidor alocando qualquer quantidade
de ativo 0 risco e o retorno permanecerem 0s mesmos, ndo tera ganhado com a diversificagéo,
mas sendo esse menor que 1 (um) e a carteira constituida ponderadamente pelos dois tipos de

acOes ou mais, podera obter grandes ganhos de retorno, além de redugédo do risco.

Goulart (2003, p. 76) mostra que “o valor de uma carteira oscila em fungdo de
variacdes ocorridas nos precos de instrumentos financeiros”, ocasionadas por modificacdes

nas taxas de juros ou de cdmbio, ou na mudanca da demanda e oferta desses instrumentos.
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Como mostra Almeida, Silva e Ribeiro (2010) o risco impacta no nivel de retorno, e
0 motivo da diversificacdo de ativos se justifica para reduzir o risco e evitar que perdas

maiores que o estimado aconteca.

Farias e Moura (2013, p.117) ainda ressaltam que “a determinagdo dessas
ponderacBes Gtimas assegurara que a carteira escolhida seja eficiente, na medida em que, para

um determinado retorno especificamente, o risco sera minimizado”.

Rubessam e Beltrame (2013) mostram que o método de Markowitz estima o0s
retornos médios e 0s pesos a fim de montar uma carteira adequada que maximize o retorno a
um dado nivel de risco, porém para obter a carteira eficiente é necessario o calculo do retorno
médio e a covariancia. Como o célculo do retorno médio tende a apresentar erros por muitos
investidores ndo possuir uma ferramenta adequada para estima-los, ficando s6 com a
estimacdo da matriz de covariancia. Assim procura-se estimar a carteira com a menor
variancia global, sendo aquela localizada na parte esquerda da fronteira eficiente de

Markowitz, como apresentado na Figura 2.

No ponto A da fronteira é possivel conseguir um menor risco com 0 mesmo retorno,
ao comparar com carteiras com o mesmo nivel de retorno, ressaltando que essa representa a
carteira de varidncia minima e abaixo dessa o retorno se reduz. Da mesma forma, no ponto D,
obtém-se um maior retorno que carteiras com o mesmo risco. Carteiras localizadas a direita

desse ponto apresentam um risco maior.

Figura 2 — Conjunto de alocacéo 6tima de ativos®.

Fronteira Eficiente

A

e e e /’/" ° :
\ <7 Portfilios ineficientes
: .

. /
-8

Retorno esperado do portfilio

Desvio padrio do portfélio

Fonte: Elaboracdo propria a partir de Vera e Ulloa (2005).

2 Fronteira eficiente adaptada, a partir do grafico presente em Vera e Ulloa (2005), incluindo os pontos que
representam os portfolios eficientes.
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As medidas de retorno esperado, riscos e covariancias, séo calculados com base nas
observacdes passadas dos precos dos ativos, assim o retorno esperado da carteira € baseado na
expectativa do investidor. Os pesos determinados vao minimizar a variancia para a taxa de
retorno pretendida, levando em conta que o modelo tenha capacidade de prever os valores de
forma correta (FARIAS; MOURA, 2013).

Marques et. al. (2013) explica que esse conjunto de carteiras formando a denominada
fronteira eficiente possuem nessa curva carteiras que sao as escolhidas em relacdo a todas

outras e sdo chamadas de carteiras eficientes.

Assim como qualquer agente econdmico, 0s investidores procuram sempre
maximizar a utilidade de suas escolhas buscando sempre curvas de indiferencas mais
elevadas, ou seja, vao sempre procurar opgdes de investimento mais elevadas diante das

opcOes que possuem, visando sempre um maior retorno possivel.



21

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse estudo, trés carteiras de investimento serdo montadas utilizando o preco das
acOes de empresas listadas na BM&FBovespa, selecionadas para o periodo de Outubro de
2012 a Outubro de 2014, a primeira sera composta proporcionalmente com os titulos das
empresas e as outras duas diversificadas pela Teoria de Markowitz (1952).

3.1 COMPOSICAO DE COLETA DE DADOS

Para verificar como o risco pode ser minimizado através da diversificacdo do
portfélio e realizar a estimacdo do Modelo de Markowitz (1952), foram coletados os pregos
das acbes das empresas pertencentes ao Indice Bovespa (Ibovespa), atualizado em
24/11/2014. Esse indice representa uma carteira tedrica de ativos, e tem por objetivo ser um
indicador que apresenta as cotagdes dos ativos mais negociados e também mais rentaveis no
pais. Esse indice é composto por acdes e units® listadas na BM&FBovespa e fazem parte de
diferentes setores da economia (vide Anexo A). Como pode ser visto no Quadro 1, estdo
sintetizados e representadas os diferentes setores das empresas que iram ser utilizadas na

analise.

Quadro 1 — Distribuicdo das empresas do Ibovespa por setor econémico atualizado em

24/11/2014
SETOR ECONOMICO QUANTIDADE
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1

Materiais Basicos

Bens Industriais
Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Consumo Ciclico
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Financeiro e Outros

TOTAL 41
Fonte: Elaboracéo propria, a partir das informagdo da BM&FBOVESPA (2014).

~N Ol B 01l 0 © - b

® As units sdo ativos formados por varios valores mobiliarios, como por exemplo, uma ag&o ordinaria ou um
b6nus de subscricao.
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As empresas utilizadas no trabalho foram: Ambev, All América Latina Logistica,
Banco do Brasil, Bradesco, BRF S/A, BR Malls, BR Properties, BM&FBovespa, CCR S/A,
CPFL Energia, Souza Cruz, Cosan, Cia Siderargica Nacional (Sid Nacional), CETIP, Cyrela,
Duratex, Ecorodovias , Eletrobras (ELET3), Embraer, Energias do Brasil, Estacio Part, Even,
Fibria, Gafisa, Cia Hering, Hypermarcas, Kroton, Lojas Renner, Marfrig, MRV, Natura, PDG
Realt, Petrobras (PETR3), Qualicorp, Localiza, Rossi Ressid, Sabesp, Tractebel, TIM Part,
Ultrapar, e Vale (VALE3).

Esses dados foram selecionados pelo site do Yahoo Financas (2014), onde foram
coletados os precos diarios de fechamento de cada uma dessas companhias no periodo entre
01/10/2012 a 31/10/2014, somando dois anos de dados diarios. Para realizar o tratamento dos
dados, calculos e estimacdo do modelo foi utilizado o software Excel e um dos suplementos

desse mesmo programa chamado Solver, utilizado para otimiza¢do do modelo.

3.2 OPERACIONALIZACAO DA OTIMIZACAO DA CARTEIRA: MODELO DE
MARKOWITZ

Para Markowitz (1952) o investidor deve diversificar seu investimento com uma
carteira eficiente que possui uma combinacdo de maximo retorno com minima variancia. Com
isso, obtendo um resultado satisfatorio entre o retorno e a covariancia entre os pares de ativos.
Esse modelo é dado pelo retorno esperado da carteira, variancia e covariancia expressas

abaixo:

R¢ = Z RiW;

1)

V(X) = o?
)
Na equacdo (1) R. é o retorno esperado da carteira, R; é o retorno esperado das

acOes i, e W representa o percentual da carteira aplicado no ativo i. O retorno é maximizado

com qualquer alocagéo de pesos que sejam iguais a 1, ou seja, Y.iL; W; = 1. O retorno de uma
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carteira constituida por n titulos é determinada pela soma da pondera¢do média do retorno de
cada ativo em relacdo a sua participagéo total na carteira.

A equacdo (2) mostra a variancia das acdes X, ou seja, a dispersdo dessas variaveis

em torno da média, que €é o desvio padrao elevado ao quadrado.

E a expressdes risco da carteira é dado por:
1
n n 2
O. = Z z WIVVI COVi’]'O'iO']'
i=1 j=1

3)

Ja a equacdo (3) ilustra o risco de uma carteira de investimentos, e pode ser definido
em funcdo de trés fatores, onde se destacam o peso de cada valor na carteira, W;Wj, o desvio
padrdo de cada ativo, ojoj, € a covariancia®, COV;, entre cada par de ativos. Para se obter a

melhor carteira possivel a diversificacdo deve ser feita baseada nas correlagGes dos retornos

dos ativos.

Apos a coleta dos dados no Yahoo Financas, os mesmos foram organizados com o
uso do Software Excel, e alguns passos foram seguidos para a realizacdo dos testes e
verificacdo da eficiéncia do Modelo proposto por Markowitz (1952) na analise do
risco/retorno. Inicialmente, foi realizada a analise descritiva de cada ativo selecionado da

seguinte maneira:

a.  Calculo dos retornos diarios das empresas pela formula:
P
R; = (F&) -1 (4)

b.  Média dos retornos diarios de cada acéo, pela equacdo MEDIA,;
c.  Calculo do desvio padrao pela formula DESVPAD;

d.  Obtencdo da variancia através da formula VAR.A;

E com isso, para possibilitar a otimizacdo de Markowitz (1952) sdo realizados os

seguintes procedimentos:

* A covariancia entre os pares de ativos do portfélio é expressa por: COVj; = pjj0i0j, onde p;;, € o coeficiente de
correlagdo, pj;, € o; € oj, 0s desvios padrbes das variaveis, que € a raiz quadrada da variancia.
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a.  Obtencdo da matriz da covariancias de cada par de acdo, pela formula no Excel

COVAR, expresso matematicamente por:

Oyy = =20, (x; — %) (Vi — ) (5)

n

b.  Confeccdo da matriz de correlacGes entre 0s ativos X e y, expressa como:

Pxy = S (6)

OxOy

ou seja, essa matriz & obtida pela divisdo das covariancias dos pares de ativos, oy, pelo

produto dos desvios padrdes de cada ativo, o,oy;

Em seguida as carteiras sdo montadas e otimizadas através dos seguintes

procedimentos:
A) CARTEIRA 1:

A carteira 1 (um), composta pela igual proporc¢do dos retornos histéricos das a¢cdes das
empresas, foi calculada pelo produto da soma dos retornos proporcionais das acées, isto é, a
participacdo, ou peso, de cada empresa na composi¢édo total da carteira pelo produto dos seus
retornos historicos. Essa carteira € usada como base para a obtencdo das carteiras 2 (dois) e 3
(trés).

B) CARTEIRAS 2e 3:

As carteiras 2 (dois) e 3 (trés), sdo as carteiras diversificadas de Markowitz, em que
foram calculadas através da soma ponderada do peso que cada empresa ira representar no
portfolio como um todo, atendendo aos critérios dos modelos escolhidos, como sera

apresentado logo abaixo.

Para obter a carteiras 2 (dois) e 3 (trés) foram usados respectivamente dois testes
distintos com o uso de dois modelos de otimizacdo, como sera visto logo em seguida, através
da ferramenta Solver do Software Excel, que pode ser ativado na opgdo ferramentas e
suplementos do Menu do Excel.

MODELO 1- Com esse modelo procura-se maximizar o retorno diario da carteira 2

(dois), sendo assim, a variavel restringida sera o desvio padrdo que deve ser menor ou igual
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ao menor desvio padrdo dos ativos na carteira. Assim como mostra Siqueira, Kalatzis e

Toledo (2007) sua fungdo objetivo é:

m
max Z RiWi
t=1

(")

Sendo R; o retorno diario da acdo i e W; é a quantidade de capital alocada na acéo i.

A fim de satisfazer a funcéo objetivo séo delineadas as seguintes restricGes a serem satisfeitas:

0-1W1 + 0-2W2 + + O'me S 6 (8)

m
ZWl = 1
t=1

)
0<W <60,parai=1,..,m (10)

A restricdo (8) mostra que o, e o, representam o desvio padrdo das acbes 1 e 2, G
representa o ativo de maior desvio padrdo médio. Com ela tem-se que ao somar as a¢oes pelo
que sera investido em cada uma delas o resultado sera igual ou menor ao ativo de maior risco
médio. A restricdo (9) mostra que a soma do que serd investido em cada ativo do portfélio
tem que ser igual a 100%. A restricdo (10) mostra que é preciso investir um valor igual ou

superior a 0% em cada ativo.

MODELO 2- Nesse modelo a funcdo objetivo € minimizar o risco representado pelo
desvio padrdo, a varidvel restringida sera o retorno médio da carteira 3 (trés) que precisa ser
maior ou igual ao retorno médio da carteira igualmente ponderada. Para que o0 modelo consiga

atender a sua funcgéo objetivo sdo formuladas algumas restricdes a serem satisfeitas:

R,W; + R,W, + -+ RyW, = R (11)

t=1 )

0<W <0parai=1,..,m (13)
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A restricdo (11) mostra que o somatério do retorno de cada ativo na carteira
proporcional ao seu peso tem que ser maior ou igual ao retorno médio da carteira; a restri¢éo
(12) mostra que a soma das participagdes individuais, W;, de cada ativo tem que ser igual a
100%; e a restricdo (13) apresenta que as participacdes individuais dos ativos necessitam ser

maior ou igual a 0%.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos, apds realizar a analise dos dados, serdo apresentados nessa
sessdo. A analise descritiva dos dados foi realizada para verificar o desempenho de cada ativo

individualmente e, logo em seguida, a otimizacéo das carteiras sera apresentada e discutida.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DO PORTFOLIO

Para o estudo foi usada uma amostra de 543 precos diarios de cada uma das 41
empresas, totalizando 22.263 precos diarios, sendo calculados 542 retornos diérios para cada
uma dessas. A média do retorno diario relativo, desvio padrdo e variancia esperados para
esses ativos sdo apresentados no Apéndice A, e na Tabela 1 esta exposta as empresas que

obtiveram resultados com maiores destaque.

Tabela 1 — Média dos retornos, variancia e desvio padrao dos ativos

MEDIA DESVIO PADRAO VARIANCIA

Ambev -0,241% 5,093% 0,259%
CETIP 0,040% 1,276% 0,016%
Kroton 1,423% 31,641% 9,993%
Rossi Resid 0,731% 22,120% 4,884%

Fonte: Elaboracdo propria (2014).

Pode-se perceber, observando o Apéndice A que 17 das 41 empresas analisadas
apresentaram a média dos retornos diarios positivos, e de acordo com Monteiro (2012) como
algumas apresentaram um retorno maior que 0,1% podem ser consideradas empresas de altos
retornos. A empresa que obteve o maior retorno foi a Kroton com 1,423%, e 0 menor

observado foi a Ambev com um retorno negativo de -0,241%.

O proximo passo realizado foi o célculo da variancia dos retornos dos precos dessas
acOes, essa mostra a variabilidade dos ativos, ou dispersdo em relacdo ao valor médio
esperado. A maior variancia dos retornos foi a da empresa Kroton, com 9,99% e a CETIP

apresentou uma menor variancia em relagéo as outras empresas, com 0,02%.

Assim como a variancia, o desvio padrdo foi outra medida estatistica usada para
verificar a dispersdo dos retornos em torno da média, seu resultado € a raiz quadrada da
variancia, esse indica o erro, ou o risco, dos ativos utilizados. Para Markowitz (1952) é o

desvio padrdo que sera utilizado para verificar a variabilidade dos retornos dos ativos.
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O maior risco encontrado foram nos ativos da empresa Kroton, com 31,64% de risco,
pois geralmente quanto maior o retorno maior o risco; ja o menor risco foi o da CETIP, com

um valor de 1,28% de risco.

Assim, um investidor poderia investir na Kroton que apresentou 0 maior retorno, mas
estaria correndo um risco maior do que se investisse em outras empresas, pois geralmente
maiores retornos implicam maiores riscos, de tal modo o contrario. Caso escolhesse investir
em uma empresa que trouxesse um risco minimo, poderia arriscar na CETIP, porém obteria
um retorno muito baixo. E se decidir investir nos ativos das outras empresas vai se deparar

com a mesma incerteza do risco incorrido e do retorno que podera obter.

Como ja ressaltado, também é de fundamental importancia saber a correlacdo dos
retornos para cada par de ativos, assim como apresentado por Malkiel (2002), pois o grau de
correlacdo entre os mesmos é que vai determinar os ganhos de diversificagdo. Com isso, a
matriz de correlacdo foi confeccionada, e ao observa-la (vide Apéndice B), tomando como
exemplo os ativos da Even e Cyrela, percebe-se que possuem alto grau de correlacdo (0,63),
pois como afirma Monteiro (2012) se o resultado dessa medida for superior a 0,5, possuem
uma correlacdo elevada, ndo sendo aconselhavel investir nessas duas a¢cdes ao mesmo tempo.
O mesmo ocorre com as empresas Ecorodovias e CCR S/A que obtiveram um grau de

correlacéo de 0,62.

Dessas imprecisfes, compreende-se 0 porqué de se diversificar uma carteira. Ao
fazer essa escolha o investidor podera fazer a combinacdo de ativos de empresas que tragam
um retorno maior a um risco mais baixo, do que se investisse em uma Unica empresa, se

deparando com um risco maior do que o desejado.

4.2 OTIMIZACAO DA CARTEIRA

Como o objetivo € encontrar uma carteira 6tima, que maximize as expectativas dos
investidores, é preciso mostrar a diferenca no nivel de risco e retorno quando o investidor
monta uma carteira de maneira aleatoria, dividindo o seu capital igualmente nos ativos
escolhidos, exposta por Marques et. al. (2013) e Farias e Moura (2013) como uma maneira

aleatdria de diversificacdo de ativos, e quando opta por compor sua carteira otimizada pelo
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método de Markowitz (1952). Marques et. al. (2013) mostra que os investidores podem

montar suas carteiras escolhendo diferentes pesos de ativos.

Apresenta-se primeiramente a carteira constituida igualmente ponderada, com peso
de 2,44% para cada ativo, ou seja, 2,44% de um capital total de 100% ¢é aplicado em cada
ativo das 41 empresas. Com 0s pesos, retorno e desvio padrdo de cada ativo, foi calculado a
matriz da covariancia dos pares de ativos (vide Apéndice C), pois como expde o Modelo de
Markowitz (1952) através da formula (3), € necessario saber a influéncia de cada ativo na

variancia da carteira, € como isso impacta no seu nivel de retorno e risco.

Com isso, 0 proximo passo € o estabelecimento do retorno, variancia e desvio padrdo
esperado, do mesmo modo como é apresentado nas equacdes (1), (2) e (3). Através da Tabela
2, pode-se perceber que a taxa média de retorno diario esperado para a carteira 1 (um) é
0,031%, com um desvio padrao de 1,536%.

Tabela 2 — Retorno médio, variancia e desvio-padréo da carteira 1 (um)

Expectativa de retorno Variancia  Desvio Padréao

Carteira 1 0,031% 0,024% 1,536%
Fonte: Elaboracdo propria (2015).

A partir dessa carteira foi diversificada as outras duas carteiras de ac6es, pelos dois
modelos j& mencionados na secdo 3.2 0s quais sdao 0s de maximizacdo do retorno e
minimizacdo do risco. Assim, dentre as 41 empresas selecionadas para o estudo, foram
selecionadas as que irdo compor essas carteiras de acordo com o objetivo da cada modelo de
otimizacdo. A Carteira 2 (dois) é a carteira otimizada de Markowitz onde foi utilizado o
modelo de maximizagdo do retorno. A matriz de covariancias dessa carteira, apresentada na

Tabela 3, foi obtida para permitir o calculo do retorno e desvio padrao.

Tabela 3 — Matriz de covariancias da carteira 2 (dois)

BRFS3 EMBR3 FIBR3 KROT3 QUAL3 RSID3 TIMP3
BRFS3 0,020% 0,005% 0,006% -0,002% 0,005% 0,034% 0,005%
EMBR3 0,005% 0,033% 0,012% -0,004% 0,002% -0,016% 0,010%
FIBR3 0,006% 0,012% 0,041% 0,066% 0,001% -0,014% 0,010%
KROT3 -0,002% -0,004% 0,066% 9,993% 0,006% 0,077% -0,013%
QUAL3 0,007% 0,007% 0,007% -0,037% 0,008% 0,104% 0,015%
RSID3 0,034% -0,016% -0,014% 0,077% 0,056% 4,884% 0,018%
TIMP3 0,005% 0,010% 0,010% -0,013% 0,002% 0,018% 0,044%

Fonte: Elaboracdo propria (2015).

Nota: A descri¢do dos codigos das empresas encontra-se no Anexo A
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Ao realizar os procedimentos no Solver, conforme apresentado na sec¢do 3.2, a nova
carteira agora é composta por 7 (sete) ativos, e seus novos pesos estdo apresentados na Tabela
4, isto €, esses pesos mostram quais seriam as combinacdes ideais de cada ativo para que o

retorno seja maximizado.

Tabela 4 — Pesos da carteira 2 (dois)

EMPRESAS PESOS
BRF S/A 47,49%
Embraer 24,02%

Fibria 7,07%
Kroton 1,77%
Qualicorp 2,06%
Rossi Resid 1,51%

TIM part S/A 16,08%
Fonte: Elaboragdo propria (2015).

O retorno esperado, a variancia e o desvio padréo dessa carteira composta com 0s
pesos dessas empresas sdo apresentados na tabela 5. Pode-se perceber que com a
diversificacdo dos ativos ocorreu um aumento considerdvel da expectativa de retorno em
comparacdo a carteira 1 (um), pois os ativos que compde a carteira apresentaram todos
retorno positivo. 1sso mostra que um investidor ao diversificar sua carteira com o intuito de
obter um maior retorno vai conseguir um crescimento de 374,6% no seu rendimento, e ainda

se beneficiar de uma reducdo do risco de 16,9% e da variancia de 31,0%.

Tabela 5 — Retorno médio, variancia e desvio-padrao da carteira 2 (dois)

Expectativa de retorno Variancia Desvio Padréo

Carteira 2 0,149% 0,016% 1,276%
Fonte: Elaboracéo propria (2015).

O Gréfico 1 mostra a fronteira eficiente derivada da otimizacdo da carteira 2 (dois) e
seu portfdlio eficiente. De acordo com Markowitz (1952) essa fronteira representa a melhor
combinacdo de retorno e risco, evidenciando o portfolio eficiente capaz de maximizar o
retorno do investidor, sujeito a determinado nivel de risco. Pode-se observar ainda que o
retorno do portfolio eficiente foi maior que os retornos das empresas TIM Part (0,121%), BRF
S/A (0,118%), Embraer (0,118%), Fibria (0,108%), Qualicorp (0,060%), localizadas nos
pontos abaixo desse portfélio, s6 foi menor que o retorno da Kroton (1,423%) e Rossi Resid

(0,731%), representadas pelos pontos superiores do Gréafico 1.
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Ja a Carteira 3 (trés) procura minimizar o risco, para tanto, os procedimentos

realizados foi o apresentado no modelo 2 indicado na se¢do 3.2. A sua matriz de covariancias,

um dos passos para a otimizacdo de Markowitz (1952), é apresentada no Tabela 6.

Tabela 6 — Matriz de covariancias da carteira 3 (trés)

ABEV3
BRFS3
CRUZ3
CTIP3
ECOR3
EMBR3
ESTC3
FIBR3
HYPE3
NATU3
QUAL3
RENT3
SBSP3
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALE3

ABEV3
0,259%
0,007%
0,010%
0,005%
0,009%
0,001%
0,004%
0,008%
0,009%
0,010%
0,006%
0,007%
0,003%
0,004%
-0,001%
0,004%
0,010%

BRFS3
0,007%
0,020%
0,006%
0,003%
0,006%
0,005%
0,007%
0,006%
0,006%
0,006%
0,005%
0,004%
0,005%
0,006%
0,005%
0,006%
0,004%

CRUZ3
0,010%
0,006%
0,028%
0,005%
0,009%
0,004%
0,003%
0,005%
0,008%
0,009%
0,007%
0,006%
0,009%
0,007%
0,006%
0,008%
0,007%

CTIP3
0,005%
0,003%
0,005%
0,016%
0,006%
0,002%
0,002%
-0,001%
0,007%
0,005%
0,005%
0,005%
0,008%
0,006%
0,006%
0,006%
0,006%

ECOR3
0,009%
0,006%
0,009%
0,006%
0,024%
0,003%
0,008%
0,001%
0,009%
0,009%
0,007%
0,009%
0,011%
0,008%
0,006%
0,009%
0,005%

EMBR3
0,001%
0,005%
0,004%
0,002%
0,003%
0,033%
-0,004%
0,012%
0,003%
0,002%
0,002%
0,001%
0,001%
0,003%
0,010%
0,004%
0,005%

ESTC3
0,004%
0,007%
0,003%
0,002%
0,008%
-0,004%
0,195%
-0,004%
0,005%
0,006%
0,006%
0,004%
0,004%
0,003%
0,002%
0,005%
0,000%

FIBR3
0,008%
0,006%
0,005%
-0,001%
0,001%
0,012%
-0,004%
0,041%
0,002%
0,000%
0,001%
0,000%
0,003%
0,003%
0,010%
0,002%
0,013%

HYPE3
0,009%
0,006%
0,008%
0,007%
0,009%
0,003%
0,005%
0,002%
0,024%
0,011%
0,006%
0,009%
0,009%
0,008%
0,009%
0,008%
0,008%

NATU3
0,010%
0,006%
0,009%
0,005%
0,009%
0,002%
0,006%
0,000%
0,011%
0,029%
0,007%
0,008%
0,008%
0,006%
0,006%
0,007%
0,005%

QUAL3
0,006%
0,005%
0,007%
0,005%
0,007%
0,002%
0,006%
0,001%
0,006%
0,007%
0,029%
0,007%
0,004%
0,007%
0,002%
0,007%
0,005%

RENT3
0,007%
0,004%
0,006%
0,005%
0,009%
0,001%
0,004%
0,000%
0,009%
0,008%
0,007%
0,022%
0,006%
0,008%
0,005%
0,007%
0,006%

SBSP3
0,003%
0,005%
0,009%
0,008%
0,011%
0,001%
0,004%
0,003%
0,009%
0,008%
0,004%
0,006%
0,127%
0,006%
0,011%
0,008%
0,005%

TBLE3
0,004%
0,006%
0,007%
0,006%
0,008%
0,003%
0,003%
0,003%
0,008%
0,006%
0,007%
0,008%
0,006%
0,024%
0,006%
0,007%
0,006%

TIMP3
-0,001%
0,005%
0,006%
0,006%
0,006%
0,010%
0,002%
0,010%
0,009%
0,006%
0,002%
0,005%
0,011%
0,006%
0,044%
0,008%
0,009%

UGPA3
0,004%
0,006%
0,008%
0,006%
0,009%
0,004%
0,005%
0,002%
0,008%
0,007%
0,007%
0,007%
0,008%
0,007%
0,008%
0,020%
0,005%

VALE3
0,010%
0,004%
0,007%
0,006%
0,005%
0,005%
0,000%
0,013%
0,008%
0,005%
0,005%
0,006%
0,005%
0,006%
0,009%
0,005%
0,034%

Fonte: Elaboracéo propria (2015).

Nota: A descrigdo dos codigos das empresas encontra-se no Anexo A
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Apos a obtengdo da matriz de covaridncias, a otimizagdo dessa carteira foi realizada,
composta por 17 (dezessete) empresas. A Tabela 7 indica quais seriam 0s pesos ideias dessas

empresas para compor a carteira com o minimo de risco.

Tabela 7 — Pesos da carteira 3 (trés)

EMPRESAS PESOS

Ambev S/A 0,33%
BRF S/A 11,73%

Souza Cruz 3,51%

CETIP 22,21%
Ecorodovias 3,34%
Embraer 10,19%
Estacio Part 2,13%
Fibria 9,82%
Hypermarcas 2,11%
Natura 5,30%
Qualicorp 6,46%
Localiza 10,02%
Sabesp 0,74%
Tractebel 4,54%
TIM Part S/A 0,51%
Ultrapar 5,38%
Vale 1,69%

Fonte: Elaboragao propria (2015).

O retorno esperado, a variancia e o desvio padrdo dessa carteira, composta com 0s
novos pesos dessas empresas sdo apresentados na Tabela 8. Como o objetivo foi minimizar o
risco que o investidor estaria exposto, ao comparar com a carteira 1 (um), ocorreu uma
reducdo do risco de 47,2%. Em termos de retorno, a carteira formada por essa composicéo de

ativos demonstrou um retorno positivo e maior em relagéo a carteira 1 (um), crescendo cerca
de 38,3%.

Tabela 8 — Retorno médio, variancia e desvio-padrao da carteira 3 (trés)

Expectativa de retorno Variancia Desvio Padréo

Carteira 3 0,043% 0,007% 0,811%
Fonte: Elaboracéo propria (2015).

O Graéfico 2 exp0e a fronteira eficiente da carteira 3 (trés) e seu portfélio eficiente,
representando a combinacdo de ativos ideais para o investidor distribuir seu capital de forma a

minimizar o Seu risco. Pode-se observar também que o risco do portfdlio eficiente foi menor
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do que o risco de todas as empresas pertencentes a essa carteira, essas empresas estao

representadas pelos pontos em azul presentes no Grafico 2.

Grafico 2 — Fronteira eficiente da carteira 3 (trés)

Fronteira eficiente
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Fonte: Elaboragao propria (2015).

Na diversificacdo com minimizacdo do risco o retorno também ird aumentar, porém
em niveis menores que o da carteira 2 (dois). No Grafico 3 pode-se perceber que o risco das
duas carteiras foi menor que o de todos os outros ativos escolhidos para analise, mostrando
que a diversificacdo é vantajosa para quem deseja investir de forma segura, por incorrer

menos risco do que se investisse em ativos aleatoriamente, ou em apenas uma acao.

Marques et. al. (2013) corrobora com essa intui¢do indicando que a criagdo de
carteiras com ativos aleatdrios ndo traz uma reducdo tdo significativa do risco do que a
diversificacdo proposta pela Teoria de Markowitz (1952). Considerando ainda que o risco das
carteiras sera ainda menor que o dos ativos individuais, caso 0s pre¢os desses ndo oscilem no

mesmo sentido.
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Gréfico 3 — desvio padréo dos ativos x desvio padrao das carteiras otimizadas
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Fonte: Elaboracdo propria (2014).

Nota: A descri¢do dos codigos das empresas encontra-se no Anexo A.

E importante definir, a0 montar uma carteira de ativos, se 0 objetivo sera maximizar
0 retorno ou minimizar o risco do investimento, como apresentado nos modelos das carteiras
2 (dois) e 3 (trés), pois definindo isso os resultados obtidos e a composicdo da carteira sofre
modificacdes. Levando em consideracdo que as duas varidveis (risco e retorno) sofrem

variacOes favoraveis independente do modelo em uso.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi estimar o risco de uma carteira de investimentos,
utilizando dois modelos os quais foram a maximizacdo do retorno e minimizacao do risco,
baseados na Teoria de Markowitz (1952) em uma carteira de acdes. O trabalho se
fundamentou no estudo do risco no mercado financeiro e como a sua analise pode minimizar

as perdas monetarias em um investimento.

Dessa forma, foi aplicado a Teoria de otimizagdo de carteiras de Markowitz (1952)
para dois portfélios, e o resultado obtido para esses comprovam a utilidade e eficicia do

método na reducdo do risco e aumento do retorno.

E evidente que todos os individuos e atividades econdmicas estdo suscetiveis a
riscos, mas ao criar ferramentas e instrumentos para mensuré-lo, as empresas se asseguram de
prejuizos que podem ocorrer em decorréncia de oscilacbes no mercado, garantindo também
sua rentabilidade futura. E é por isso que teorias como a de Markowitz (1952) sdo importantes
para mensurar e observar o risco que o investidor esta correndo ao escolher alocar o seu

capital em ativos de determinada empresa.

Através da carteira 1 (um), igualmente ponderada com os 41 ativos da carteira, pode-
se compor e otimizar as carteiras 2 (dois) e 3 (trés). Onde a primeira procurava maximizar o
retorno e a segunda minimizar o risco, e com a realizagdo da otimizag&o foi indicado qual a
combinacdo ideal de ativos para compor a carteira, a fim de atender o objetivo de cada

modelo.

Entende-se que alocacdo de capital em uma carteira que possua ativos de diferentes
setores ja é capaz de reduzir os riscos de mercado, do que ao optar em concentrar 0S recursos
financeiros em apenas uma empresa. Porém, ao escolher uma combinagdo de ativos adequada
que possuam baixo grau de correlagcdo, os ganhos com a diversificacdo podem ser ainda

maiores.

Ao observar as duas carteiras otimizadas em comparacgéo a primeira pode-se perceber
que apenas a alocacao aleatdria de capital em empresas de diferentes setores ndo € a forma
mais segura de se resguardar do risco, sendo possivel construir carteiras que maximize a

relagdo risco/retorno através de um método de otimizagao.
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Analisando a carteira 2 (dois) pode-se perceber que a funcéo objetivo foi atendida,
com um aumento da expectativa de retorno de 374,6%, e reducdo de risco de 16,9%. O
mesmo ocorre para a carteira 3 (trés), cujo objetivo era minimizar o risco, a combinacdo
maior de ativos da mesma permitiu a reducao do risco em 47,2%, mas com uma expectativa
de retorno mais modesta crescendo apenas 38,3%. Percebe-se ainda que em ambas, apesar de
possuirem funcBes objetivos distintas, o risco conseguiu ser minimizado, comprovando
também que maiores serdo os ganhos com a diversificacdo quando s@o combinados mais

ativos na carteira.

Além disso, apenas uma andlise dos retornos, desvios padrdes ou das informacdes a
respeito dos ativos das empresas ndo permitiriam encontrar uma composicao de ativos como a
apresentada pelas carteiras 2 (dois) e 3 (trés). Por isso, técnicas como essas devem ser
indicadas para investidores, por possibilitar aos mesmos minimizar suas perdas, permitindo
observar e decidir onde alocar seu capital de maneira mais segura, para garantir maiores

lucros.

No entanto, ainda existe muito a desenvolver a respeito da implementacdo de
mecanismos de mensuracdo de risco no mercado financeiro e modelos como 0 apresentado
nesse estudo ndo sdo garantias de lucros futuros, pois sua eficiéncia ird depender de varios
outros fatores, relacionados a propria incerteza presente no mercado, a questdes de gestdo das

empresas e ao conhecimento que cada individuo possui sobre 0 mercado financeiro.
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ANEXO: Quadro das empresas do Ibovespa atualizado em 24/11/2014

SETOR ECONOMICO SEGMENTO/EMPRESAS CODIGO SEGMENTO TIPO

F_>etréleo, C%és_e Exploracéo e/ou refino
Biocombustiveis
PETROBRAS PETR
Materiais Basicos | Minerais Metalicos
VALE VALE N1
Siderurgia
SID NACIONAL CSNA3 - ON
Madeira
DURATEX DTEX3 NM ON
Papel e Celulose
FIBRIA FIBR3 NM ON
Bens Industriais | Material Aeronautico e de Defesa

EMBRAER EMBR NM ON

Construgdo e Transporte | Construcao Civil
CYRELA REALT CYRE NM ON
EVEN EVEN NM ON
GAFISA GFSA3 NM ON
MRV MRVE3 NM ON
PDG REALT PDGR3 NM ON
ROSSI RESID RSID3 NM ON
Transporte Ferroviario
ALL AMER LAT ALLL3 NM ON
Exploracdo de Rodovias
CCR SA CCRO3 NM ON
ECORODOVIAS ECOR3 NM ON

Consumo néo Ciclico | Agticar e Alcool
COSAN CSAN3 NM ON
Carnes e Derivados
BRF SA BRFS3 NM ON
MARFRIG MRFG3 NM ON
Cervejas e Refrigerantes
AMBEYV S/A ABEV3 - ON
Cigarros e Fumo
SOUZA CRUZ CRUZ3 - ON
Produtos de Uso Pessoal
NATURA NATU3 NM ON
Servicos Médico - Hospitalares, Analises e Diagnosticos
QUALICORP QUAL3 NM ON
Produtos Diversos
HYPERMARCAS HYPE3 NM ON
Consumo Ciclico | Vestuario
CIA HERING HGTX3 NM ON
LOJAS RENNER LREN3 NM ON
Servigos Educacionais
ESTACIO PART ESTC3 NM ON
KROTON KROT3 NM ON
Aluguel de carros
LOCALIZA RENT3 NM ON
Telecomunicagdes | Telefonia movel

TIM PART S/A TIMP3 NM ON
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SETOR ECONOMICO SEGMENTO/EMPRESAS

Utilidade Publica | Energia Elétrica

ELETROBRAS
CPFL ENERGIA
ENERGIAS BR
TRACTEBEL

Agua e Saneamento

SABESP

Intermediarios financeiros (Bancos)
BRADESCO

BRASIL

Servicos Financeiros Diversos
BMFBOVESPA

CETIP

Exploracdo de Iméveis

BR MALLS PAR

BR PROPERT

Holdings Diversificadas
ULTRAPAR

Financeiro e Outros

CODIGO SEGMENTO TIPO

ELET
CPFE3
ENBR3
TBLE3

SBSP3

BBDC
BBAS3

BVMF3
CTIP3

BRML3
BRPR3

UGPA3

N1
NM
NM
NM

NM

N1
NM

NM
NM

NM
NM

NM

ON
ON
ON

ON

ON

ON
ON

ON
ON

ON

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das informac6es da BM&FBovespa (2014).
Notas: ON= Ordinarias Nominativas, PN= Preferenciais Nominativas, NM= Novo Mercado, N2= Nivel 2 de

Governanca corporativa.

(1) A Cosan Logistica (RLOG3) é pertencente a empresa Cosan e enquadrada nesse mesmo setor.



APENDICE A: Tabela da média dos retornos, variancia e desvio padréo dos ativos
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MEDIA  DESVIO PADRAO VARIANCIA
ABEV3 -0,241% 5,093% 0,259%
ALLL3 -0,017% 2,388% 0,057%
BBAS3 -0,048% 3,119% 0,097%
BBDC3 0,075% 1,989% 0,039%
BRFS3 0,118% 1,406% 0,020%
BRML3 -0,043% 2,020% 0,041%
BRPR3 -0,108% 2,363% 0,056%
BVMF3 0,001% 2,133% 0,045%
CCRO3 0,020% 1,714% 0,029%
CPFE3 -0,020% 1,741% 0,030%
CRUZ3 -0,044% 1,675% 0,028%
CSAN3 0,023% 1,707% 0,029%
CSNA3 -0,027% 2,638% 0,069%
CTIP3 0,040% 1,276% 0,016%
CYRE3 -0,054% 1,713% 0,029%
DTEXS -0,057% 1,925% 0,037%
ECOR3 -0,075% 1,551% 0,024%
ELET3 -0,076% 3,120% 0,097%
EMBR3 0,118% 1,806% 0,033%
ENBR3 -0,028% 2,068% 0,043%
ESTC3 -0,061% 4,416% 0,195%
EVEN3 -0,053% 2,018% 0,041%
FIBR3 0,108% 2,022% 0,041%
GFSA3 -0,038% 3,292% 0,108%
HGTX3 -0,092% 1,988% 0,039%
HYPE3 0,038% 1,538% 0,024%
KROT3 1,423% 31,641% 9,993%
LREN3 0,025% 1,651% 0,027%
MRFG3 -0,076% 2,987% 0,089%
MRVE3 -0,035% 2,847% 0,081%
NATU3 -0,064% 1,707% 0,029%
PDGR3 -0,165% 3,074% 0,094%
PETR3 -0,050% 2,681% 0,072%
QUAL3 0,060% 1,714% 0,029%
RENT3 0,011% 1,484% 0,022%
RSID3 0,731% 22,120% 4,884%
SBSP3 -0,166% 3,568% 0,127%
TBLE3 0,023% 1,562% 0,024%
TIMP3 0,121% 2,108% 0,044%
UGPA3 0,042% 1,426% 0,020%
VALE3 -0,052% 1,855% 0,034%

Fonte: Elaboracdo propria (2015).
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APENDICE B - Tabela da matriz de correlagéo

ABEV3 ALLL3 BBAS3 BBDC3 BRFS3 BRML3 BRPR3 BVMF3 CCRO3 CPFE3

ABEV3 1,00 0,08 0,08 0,15 0,10 0,09 -0,01 0,13 0,09 0,07
ALLL3 0,08 1,00 0,20 0,34 0,22 0,34 0,21 0,35 0,29 0,33
BBAS3 0,08 0,20 1,00 0,44 0,26 0,33 0,23 0,32 0,30 0,29
BBDC3 0,15 0,34 0,44 1,00 0,39 0,48 0,34 0,55 0,43 0,49
BRFS3 0,10 0,22 0,26 0,39 1,00 0,29 0,20 0,30 0,34 0,30
BRML3 0,09 0,34 0,33 0,48 0,29 1,00 0,50 0,51 0,53 0,46
BRPR3 -0,01 0,21 0,23 0,34 0,20 0,50 1,00 0,35 0,31 0,35
BVMF3 0,13 0,35 0,32 0,55 0,30 0,51 0,35 1,00 0,44 0,46
CCRO3 0,09 0,29 0,30 0,43 0,34 0,53 0,31 0,44 1,00 0,43
CPFE3 0,07 0,33 0,29 0,49 0,30 0,46 0,35 0,46 0,43 1,00
CRUZ3 0,12 0,21 0,14 0,33 0,25 0,33 0,24 0,32 0,35 0,37
CSAN3 0,06 0,35 0,30 0,44 0,27 0,47 0,36 0,45 0,44 0,35
CSNA3 0,10 0,23 0,12 0,30 0,19 0,28 0,22 0,34 0,20 0,32
CTIP3 0,08 0,28 0,24 0,35 0,18 0,40 0,25 0,44 0,38 0,37
CYRE3 0,07 0,37 0,33 0,47 0,27 0,50 0,37 0,53 0,43 0,50
DTEX3 0,07 0,25 0,27 0,44 0,19 0,41 0,28 0,43 0,35 0,40
ECOR3 0,12 0,28 0,28 0,42 0,26 0,43 0,25 0,39 0,62 0,40
ELET3 0,07 0,26 0,27 0,44 0,21 0,41 0,34 0,44 0,31 0,51
EMBRS3 0,01 0,03 0,00 0,12 0,19 0,06 0,00 0,06 0,10 0,11
ENBR3 0,05 0,22 0,18 0,35 0,17 0,32 0,27 0,39 0,31 0,54
ESTC3 0,02 0,07 0,11 0,11 0,11 0,09 0,07 0,09 0,14 0,06
EVEN3 0,11 0,37 0,31 0,48 0,27 0,46 0,35 0,51 0,44 0,48
FIBR3 0,08 0,08 -0,01 0,16 0,20 0,02 0,01 0,09 0,03 0,09
GFSA3 0,08 0,27 0,23 0,31 0,26 0,39 0,29 0,40 0,34 0,36
HGTX3 0,07 0,25 0,19 0,36 0,24 0,42 0,29 0,38 0,32 0,39
HYPE3 0,11 0,27 0,23 0,39 0,26 0,44 0,25 0,44 0,41 0,45
KROT3 0,01 0,02 0,04 0,05 -0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
LREN3 0,11 0,31 0,24 0,37 0,30 0,53 0,25 0,44 0,42 0,41
MRFG3 0,11 0,22 0,20 0,31 0,17 0,34 0,25 0,35 0,28 0,33
MRVE3 0,03 0,29 0,21 0,33 0,18 0,36 0,29 0,38 0,34 0,37
NATU3 0,11 0,20 0,21 0,36 0,23 0,39 0,25 0,33 0,35 0,33
PDGR3 0,06 0,32 0,25 0,35 0,19 0,42 0,33 0,46 0,28 0,37
PETR3 0,09 0,31 0,22 0,57 0,28 0,48 0,35 0,57 0,41 0,49
QUAL3 0,06 0,17 0,17 0,30 0,21 0,30 0,16 0,27 0,32 0,28
RENT3 0,09 0,23 0,29 0,39 0,20 0,41 0,28 0,41 0,41 0,38
RSID3 0,01 0,18 0,12 0,13 0,11 0,19 0,15 0,12 0,22 0,16
SBSP3 0,02 0,12 0,12 0,14 0,09 0,20 0,14 0,22 0,15 0,21
TBLE3 0,05 0,25 0,29 0,41 0,27 0,37 0,29 0,39 0,36 0,56
TIMP3 -0,01 0,23 0,10 0,21 0,17 0,28 0,12 0,27 0,25 0,21
UGPA3 0,05 0,26 0,32 0,43 0,31 0,46 0,31 0,43 0,46 0,34
VALE3 0,10 0,17 0,07 0,32 0,17 0,25 0,21 0,33 0,17 0,26
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CRUZ3 CSAN3 CSNA3 CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 ELET3 EMBR3 ENBR3

ABEV3
ALLL3
BBAS3
BBDC3
BRFS3
BRML3
BRPR3
BVMF3
CCRO3
CPFE3
CRUZ3
CSANS3
CSNA3
CTIP3
CYRE3
DTEX3
ECOR3
ELET3
EMBR3
ENBR3
ESTC3
EVENS3
FIBR3
GFSA3
HGTX3
HYPE3
KROT3
LREN3
MRFG3
MRVE3
NATU3
PDGR3
PETR3
QUALS3
RENT3
RSID3
SBSP3
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALE3

0,12
0,21
0,14
0,33
0,25
0,33
0,24
0,32
0,35
0,37
1,00
0,28
0,20
0,21
0,34
0,27
0,33
0,28
0,13
0,28
0,04
0,35
0,15
0,26
0,26
0,31
-0,01
0,37
0,28
0,26
0,33
0,24
0,27
0,23
0,24
0,17
0,15
0,27
0,18
0,32
0,23

0,06
0,35
0,30
0,44
0,27
0,47
0,36
0,45
0,44
0,35
0,28
1,00
0,23
0,34
0,40
0,39
0,38
0,30
0,12
0,29
0,08
0,44
0,09
0,27
0,31
0,33
0,01
0,39
0,33
0,34
0,30
0,37
0,43
0,23
0,39
0,17
0,13
0,29
0,26
0,48
0,25

0,10
0,23
0,12
0,30
0,19
0,28
0,22
0,34
0,20
0,32
0,20
0,23
1,00
0,19
0,34
0,27
0,22
0,32
0,12
0,28
-0,01
0,35
0,30
0,36
0,18
0,29
0,03
0,29
0,25
0,30
0,19
0,36
0,39
0,16
0,25
0,04
0,14
0,21
0,24
0,19
0,55

0,08
0,28
0,24
0,35
0,18
0,40
0,25
0,44
0,38
0,37
0,21
0,34
0,19
1,00
0,45
0,26
0,28
0,31
0,08
0,21
0,04
0,40
-0,03
0,32
0,25
0,33
0,01
0,33
0,22
0,33
0,21
0,33
0,40
0,24
0,28
0,15
017
0,29
0,21
0,32
0,26

0,07
0,37
0,33
0,47
0,27
0,50
0,37
0,53
0,43
0,50
0,34
0,40
0,34
0,45
1,00
0,44
0,37
0,39
0,11
0,33
0,05
0,63
0,11
0,49
0,36
0,45
0,01
0,49
0,31
0,53
0,33
0,51
0,46
0,26
0,42
0,15
0,21
0,38
0,29
0,37
0,29

0,07
0,25
0,27
0,44
0,19
0,41
0,28
0,43
0,35
0,40
0,27
0,39
0,27
0,26
0,44
1,00
0,37
0,32
0,11
0,28
0,08
0,43
0,17
0,34
0,33
0,39
0,02
0,37
0,29
0,35
0,29
0,35
0,38
0,20
0,34
0,07
0,30
0,32
0,28
0,31
0,30

0,12
0,28
0,28
0,42
0,26
0,43
0,25
0,39
0,62
0,40
0,33
0,38
0,22
0,28
0,37
0,37
1,00
0,27
0,11
0,28
0,11
0,36
0,03
0,28
0,27
0,36
0,01
0,40
0,22
0,30
0,36
0,27
0,36
0,25
0,38
0,09
0,20
0,33
0,19
0,39
0,16

0,07
0,26
0,27
0,44
0,21
0,41
0,34
0,44
0,31
0,51
0,28
0,30
0,32
0,31
0,39
0,32
0,27
1,00
0,06
0,38
0,01
0,40
0,07
0,37
0,31
0,30
-0,06
0,37
0,28
0,36
0,30
0,37
0,46
0,24
0,36
0,11
0,18
0,38
0,24
0,25
0,26

0,01
0,03
0,00
0,12
0,19
0,06
0,00
0,06
0,10
0,11
0,13
0,12
0,12
0,08
0,11
0,11
0,11
0,06
1,00
0,09
-0,05
0,07
0,33
0,12
-0,01
0,10
-0,01
0,02
0,13
0,09
0,06
0,10
0,07
0,07
0,05
-0,04
0,01
0,11
0,26
0,14
0,14

0,05
0,22
0,18
0,35
0,17
0,32
0,27
0,39
0,31
0,54
0,28
0,29
0,28
0,21
0,33
0,28
0,28
0,38
0,09
1,00
0,05
0,30
0,16
0,30
0,32
0,32
-0,01
0,33
0,26
0,23
0,23
0,29
0,35
0,15
0,34
0,08
0,15
0,36
0,19
0,23
0,25
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ESTC3 EVEN3 FIBR3 GFSA3 HGTX3 HYPE3 KROT3 LREN3 MRFG3 MRVES3

ABEV3 0,02 0,11 0,08 0,08 0,07 0,11 0,01 0,11 0,11 0,03
ALLL3 0,07 0,37 0,08 0,27 0,25 0,27 0,02 0,31 0,22 0,29
BBAS3 0,11 0,31 -0,01 0,23 0,19 0,23 0,04 0,24 0,20 0,21
BBDC3 0,11 0,48 0,16 0,31 0,36 0,39 0,05 0,37 0,31 0,33
BRFS3 0,11 0,27 0,20 0,26 0,24 0,26 -0,01 0,30 0,17 0,18
BRML3 0,09 0,46 0,02 0,39 0,42 0,44 0,01 0,53 0,34 0,36
BRPR3 0,07 0,35 0,01 0,29 0,29 0,25 0,01 0,25 0,25 0,29
BVMF3 0,09 0,51 0,09 0,40 0,38 0,44 0,00 0,44 0,35 0,38
CCRO3 0,14 0,44 0,03 0,34 0,32 0,41 0,00 0,42 0,28 0,34
CPFE3 0,06 0,48 0,09 0,36 0,39 0,45 0,00 0,41 0,33 0,37
CRUZ3 0,04 0,35 0,15 0,26 0,26 0,31 -0,01 0,37 0,28 0,26
CSAN3 0,08 0,44 0,09 0,27 0,31 0,33 0,01 0,39 0,33 0,34
CSNA3  -0,01 0,35 0,30 0,36 0,18 0,29 0,03 0,29 0,25 0,30
CTIP3 0,04 0,40 -0,03 0,32 0,25 0,33 0,01 0,33 0,22 0,33
CYRE3 0,05 0,63 0,11 0,49 0,36 0,45 0,01 0,49 0,31 0,53
DTEX3 0,08 0,43 0,17 0,34 0,33 0,39 0,02 0,37 0,29 0,35
ECOR3 0,11 0,36 0,03 0,28 0,27 0,36 0,01 0,40 0,22 0,30
ELET3 0,01 0,40 0,07 0,37 0,31 0,30 -0,06 0,37 0,28 0,36
EMBR3  -0,05 0,07 0,33 0,12 -0,01 0,10 -0,01 0,02 0,13 0,09
ENBR3 0,05 0,30 0,16 0,30 0,32 0,32 -0,01 0,33 0,26 0,23
ESTC3 1,00 0,08 -0,04 0,05 0,11 0,07 0,04 0,17 0,08 0,08
EVEN3 0,08 1,00 0,10 0,49 0,41 0,47 0,08 0,47 0,35 0,51
FIBR3 -0,04 0,10 1,00 0,15 0,06 0,06 0,10 0,06 0,11 0,10
GFSA3 0,05 0,49 0,15 1,00 0,35 0,40 0,06 0,39 0,28 0,50
HGTX3 0,11 0,41 0,06 0,35 1,00 0,39 0,01 0,51 0,24 0,32
HYPE3 0,07 0,47 0,06 0,40 0,39 1,00 0,05 0,47 0,31 0,39
KROT3 0,04 0,08 0,10 0,06 0,01 0,05 1,00 0,01 -0,04 0,01
LREN3 0,17 0,47 0,06 0,39 0,51 0,47 0,01 1,00 0,28 0,35
MRFG3 0,08 0,35 0,11 0,28 0,24 0,31 -0,04 0,28 1,00 0,28
MRVE3 0,08 0,51 0,10 0,50 0,32 0,39 0,01 0,35 0,28 1,00
NATU3 0,07 0,34 0,00 0,30 0,35 0,40 -0,01 0,42 0,27 0,25
PDGR3 0,01 0,50 0,10 0,53 0,35 0,38 0,00 0,39 0,32 0,49
PETR3 0,07 0,42 0,06 0,40 0,33 0,40 0,03 0,39 0,33 0,35
QUAL3 0,07 0,30 0,04 0,17 0,22 0,22 0,01 0,26 0,16 0,16
RENT3 0,06 0,47 0,00 0,33 0,34 0,37 0,02 0,42 0,20 0,37
RSID3 0,07 0,09 -0,03 0,12 0,13 0,12 0,01 0,18 0,16 0,07
SBSP3 0,03 0,16 0,04 0,20 0,07 0,17 -0,01 0,13 0,12 0,17
TBLE3 0,05 0,29 0,09 0,25 0,26 0,35 -0,03 0,30 0,19 0,27
TIMP3 0,02 0,23 0,22 0,29 0,19 0,28 -0,02 0,28 0,24 0,28
UGPA3 0,08 0,33 0,07 0,25 0,30 0,34 0,02 0,38 0,26 0,24

VALE3 0,00 0,29 0,34 0,31 0,21 0,27 0,03 0,25 0,22 0,29
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(finaliza)

NATU3

PDGR3 PETR3 QUAL3 RENT3 RSID3 SBSP3 TBLE3 TIMP3 UGPA3 VALES3

ABEV3
ALLL3
BBAS3
BBDC3
BRFS3
BRML3
BRPR3
BVMF3
CCRO3
CPFE3
CRUZ3
CSAN3
CSNA3
CTIP3
CYRE3
DTEX3
ECOR3
ELET3
EMBR3
ENBR3
ESTC3
EVEN3
FIBR3
GFSA3
HGTX3
HYPE3
KROT3
LREN3
MRFG3
MRVE3
NATU3
PDGR3
PETR3
QUAL3
RENT3
RSID3
SBSP3
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALE3

0,11
0,20
0,21
0,36
0,23
0,39
0,25
0,33
0,35
0,33
0,33
0,30
0,19
0,21
0,33
0,29
0,36
0,30
0,06
0,23
0,07
0,34
0,00
0,30
0,35
0,40
-0,01
0,42
0,27
0,25
1,00
0,30
0,33
0,24
0,33
0,08
0,12
0,24
0,16
0,29
0,16

0,06
0,32
0,25
0,35
0,19
0,42
0,33
0,46
0,28
0,37
0,24
0,37
0,36
0,33
0,51
0,35
0,27
0,37
0,10
0,29
0,01
0,50
0,10
0,53
0,35
0,38
0,00
0,39
0,32
0,49
0,30
1,00
0,39
0,20
0,36
0,22
0,18
0,24
0,22
0,27
0,28

0,09
0,31
0,22
0,57
0,28
0,48
0,35
0,57
0,41
0,49
0,27
0,43
0,39
0,40
0,46
0,38
0,36
0,46
0,07
0,35
0,07
0,42
0,06
0,40
0,33
0,40
0,03
0,39
0,33
0,35
0,33
0,39
1,00
0,25
0,35
0,11
0,16
0,38
0,23
0,37
0,43

0,06
0,17
0,17
0,30
0,21
0,30
0,16
0,27
0,32
0,28
0,23
0,23
0,16
0,24
0,26
0,20
0,25
0,24
0,07
0,15
0,07
0,30
0,04
0,17
0,22
0,22
0,01
0,26
0,16
0,16
0,24
0,20
0,25
1,00
0,26
0,15
0,07
0,25
0,05
0,27
0,16

0,09
0,23
0,29
0,39
0,20
0,41
0,28
0,41
0,41
0,38
0,24
0,39
0,25
0,28
0,42
0,34
0,38
0,36
0,05
0,34
0,06
0,47
0,00
0,33
0,34
0,37
0,02
0,42
0,20
0,37
0,33
0,36
0,35
0,26
1,00
-0,02
0,11
0,34
0,17
0,34
0,21

0,01
0,18
0,12
0,13
0,11
0,19
0,15
0,12
0,22
0,16
0,17
0,17
0,04
0,15
0,15
0,07
0,09
0,11
-0,04
0,08
0,07
0,09
-0,03
0,12
0,13
0,12
0,01
0,18
0,16
0,07
0,08
0,22
0,11
0,15
-0,02
1,00
0,10
0,11
0,04
0,19
0,02

0,02
0,12
0,12
0,14
0,09
0,20
0,14
0,22
0,15
0,21
0,15
0,13
0,14
0,17
0,21
0,30
0,20
0,18
0,01
0,15
0,03
0,16
0,04
0,20
0,07
0,17
-0,01
0,13
0,12
0,17
0,12
0,18
0,16
0,07
0,11
0,10
1,00
0,11
0,15
0,16
0,07

0,05
0,25
0,29
0,41
0,27
0,37
0,29
0,39
0,36
0,56
0,27
0,29
0,21
0,29
0,38
0,32
0,33
0,38
0,11
0,36
0,05
0,29
0,09
0,25
0,26
0,35
-0,03
0,30
0,19
0,27
0,24
0,24
0,38
0,25
0,34
0,11
0,11
1,00
0,19
0,34
0,22

-0,01
0,23
0,10
0,21
0,17
0,28
0,12
0,27
0,25
0,21
0,18
0,26
0,24
0,21
0,29
0,28
0,19
0,24
0,26
0,19
0,02
0,23
0,22
0,29
0,19
0,28
-0,02
0,28
0,24
0,28
0,16
0,22
0,23
0,05
0,17
0,04
0,15
0,19
1,00
0,27
0,23

0,05
0,26
0,32
0,43
0,31
0,46
0,31
0,43
0,46
0,34
0,32
0,48
0,19
0,32
0,37
0,31
0,39
0,25
0,14
0,23
0,08
0,33
0,07
0,25
0,30
0,34
0,02
0,38
0,26
0,24
0,29
0,27
0,37
0,27
0,34
0,19
0,16
0,34
0,27
1,00
0,20

0,10
0,17
0,07
0,32
0,17
0,25
0,21
0,33
0,17
0,26
0,23
0,25
0,55
0,26
0,29
0,30
0,16
0,26
0,14
0,25
0,00
0,29
0,34
0,31
0,21
0,27
0,03
0,25
0,22
0,29
0,16
0,28
0,43
0,16
0,21
0,02
0,07
0,22
0,23
0,20
1,00

Fonte: Elaboracgdo prépria (2014)
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ABEV3

ALLL3

BBAS3

BBDC3

BRFS3

BRML3

BRPR3

BVMF3 CCRO3

CPFE3

CRUZ3

ABEV3
ALLL3
BBAS3
BBDC3
BRFS3
BRML3
BRPR3
BVMF3
CCRO3
CPFE3
CRUZ3
CSANS3
CSNA3
CTIP3
CYRE3
DTEX3
ECOR3
ELET3
EMBR3
ENBR3
ESTC3
EVENS3
FIBR3
GFSA3
HGTX3
HYPE3
KROT3
LREN3
MRFG3
MRVE3
NATU3
PDGR3
PETR3
QUALS3
RENT3
RSID3
SBSP3
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALE3

0,26%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%

0,01%
0,06%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,09%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,10%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,04%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,08%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%

0,02%
0,02%
0,03%
0,04%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,03%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%

0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,04%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,01%
0,08%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,00%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,06%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,08%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,05%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,00%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,02%
0,01%
0,00%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,03%
0,01%
0,01%
0,06%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,08%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%
0,00%
0,02%
0,00%
0,02%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,06%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
-0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
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(continua)

CSAN3 CSNA3 CTIP3 CYRE3 DTEX3 ECOR3 ELET3 EMBR3 ENBR3
ABEV3 0,00%  0,01% 0,00%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,00%
ALLL3 001%  0,01% 0,01%  0,02%  001%  001%  0,02% 0,00% 0,01%
BBAS3  0,02%  0,01% 001%  002%  002% 001%  0,03% 0,00% 0,01%
BBDC3 0,02%  0,02% 001%  002%  0,02% 001%  0,03% 0,00% 0,01%
BRFS3  0,01%  0,01% 0,00%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
BRML3 0,02%  0,01% 001%  002%  0,02% 001%  0,03% 0,00% 0,01%
BRPR3 0,01%  0,01% 001%  002% 001% 001%  0,03% 0,00% 0,01%
BVMF3 0,02%  0,02% 001%  002%  002% 001%  0,03% 0,00% 0,02%
CCRO3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 0,02%  0,02% 0,00% 0,01%
CPFE3  0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,03% 0,00% 0,02%
CRUZ3 001%  0,01% 0,00%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
CSAN3 0,03%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
CSNA3  0,01%  0,07% 001%  002% 001% 001%  0,03% 0,01% 0,02%
CTIP3  0,01%  0,01% 002%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
CYRE3 001%  0,02% 001%  003% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
DTEX3 0,01%  0,01% 0,01%  0,01%  004%  001%  0,02% 0,00% 0,01%
ECOR3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 002%  0,01% 0,00% 0,01%
ELET3 0,02%  0,03% 001%  002%  002% 001%  0,10% 0,00% 0,02%
EMBR3 0,00%  0,01% 0,00%  0,00%  000%  0,00%  0,00% 0,03% 0,00%
ENBR3 0,01%  0,02% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,04%
ESTC3 0,01%  0,00% 0,00%  000% 001%  001%  0,00% 0,00% 0,00%
EVEN3 0,02%  0,02% 001%  002%  002% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
FIBR3  0,00%  0,02% 0,00%  0,00% 001%  0,00%  0,00% 0,01% 0,01%
GFSA3  0,02%  0,03% 001%  003%  002% 001%  0,04% 0,01% 0,02%
HGTX3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
HYPE3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
KROT3 0,01%  0,03% 0,00%  0,00% 001%  000%  -0,06%  000%  -0,01%
LREN3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
MRFG3 0,02%  0,02% 001%  002%  002% 001%  0,03% 0,01% 0,02%
MRVE3 0,02%  0,02% 001%  003%  002% 001%  0,03% 0,00% 0,01%
NATU3 0,01%  0,01% 0,00%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
PDGR3 0,02%  0,03% 001%  003%  002% 001%  0,04% 0,01% 0,02%
PETR3  0,02%  0,03% 0,01%  0,02%  0,02%  0,02%  0,04% 0,00% 0,02%
QUAL3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
RENT3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
RSID3  0,06%  0,02% 0,04%  006%  003% 003%  008%  -0,02%  0,04%
SBSP3  0,01%  0,01% 001%  001%  002% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
TBLE3 0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,00% 0,01%
TIMP3  0,01%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,02% 0,01% 0,01%
UGPA3 001%  0,01% 001%  001% 001% 001%  0,01% 0,00% 0,01%
VALE3 0,01%  0,03% 001%  001% 001%  0,00%  0,02% 0,00% 0,01%
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(continuacao)

ESTC3 EVEN3 FIBR3 GFSA3 HGTX3 HYPE3 KROT3 LREN3 MRFG3 MRVE3
ABEV3 0,00 001% 0,01% 0,01% 001% 001% 001% 0,01% 0,02% 0,00%
ALLL3 001% 002% 000% 002% 001% 0,01% 001% 001% 0,02% 0,02%
BBAS3 0,01% 0,02% 000% 002% 0,01% 0,01% 004% 001% 0,02% 0,02%
BBDC3 0,01% 0,02% 001% 002% 0,01% 001% 003% 0,01% 002% 0,02%
BRFS3 0,01% 001% 001% 0,01% 001% 001% 000% 0,01% 0,01% 0,01%
BRML3 0,01% 0,02% 0,00 0,03% 0,02% 001% 0,01% 002% 0,02% 0,02%
BRPR3 0,01% 0,02% 0,000 0,02% 001% 0,01% 0,01% 001% 0,02% 0,02%
BVMF3 0,01% 0,02% 0,00 0,03% 002% 001% 0,00% 002% 0,02% 0,02%
CCRO3 0,01% 0,02% 000% 002% 0,01% 0,01% 0,00% 001% 0,01% 0,02%
CPFE3 0,00 0,02% 0,000 0,02% 001% 001% 0,00% 001% 002% 0,02%
CRUZ3 0,00 0,01% 0,00% 001% 001% 001% -001% 0,01% 001% 0,01%
CSAN3 0,01% 0,02% 0,000 0,02% 0,01% 001% 001% 0,01% 002% 0,02%
CSNA3 0,000 0,02% 0,02% 0,03% 001% 0,01% 0,03% 001% 002% 0,02%
CTIP3 0,00% 0,01% 000% 001% 001% 001% 000% 0,01% 001% 0,01%
CYRE3 0,00% 0,02% 0,00% 003% 001% 0,01% 0,00% 001% 002% 0,03%
DTEX3 001% 002% 001% 002% 001% 0,01% 001% 001% 0,02% 0,02%
ECOR3 0,01% 001% 0,00% 001% 001% 001% 0,00% 001% 001% 0,01%
ELET3 0,00% 0,02% 0,00 0,04% 002% 001% -0,06% 002% 0,03% 0,03%
EMBR3 0,000 0,00% 0,01% 0,01% 000% 000% 000% 0,00% 0,01% 0,00%
ENBR3 0,000 0,01% 001% 002% 001% 0,01% -0,01% 001% 0,02% 0,01%
ESTC3 0,19% 001% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00% 006% 0,01% 0,01% 0,01%
EVEN3 001% 0,04% 000% 003% 002% 0,01% 005% 002% 0,02% 0,03%
FIBR3 0,000 0,000 004% 001% 0,00% 0,00% 0,07% 000% 0,01% 0,01%
GFSA3 0,01% 0,03% 001% 011% 0,02% 002% 0,06% 0,02% 0,03% 0,05%
HGTX3 0,01% 002% 000% 002% 0,04% 001% 001% 002% 0,01% 0,02%
HYPE3 0,00 0,01% 000% 002% 001% 002% 003% 0,01% 001% 0,02%
KROT3 0,06% 0,05% 0,07% 006% 001% 0,03% 999% 0,01% -0,04% 0,01%
LREN3 0,01% 0,02% 000% 0,02% 002% 001% 001% 0,03% 001% 0,02%
MRFG3 0,01% 0,02% 0,01% 0,03% 001% 0,01% -0,04% 0,01% 0,09%  0,02%
MRVE3 0,01% 0,03% 001% 005% 002% 0,02% 001% 0,02% 0,02% 0,08%
NATU3 0,01% 0,01% 000% 002% 0,01% 0,01% -0,01% 001% 0,01% 0,01%
PDGR3 0,000 0,03% 001% 005% 002% 0,02% 000% 0,02% 0,03% 0,04%
PETR3 0,01% 0,02% 0,000 0,04% 002% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03%  0,03%
QUAL3 0,01% 001% 0,00% 0,01% 001% 001% 0,01% 001% 001% 0,01%
RENT3 0,000 0,01% 000% 002% 0,01% 0,01% 001% 001% 0,01% 0,02%
RSID3  0,0/1% 0,04% -0,01% 0,09% 006% 0,04% 008% 006% 0,10% 0,05%
SBSP3 0,000 0,01% 0,00% 0,02% 0,01% 0,01% -0,01% 001% 0,01% 0,02%
TBLE3 0,000 0,01% 0,00% 0,01% 001% 001% -0,01% 0,01% 001% 0,01%
TIMP3 0,00 001% 0,01% 0,02% 001% 001% -0,01% 0,01% 0,01% 0,02%
UGPA3 0,01% 0,01% 0,00% 001% 0,01% 001% 001% 0,01% 001% 0,01%
VALE3 0,000 0,01% 001% 002% 0,01% 0,01% 0,02% 001% 0,01% 0,02%
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(finaliza)

NATU3 PDGR3

PETR3

QUAL3

RENT3

RSID3

SBSP3

TBLE3

TIMP3

UGPA3 VALE3

ABEV3
ALLL3
BBAS3
BBDC3
BRFS3
BRML3
BRPR3
BVMF3
CCRO3
CPFE3
CRUZ3
CSANS3
CSNA3
CTIP3
CYRE3
DTEX3
ECOR3
ELET3
EMBR3
ENBR3
ESTC3
EVENS3
FIBR3
GFSA3
HGTX3
HYPE3
KROT3
LREN3
MRFG3
MRVE3
NATU3
PDGR3
PETR3
QUALS3
RENT3
RSID3
SBSP3
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALE3

0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
-0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,01%
0,03%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,02%
0,01%
0,04%
0,01%
0,02%
0,00%
0,03%
0,01%
0,05%
0,02%
0,02%
0,00%
0,02%
0,03%
0,04%
0,02%
0,09%
0,03%
0,01%
0,02%
0,15%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%

0,01%
0,02%
0,02%
0,03%
0,01%
0,03%
0,02%
0,03%
0,02%
0,02%
0,01%
0,02%
0,03%
0,01%
0,02%
0,02%
0,02%
0,04%
0,00%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,04%
0,02%
0,02%
0,02%
0,02%
0,03%
0,03%
0,02%
0,03%
0,07%
0,01%
0,01%
0,06%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%

0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%
0,01%
0,06%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%

0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%
0,09%
0,08%
0,06%
0,03%
0,08%
0,08%
0,06%
0,08%
0,06%
0,06%
0,06%
0,02%
0,04%
0,06%
0,03%
0,03%
0,08%
-0,02%
0,04%
0,07%
0,04%
-0,01%
0,09%
0,06%
0,04%
0,08%
0,06%
0,10%
0,05%
0,03%
0,15%
0,06%
0,06%
0,00%
4,88%
0,08%
0,04%
0,02%
0,06%
0,01%

0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,02%
0,01%
0,01%
-0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,01%
0,00%
0,01%
0,08%
0,13%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%

0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
-0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,04%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%

0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
-0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,04%
0,01%
0,01%

0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%

0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,02%
0,00%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,01%
0,02%
0,01%
0,02%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,00%
0,01%
0,01%
0,01%
0,03%

Fonte: Elaboracdo propria (2014).



