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RESUMO

O mercado financeiro brasileiro, apesar de ter se desenvolvido
amplamente ap6s 0 aumento da estabilidade econdmica e diminuicao da
inflagdo, possui poucos participantes, ainda mais no que diz respeito ao
mercado acionario. Isso se da pela associacdo desse mercado a grandes
riscos e incertezas. Esse trabalho busca reiterar que, apesar de realmente
ser arriscado, o investimento em agdes pode se valer de estratégias e
ferramentas de andlise a fim de diminuir sua volatilidade e aumentar seu
retorno, de modo a ser uma alternativa aos investimentos mais
conservadores ou uma forma de complementa-los. Uma das ferramentas
mais difundidas trata-se da fronteira eficiente, construida por meio da
estimagdo da matriz de covariancia e do vetor dos retornos esperados.
Apesar dos dados histéricos passados usados nessas estimativas nédo
serem garantia de resultados futuros, a matriz de covariancia tem uma
confiabilidade muito maior do que o vetor de retornos esperados, o0 que
sugere que uma estratégia que se baseie na carteira de minima variancia
global, que considera iguais os retornos esperados de todos os ativos,
possa ser viavel. A isso, soma-se 0 fato das carteiras de minima
variancia serem formadas por um ndmero relativamente pequeno de
ativos diferentes e, por isso, serem facilmente replicadas pelo investidor
individual. Para essa investigagdo, foi determinado o desempenho fora-
da-amostra da carteira de minima variancia formada por a¢fes presentes
no indice lbovespa, de janeiro de 2000 até dezembro de 2015. A
estratégia consistiu em calcular o vetor de peso das a¢des na carteira no
inicio de cada quadrimestre, quando é divulgada a nova composicao do
indice, e manter os pesos constantes até que a proxima composicao
fosse divulgada, com rebalanceamentos e aportes mensais. Foram
comparados os indicadores de desempenho obtidos, tais como valor
total acumulado, retorno e volatilidade com os do CDI, considerado o
ativo livre de risco, e com os de uma carteira que segue o desempenho
do indice de mercado Ibovespa. Os resultados mostram que, apesar de
ter uma volatilidade bem maior do que a do CDI, a carteira de minima
variancia apresenta um valor acumulado significativamente maior em
boa parte da série temporal analisada, e uma correlacdo grande com as
variagdes do Ibovespa, mesmo com apenas uma fragdo do nimero de
ativos, sendo, assim uma estratégia de investimentos viavel ao pequeno
investidor individual.



Palavras-chave: otimizacdo de carteiras; carteiras de minima variancia;
estratégias de investimento; investidor individual.



ABSTRACT

The Brazilian financial market has developed in recent years, but still
has few participants, especially when it comes to the stock market. This
happens mainly because its association to major risks and uncertainties.
This work aims to show that there are strategies and analytical tools that
can be applied in order to reduce volatility and increase return in stock
portfolios, creating an alternative to more conservative investments, or a
form of complementing them. One of the most widespread of these tools
is the efficient frontier, built by estimating the covariance matrix and the
vector of expected returns. Although the past historical data used in
these estimates are not a guarantee of future results, the covariance
matrix has a much higher reliability than the vector of expected returns.
This suggests that a strategy based on minimum overall variance
portfolio, which considers that all the expected returns are the same,
may be feasible. Besides that, the minimum variance portfolios are
formed by a relatively small number of different assets and, therefore,
can be easily replicated by the individual investor. For this investigation
the out-of-sample performance of the minimum variance portfolio was
based on assets that were present in the Ibovespa index from January
2000 to December 2015. The strategy was to calculate the weight vector
of the shares in the portfolio at the beginning of each four-month period,
which is when the new composition of the index is announced, and to
maintain them constant until the next composition was disclosed, with
monthly deposits. Performance indicators such as total accumulated
value, return and volatility were compared with the asset considered to
be risk-free, the CDI, and a portfolio that mimics the performance of the
Ibovespa index. The results show that despite having a much greater
volatility than investments in CDI, the minimum variance portfolio
presents a higher cumulative value in most of the analyzed time series.
A high correlation with the variations of Ibovespa is also observed, even
though it was composed of a fraction of the index’s assets, proving to be
a viable strategy to the small individual investor.

Keywords: portfolio optimization, minimum variance portfolios,
investment strategies, individual investor.
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1 INTRODUCAO

Nessa secdo sdo apresentados o problema, a justificativa para a
elaboracdo dessa pesquisa e 0s objetivos que ela almeja alcancar.

1.1  APRESENTACAO DO PROBLEMA

Segundo o Departamento de Educacdo Financeira do Banco
Central do Brasil (BCB, 2013), a reducdo da inflagdo possibilitou uma
maior estabilidade econémica, levando a um desenvolvimento amplo do
mercado financeiro. Através do mercado de capitais, o investidor tem
disponiveis diversas opc¢des de produtos financeiros, pois ele “[...] visa
proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizagdo” (BMF&BOVESPA, 2010).

Todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos basicos em
um investimento: retorno, prazo e protecdo. Ao avalia-lo, portanto, deve
estimar sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade esta
sempre associada ao grau de risco. Cabe ao investidor definir o risco que
esta disposto a correr em funcéo de obter maior ou menor lucratividade
(BMF&BOVESPA, 2010).

Investir em acBes pode oferecer alto potencial de retorno, porém
com risco elevado (THOME et al, 2011). “Por se tratar de um mercado
de risco com alta instabilidade, para investir em a¢fes o investidor deve
dispor de ferramentas [...] que o auxiliem na compra de acdes[...]” e
“obter uma composi¢do de ativos para proporcionar melhores retornos
em investimentos de alto risco é o objetivo de muitos investidores nos
dias de hoje” (KAUPA; SASSI, 2011).

Segundo Magliano Filho (2002, apud PASSOS; PINHEIRO,
2009, p. 02), “no Brasil temos um nimero muito reduzido de pessoas
que participam do mercado acionario”. De maneira geral, a maior parte
do portfélio dos americanos esta concentrada em ativos financeiros, o
oposto do verificado no mercado brasileiro (CUTAIT, 2015). Isso se
deve, em grande parte, porque os investimentos na bolsa de valores tém
sido associados as incertezas e grandes riscos (PASSOS; PINHEIRO,
2009), e também devido & urgéncia e necessidade de serem
desenvolvidas acOes efetivas para minimizar o problema da falta de
educacéo financeira (POTRICH et al., 2014). Em paralelo, Thomé et al.
(2011) afirmam que a aversdo & perda dos investidores e os resultados
ruins de investimentos de alta volatilidade certamente afasta muitos
deles do mercado de agdes.
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Uma pesquisa recente, realizada por pesquisadores da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV), analisou as carteiras de investimentos dos
brasileiros por meio do patriménio declarado por candidatos a prefeitos
e vereadores ao Tribunal Superior Eleitoral (TSE), e os dados
mostraram baixa diversificacgdo e uma alocacdo conservadora dos
recursos (CUTAIT, 2015).

O estudo mostra que as aplicag¢fes financeiras correspondem a
15% do total da carteira média, sendo os titulos de renda fixa (CDBs,
titulos publicos e privados) responsaveis por 4,40% da alocacdo dos
recursos, e somente 0,73% dos investimentos em agdes, 0,22% em
fundos de aces e 0,01% em carteiras multimercados (CUTAIT, 2015).

Este trabalho visa, entdo, investigar o desempenho fora-da-
amostra® de carteiras de investimentos que possam ser replicadas pelo
investidor individual, pressupondo longo prazo (nesse caso, 16 anos),
uma baixa quantidade de ativos, uma baixa frequéncia de
rebalanceamento, restricdo quanto a alavancagem e uma estratégia
simples. Como benchmarks, o indice Ibovespa e 0 CDI séo utilizados.

1.2 JUSTIFICATIVA

Tendo em vista esse contexto, um trabalho que tem por objetivo
melhorar o processo decisério do investidor se justifica amplamente.

Assim, pretende-se contribuir para o desenvolvimento das
capacidades do investidor em escolher de forma racional os ativos em
gue deposita sua confianga e expectativas, pois a falta de conhecimento
de conceitos basicos sobre o tema, como os produtos disponiveis, suas
taxas e riscos inerentes, podem levar a erros que afetam diretamente a
qualidade de vida (BCB, 2013).

Em um contexto mais amplo, tem-se como meta uma melhoria
global da situacdo econdmica do pais, pois segundo o Banco Central do
Brasil (2013), a qualidade das decisfes financeiras dos individuos tem a
capacidade de afetar a economia como um todo.

1.3 OBIJETIVOS

A expressio “fora-da-amostra” indica que o resultado é obtido em um
periodo posterior ao do calculo do vetor de pesos, como é o caso, por
exemplo, da carteira formada em janeiro de 2000, utilizando dados
histéricos de 1997, 1998 e 1999, e tendo seu desempenho avaliado a partir
de fevereiro de 2000.
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Nessa secdo sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos

especificos desse trabalho.

1.3.1 Objetivo geral

Analisar o desempenho da carteira de minima variancia.

1.3.2  Obijetivos especificos

a)
b)

c)

Selecionar os ativos elegiveis e calcular o vetor de pesos das a¢fes
na carteira de minima variancia durante o periodo analisado;
Simular o processo de investimento com aportes mensais das
carteiras obtidas por meio da otimizacao;

Comparar os principais indicadores de desempenho da carteira de
minima variancia com o indice de mercado e o ativo considerado
como livre de risco.
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133
2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O presente capitulo discutird as principais bases teoricas e
conceitos utilizados na estruturacdo e desenvolvimento desse trabalho.
Dessa maneira, abordard a relacdo entre risco e retorno de um
investimento, a estimacgao da matriz de covariancia, a moderna teoria do
portfolio, a carteira de minima variancia e as medidas de desempenho
utilizadas.

2.1 RETORNO

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 269), “o retorno de um
ativo pode ser entendido como um ganho (ou perda) de um investimento
definido para certo periodo de tempo”, e é calculado, a partir de uma
série historica discreta, como:

__5
-1

-1 1)

Onde R, é a taxa de retorno no periodo ¢ e E., P._,s80 0s
valores dos ativos nos periodos t e £ — 1.

O retorno de um conjunto de ativos, para um certo periodo de
tempo, é definido como a média ponderada do retorno de cada ativo em
relacdo a sua participacdo total na carteira e, dessa maneira, ficara entre
0 maior e 0 menor retorno dos ativos da carteira de investimentos, como
mostrado:

Rpey = Ziea(Ryey x W) 2)

Onde R, . € a taxa de retorno do portfélio no periodo ¢, n € 0
numero de acGes diferentes que compdem a carteira, R; (., € 0 retorno do
ativo j no periodo t e W; é a proporcdo do capital total investido no
ativo j.

Em funcéo dos precos, pode-se ainda definir o retorno como:

i (P pxng)

=

Pt I:Pl' |.—I_-::":"-l|':I

o=

R -1 3)
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Onde R, € o retorno do portfolio, i € o nimero de acdes
diferentes que compdem a carteira, 1; € 0 numero de a¢des do ativo i na
carteira, P; ., € 0 preco do ativo i no periodo t e P;:_;, € 0 preco do
ativo i no periodo £ — 1.

As equacdes anteriores permitem calcular o retorno de um
investimento ou conjunto de investimentos por meio de uma série
historica. Porém, Markowitz (1959, p. 14), diz que a selecdo de um
portfolio deve basear-se em crengas sensatas para o futuro, em vez de
performances passadas per se.

Elton et al. (2012, p. 46) afirma que o retorno esperado tem que
ser descrito como um conjunto de resultados e as probabilidades de
ocorréncia associadas a cada um, em consonancia com Assaf Neto
(2014, p. 269), que diz que o retorno esperado de um ativo € o retorno
médio ponderado de todos os provaveis resultados de um investimento
em diferentes cenarios hipotéticos, e o define como (ASSAF NETO,
2012, p. 196):

E(R)=R=3XI_ P, xR, (4)

Onde E(R ) e R representam o retorno (valor) esperado, 1 é o
ntmero total de eventos possiveis, P, é a probabilidade de ocorréncia de
cada evento e R, é o valor de cada resultado considerado.

“O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um
ativo é definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em
relacdo a sua participacdo total na carteira (ASSAF NETO, 2014).”
Inevitavelmente, o retorno de um portfélio esta em algum ponto entre o
maior e 0 menor retorno médio dos ativos que o compdem
(MARKOWITZ, 1959, p. 15). Para uma carteira constituida por n
ativos, o retorno esperado é obtido pela seguinte expressdo: (ASSAF
NETO, 2014, p. 208):

E(R,) =R, = XJ_,R; X W, (5)

Onde E {:E‘p) e R séo o retorno esperado ponderado da carteira
(portfdlio), n € o numero total de ativos que compdem a carteira, I¥; é a
proporcdo do capital total investido no ativo j e R; € o retorno esperado
do ativo j.
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2.2 RISCO

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 282), “o conceito mais
moderno de diversificacdo e risco de um portfolio é atribuido, em
grande parte, a Harry Markowitz [...]”. Laureado com o prémio Nobel
de Economia de 1990, Markowitz (1952) criou um modelo matematico
gue considera que o investidor sempre buscara a relagdo otimizada entre
risco e retorno, ou seja, para determinado retorno, ele alocara seus
recursos na opcgao que trouxer 0 menor risco.

De acordo com Markowitz (1959, p. 14), ativos também se
diferenciam pela estabilidade de seus retornos. Nao é sO necessario
medir o retorno médio, mas também é (til ter alguma medida de quanto
0s resultados variam em torno da média (ELTON et al., 2012, p. 48).
Com isso, o risco pode ser entendido como uma medida de dispersdo
dos retornos.

Gitman (2008, p. 211), define o desvio padrdo dos retornos de
um ativo individual de acordo com a seguinte expressao:

_ [T (kj—k)
T = \,|I n—1

(6)
Onde & é o0 desvio padrdo dos retornos, n € o nimero total de
periodos, k; € o retorno do ativo no periodo j e k é a média dos retornos
durante os periodos de 1 até n.
Assim como o desvio padrdo, a variancia dos retornos também
pode ser utilizada como uma medida de risco, dada por:

Var = o2 (7

Para Assaf Neto (2014, p. 278), por meio da diversificacdo é
possivel esperar que ativos com algum nivel de com risco possam ser
combinados em um portfolio, de forma a se esperar um risco menor que
aquele calculado para cada um de seus componentes. Assim, modelos
gue se prestam a apoiar a decisdo de alocacdo de capital em
investimentos procuram identificar a melhor combinacdo possivel de
ativos, de acordo com as expectativas do investidor com relagao ao risco
e retornos (ASSAF NETO, 2014, p. 281).

Markowitz (1952) mostra também que a regra do retorno-
variancia do retorno ndo implica somente na diversificacdo, mas
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também na diversificagdo pelo “motivo correto”. “E necessario evitar
investimentos em ativos com alta covariancia entre si” (MARKOWITZ,
1952).

Sendo assim, o desvio padrdo do retorno de um portfélio néo é
determinado somente pelos desvios padrfes de seus ativos individuais.
Ele também depende da correlagcdo entre ativos. O coeficiente de
correlagdo mede o grau em que duas séries de nimeros tendem a mover-
se para cima e para baixo juntas (MARKOWITZ, 1959, p. 19).

Assaf Neto (2014, p.280) define o risco de uma carteira
constituida por dois ativos X e Y de acordo com a seguinte expressao:

g, = [(WF % a3) + (WF x 0f) + 2 x Wy x Wy, X COV )42 8)

Onde W, e W, sdo a participacdo do ativos X e Y na carteira,
a; e o7 sB0 as variancias dos retornos dos ativos X e Y e COVy - é a
covariancia entre os ativos X e Y.

Assim, pode-se observar que o desvio-padrdo da carteira
depende ndo somente dos desvios-padrdao dos ativos de forma
individual, mas também da maneira como os retornos variam entre si. A
covariancia entre os ativos A e B entdo é definida uma medida de como
as variaveis X e Y se movimentam simultaneamente em torno de seus
valores médios, e pode ser calculada como:

cov, , = E',"_.‘;,(Rﬂ—ﬁj::-:(ﬂg—ﬁg: )

m

Sendo n 0 numero total de periodos, R, e Rz 0 retorno dos
ativos A e B no periodo k e R, e Rz a média dos retornos desses ativos.
A interpretacdo dos valores de covariancia, segundo Assaf Neto (2014)
é descrita a seguir:

e COV>0: Os ativos tém taxas de retorno que apresentam a
mesma tendéncia, ou seja, o desempenho de um titulo
acompanha o outro na valorizagdo e na desvalorizacao;

e COV=0: Nd&o existe uma correlagdo observavel entre os
retornos dos ativos;

e COV<0: Os retornos dos ativos apresentam relagfes inversas,
ou seja, quando um valoriza, o outro tende a perder valor.

Outro conceito relacionado ao grau de relacionamento entre
duas varidveis é a correlagdo, variando de —1 (negativamente
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correlacionadas) até 1 (positivamente correlacionadas), e definido Assaf
Neto (2014, p. 281) como:

_ covygy

CORR,, = (10)

Ty KTy

Entdo o desvio padrdo de uma carteira com n ativos, como
proposto por Markowitz (1952), é dado por:

0p = |Z7, B, W:W;CORR, ;0:0,] " (11)

Exemplificando, o célculo do desvio padrdo de uma carteira
com trés ativos, X, Y e Z, é feito da seguinte maneira:

[(WE x g2) + (W2 x o2) + (W2 x a2)°
+(2 x Wy, x W, % COV, ;)
+(2 x Wy, x Wy, % COV, )
+(2 % We x Wi x COVy )

(12)

2.3 BENCHMARKS

Para a comparacdo dos resultados da CMV sdo também
analisados, durante o mesmo periodo, o comportamento do CDI,
considerado o ativo livre de risco, e do Ibovespa, um importante indice
de mercado, que sdo descritos a seguir.

2.3.1 Indice Bovespa

O indice Bovespa, também conhecido como Ibovespa, é uma
carteira tedrica de ativos que é elaborada de acordo com uma série de
critérios definidos pela empresa BM&FBOVESPA, de modo a
representar o desempenho médio dos ativos mais representativos na
Bolsa de Valores de Séo Paulo.

Os principais critérios garantem a inclusdo de ativos com uma
boa liquidez, enquanto excluem empresas em situacdo de risco ou
incerteza como, por exemplo, recuperacao judicial ou regime especial de
administracdo temporaria (BM&FBOVESPA, 2016).

Trata-se de um indice de retorno total, ou seja, reflete ndo
somente as variagdes dos precos, mas também considera o impacto dos
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proventos na rentabilidade. A ponderacao dos ativos na carteira tedrica é
feita por meio do valor de mercado dos ativos em circulagdo de mesma
classe. (BM&FBOVESPA, 2014).

A reavaliacdo quanto a presenca das agdes no indice é feita
guadrimestralmente segundo seus procedimentos metodoldgicos, sendo
a vigéncia de janeiro a abril, de maio a agosto e de setembro a dezembro

2.3.2  Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI)

O Certificado de Deposito Interfinanceiro?, ou CDI, é um titulo
negociado por bancos e instituicGes financeiras, a fim equilibrar suas
reservas por meio de empréstimo de outras organizacdes dessa mesma
natureza. Geralmente € de curto prazo, conhecido como overnight. Em
paralelo, Assaf Neto (2014) define CDI como titulos que lastreiam
operacgdes do mercado interfinanceiro, sendo isento de impostos (IR e
IOF) e definido pela taxa de overnight.

Essas transagdes podem ser feitas com titulos privados ou
publicos. Quando as trocas de reservas ocorrem feitas por meio de
titulos publicos e tem duracdo de um dia, as mesmas sdo negociadas e
registradas no Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia). A
média ponderada das taxas praticadas da origem a Taxa Selic Over, de
onde deriva a Taxa Selic, considerada a taxa de juros basica da
economia.

Quando as trocas sdo de titulos privados, ocorrem por meio da
Cetip (Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
privados), o que da origem a Taxa CDI (INVESTPEDIA, 2016). Assim,
a Taxa Selic e a Taxa CDlI, por representarem negociagdes de titulos de
curtissimo prazo e muito liquidos, tém um valor muito préximo e séo
consideradas livres de risco.

O CDI s6 pode ser negociado entre bancos e instituicGes
financeiras e, apesar de ndo disponivel diretamente ao publico, muitas
vezes é usado como base para o calculo da rentabilidade do CDB®
(Certificado de Depdsito Bancério), que sdo titulos emitidos pelos
bancos e que podem ser vendidos aos investidores individuais. No caso
de titulos publicos, ha os indexados a Taxa Selic que sdo negociados
pelo Tesouro Direto e estdo disponiveis para a compra por pessoas
fisicas.

2 0 CDI também é conhecido como Certificado de Depésito Interbancério
* Ao contrario do CDI, o CDB é passivel de cobranca de impostos (IR e
IOF).
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2.4  MODERNA TEORIA DO PORTFOLIO (MTP)

De acordo com Statman (2008), as financas tradicionais,
também conhecidas como moderna teoria do portfolio (MTP), tem
quatro alicerces fundamentais: (1) investidores sdo racionais; (2)
mercados sdo eficientes; (3) investidores devem projetar suas carteiras
de acordo com as regras do portfélio de variancia média, e assim as
implementarem e (4) os retornos esperados sdo fun¢do somente do risco.
Nas secOes seguintes, falaremos de cada um desses alicerces.

2.4.1 Teoria da Utilidade

Assaf Neto (2012, p. 37) afirma que a teoria da utilidade
descreve um processo racional de decisdo de um investidor submetido a
questdes envolvendo diferentes intensidades de risco e retorno esperado
e, que em condigBes de incerteza, o investidor racional sempre deve ser
avesso ao risco. Destaca, ainda, que importantes modelos de risco
adotados em finangas foram desenvolvidos supondo investidores com
aversao ao risco.

Das et al. (2010), em consonancia, afirmam que investidores de
variancia média sdo sempre avessos ao risco, ainda que exista a
possibilidade de investidores que procuram o risco (risk seeking).

A fig. 1 ilustra isso. Conforme o risco se eleva, o investidor
passa a exigir retornos esperados cada vez maiores como compensacao,
até que atinge o nivel maximo de risco a que se submete, ponto a partir
do qual prefere ndo mais investir.

Figura 1 — Utilidade do investidor avesso ao risco
A

Utilidade
esperada

Retorno esperado

Risco mdximo

¢ ——————————

N\

Risco
Fonte: Assaf Neto (2010)
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2.4.2 Mercados Eficientes

Eugene Francis Fama (1970) formalizou o conceito de mercado
eficiente em seu artigo “Efficients capital markets: a review of theory
and empirical work”. De acordo com Elton et al. (2012, p. 398) “quando
alguém se refere a mercados de capital eficientes, isso quer dizer que os
precos dos valores mobiliarios refletem plenamente toda a informacéo
disponivel”. Em consonancia, Van Horne (1998, apud ASSAF NETO,
2012, p. 79) afirma que no contexto de um mercado financeiro eficiente,
o0 valor de um ativo € reflexo do consenso dos participantes com rela¢do
a seu desempenho esperado.

Segundo Macedo (2008, p. 38), Fama constatou, através de
testes empiricos, que o0s precos das acdes pareciam mudar
aleatoriamente de um periodo para o seguinte. O autor complementa,
dizendo que quando os precos descrevem um caminho aleatério, a
melhor previsdo para o preco futuro de um ativo é seu preco atual.

Damodaran (1996, apud ASSAF NETO, 2012, p. 79) coloca
que a eficiéncia de mercado ndo significa que o pre¢o de mercado de um
ativo e seu valor real sejam iguais, mas sim que seus desvios sejam
aleatorios, com igual probabilidade de sub ou supervalorizacdo em
qualquer momento. Além disso, é preciso que ndo haja correlacdo
desses ativos com qualquer outra variavel. “Se os pre¢os de um ativo em
um dado periodo sdo dependentes de seus retornos anteriores ou
posteriores, a série de precos ndo descreve um caminho aleatério
(MACEDO, 2008, p. 38).”

2.4.3 Portfélio de Média Variancia

Harry Max Markowitz (1952) teve um papel seminal para as
financas tradicionais. Em seu amplamente difundido artigo “Portfolio
selection”, define como regra que o investidor considera o retorno
esperado como uma coisa desejavel, e a varidncia dos retornos uma
coisa indesejavel, transformando o processo de alocagdo de ativos,
segundo Caldeira et al. (2013), “[...] em um problema de otimizagao
com base no trade-off fundamental entre retorno esperado e risco”.

Esse modelo parte da premissa bésica que o investidor racional
pode ter suas preferéncias representadas como uma combinagdo de
expectativas de retorno e variancia (CALDEIRA et al., 2014). Assim, é
esperado que o investidor escolha a carteira de menor risco para
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determinado nivel de retorno ou, de forma -equivalente, para
determinada aversdo ao risco, a carteira de preferéncia seja a com o
maior retorno possivel (CALDEIRA et al., 2013).

De acordo com Das (2010), a otimizacdo candnica da teoria da
variancia média compreende minimizar a variancia de um portfélio,
sujeito a i) alcancar um nivel de retorno esperado e ii) estar totalmente
investido.

min,w'Iw, sujeitoa E = w'pew'l=1 (13)

Onde w € R™ é o vetor dos pesos no portfdlio dos n ativos,
T € R™"™ ¢ a matriz de covariancia dos retornos dos ativos elegiveis,
u € R™é o vetor dos n retornos esperados e 1 € R™ é o vetor unitario.

Rubesam e Beltrame (2013) sugerem que quando se deseja que
ndo haja posi¢des vendidas, o seja, ndo se permite alavancagem,
adiciona-se a restricdo w; = 0 i, sendo w; 0 peso do i-ésimo ativo no
portfélio.

A solucdo deste problema para todos os valores de retorno
esperado gera a fronteira eficiente (RUBESAM; BELTRAME, 2013),
em que cada ponto se refere a um par de risco e retorno. Assim, 0
conjunto eficiente consiste na curva de envoltdrio externo de todas as
carteiras que estdo entre a carteira de varidncia minima global (aquela
mais a esquerda) e a carteira de maximo retorno (ELTON et al., 2012).
Na fig. 2 estd a representacdo da fronteira eficiente, sendo EP 0 retorno
esperado e g, 0 desvio padrdo do portfdlio.

Figura 2 - A fronteira eficiente

R
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Fonte: Elton et al. (2012)

De acordo com Elton et al. (2012, p.7), para a analise de um
problema de investimentos, sdo necessarios dois componentes para
chegar a uma solucéo: uma representagdo de escolhas disponiveis para o
investidor — chamada de conjunto de oportunidades — e uma
representacdo dos gostos e preferencias do investidor — denominadas
curvas de indiferenca ou de utilidade.

Assim, as funges de utilidade sdo também chamadas de curvas
de indiferenca, e isso se deve ao fato de que as curvas sdo construidas de
tal modo que em todos os pontos ao longo da mesma curva o investidor
estd igualmente contente. Ainda segundo os autores (p. 233), todas as
funcbes de utilidade tém uma constante que serve para especificar o
procedimento entre risco e retorno, que é denominada de coeficiente de
aversao ao risco.

A fig. 3 exemplifica a escolha do portfélio 6timo, para
determinada magnitude de aversdo ao risco. Dado um universo infinito
de portfolios que fazem parte da fronteira eficiente, a relagéo entre risco,
a[r], e retorno esperado, E[r], escolhida deve ser a que é tangente a
curva de indiferenca do investidor racional.

Figura 3 - Selecdo do portfolio 6timo

E[f] Curva de indiferenga (fungéo de utilidade)

Portfélio 6timo para determinada
constante de aversao ao risco

Conjunto de oportunidades (fronteira eficiente)

olr]
Fonte: Adaptado de Das et al. (2010)
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2.5 CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA (CMV)

Santos (2008) afirma que, a fim de implementar a otimizag&o de
variancia média na pratica, é necessario estimar médias e covariancias
dos retornos dos ativos e, em seguida, conectar esses estimadores em
uma solu¢do analitica ou numérica para o problema de otimizacdo do
investidor, e complementa que isso leva a um importante inconveniente
da abordagem de média variéncia: os erros de estimag&o.

De acordo com Rubesam e Beltrame (2013), o erro de
estimacdo, principalmente dos retornos médios, possui um grande
impacto na escolha dos pesos, 0 que faz com que o desempenho dessas
carteiras seja ruim nos periodos subsequentes. Santos e Tessari (2012)
afirmam que existe uma certa relutdncia entre os gestores de recursos
em adotar uma estratégia quantitativa de otimizacdo porque, na pratica,
a implementacdo esbarra na dificuldade e se obter estimagdes acuradas
dos retornos esperados dos ativos e da matriz de covariancia desses
retornos.

Jagannathan e Ma (2003) argumentam que, como 0s erros de
estimacdo para 0s retornos esperados sdo muito maiores do que 0s erros
na estimacdo da matriz de covariancias, a estabilidade na carteira de
minima variancia tende a ser maior do que nas outras carteiras da
fronteira eficiente.

As autores sugerem, entdo, que pode ser preferivel ignorar as
estimativas com relagdo ao retorno esperado, utilizando somente a
matriz de covariancia para a composicao da carteira. Nesse caso, a (nica
carteira na fronteira eficiente que pode ser determinada é a carteira de
variancia minima global, o ponto mais a esquerda da fronteira eficiente
(RUBESSAM; BELTRAME, 2013).

Rubessam e Beltrame (2013) concluem empiricamente que a
CMV obtida com métodos simples de estimacdo da matriz de
covariancia, como a covariancia amostral, possuem desempenho
comparavel ou superior a todos os benchmarks considerados, tais como
0 IBOVESPA e 0 CDI.

Além disso, os autores afirmam que o pequeno nimero de agdes
na CVM faz com que a estratégia possa ser implantada pelo investidor
individual, em paralelo com Santiago e Leal (2014), que argumentam
que pode ser dificil para o investidor individual gerenciar uma carteira
com um numero elevado de acGes, e por isso investigam o desempenho
de carteiras pequenas e formadas por critérios simples.
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A carteira de minima variancia global, ou carteira de variancia
minima (CVM), é a carteira mais & esquerda da fronteira eficiente. De
acordo com Santos e Tessari (2012), ela pode ser calculada a partir da
resolucdo do seguinte problema de minima-variancia:

min,w'Iw, sujeitoaw’'l =1 (14)

Onde w € R™ é o vetor dos pesos no portfélio dos n ativos,
T € R™ ™ ¢ a matriz de covariancia dos retornos dos ativos elegiveis e
1 = R™ é o vetor unitario.

Um fato relevante a ser notado é que a estimacdo CVM ndo leva
em consideragdo os retornos esperados, que segundo Caldeira et al.
(2014) faz com que ela seja menos sensivel aos erros de estimacdo.
Além disso, Thomé (2011) destaca que a CMV é independente da
fungdo de utilidade do investidor, que é diferente para cada individuo.
Quando se supde que os retornos esperados sdo iguais para todos os
periodos, DeMiguel et al. (2009) mostram que a CMV esta de acordo
com a estrutura da utilidade esperada da variancia média sendo, assim,
um caso especial desse modelo.
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3  METODO

O trabalho aqui proposto trata-se de uma simulacéo (backtest)
de desempenho fora-da-amostra® de carteiras de investimento. O
processo de simulagdo parte das seguintes entradas:

e Identificacdo das acGes compdem a carteira tedrica do indice
Ibovespa no inicio de cada quadrimestre, de janeiro de 2000 até
dezembro de 2015;

e Coleta de dados de cotacbes de fechamento diarias das acdes
elegiveis, do indice de mercado e do CDI.

Para o atingimento dos objetivos propostos, o trabalho utilizou
principalmente dois softwares: o0 Economatica® e o Microsoft Excel®.

O Economética® foi usado para:

e Extracdo dados de cotagdo dos ativos, por meio do banco de
dados atualizado;

e Célculo do vetor de pesos das de carteiras otimizadas, por meio
do mddulo de otimizacdo de carteiras;

e Célculo dos itens de desempenho da carteira hipotética, por
meio do mddulo de carteiras hipotéticas.

O Microsoft Excel® foi usado para:

e Desenvolvimento de planilhas para calculo dos indicadores de
desempenho das estratégias de investimento;

e Plotagem de graficos e montagem de tabelas.

A identificacdo das acGes elegiveis, ou seja, que fazem parte do
indice lbovespa no inicio de cada quadrimestre,foi feita por meio de
consulta ao site da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBovespa). Os dados com relacdo as cotacdes de fechamento das
acles elegiveis, o indice de mercado e o CDI foram coletados do
software Economética®.

* A expressio “fora-da-amostra” indica que o resultado ¢ obtido em um
periodo posterior ao do calculo do vetor de pesos, como é o caso, por
exemplo, da carteira formada em janeiro de 2000, utilizando dados
histéricos de 1997, 1998 e 1999, e tendo seu desempenho avaliado a partir
de fevereiro de 2000.
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A analise se dara com rebalanceamento quadrimestral, sempre
quando é divulgada a lista de novas a¢des que compbem o indice. Para
cada periodo, foram executadas as seguintes tarefas:

e Estimar a matriz de covariancia utilizando dados histéricos, por
meio do Economatica®.

e Obter, com o0 uso do Economaética®, as alocacdes de ativos nas
carteiras por meio da solucéo do problema de otimizacao;

Medir o desempenho das carteiras no periodo subsequente;

e Deslocar a janela de tempo mével um periodo.

Uma vez obtidas as carteiras, seus desempenhos foram aferidos
no periodo subsequente. Os precos das acdes sdo ajustados para
proventos ao final de cada periodo, interim pelo qual a carteira
permanece com a alocagdo constante. Outras medidas de desempenho
sdo avaliadas, tais como volatilidade, perda maxima e turnover. Todos
os indicadores foram calculados com o uso do Excel.

O procedimento ¢é repetido “rolando” a janela de estimacao para
frente um periodo, incluindo os dados mais recentes e eliminando os
mais antigos. Apds a estimativa do desempenho em cada periodo ter
sido obtida, foram calculados os indicadores que agregam todo o tempo
de investimento, o periodo de 16 anos.

3.1 MEDIDAS DE DESEMPENHO

Valores absolutos dificilmente podem apoiar uma decisdo. Nesse
caso, a comparagdo com outras alternativas se faz necesséria. Para a
comparagdo dos resultados obtidos, sdo auferidas medidas de
desempenho para os portfolios analisados. S&o elas:

Quantidade de a¢des média e por periodo;

Valor mensal acumulado e valor final da carteira;

Retorno médio mensal e anualizado;

Desvio padrdo (volatilidade) dos retornos, mensal e anualizada.

O indicador quantidade de agdes se refere aos ativos que foram
selecionados pelo modelo de otimizacdo para a CMV e aos ativos
componentes do indice Bovespa em cada quadrimestre. Ele sera
determinado com base mensal, e tera sua média estimada para o periodo
total.

O valor mensal acumulado é a soma do aporte mensal e da
valorizacdo ou desvalorizagdo do valor ja investido. Os retornos mensais
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sdo obtidos com o0 uso da eq. 3 e tem seu desvio padrdo e média
calculados. O retorno médio anualizado é obtido de acordo com a
expressdo:

ﬁanuai = {l + ﬁmensai}l: -1 (15)

onde R nwa € Rimensa: representam os retornos médios mensais
e anuais. Ja a volatilidade anualizada é com o uso da seguinte expressao:

Tanual = Fmensal "l'l'ﬁ (16)

Onde g, a1 é 0 desvio

padrdo dos retornos mensais.

¢ a volatilidade anualizada e g,

15al

3.2 COLETA DE DADOS

Como descrito no capitulo anterior, os dados de entrada
necessarios sao as agdes componentes do indice Ibovespa no comego de
cada quadrimestre e as seus precos de fechamento, ajustados por
proventos, inclusive dividendos, no primeiro dia atil de cada més, no
periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2015, além das taxas
mensais do CDI e o valor mensal da carteira teérica do Ibovespa.

O historico de acbes componentes do indice Ibovespa no inicio de
cada quadrimestre (janeiro, maio e setembro) foram obtidas por meio de
solicitagdo direta a BM&FBOVESPA, pois, apesar do dado ser aberto
ao publico, ndo consta no sitio eletrdnico da empresa, que disponibiliza
somente a composi¢do vigente.

Com isso, foi construido um banco de dados empilhado de todas as
composicdes do periodo analisado e, com a funcdo Remover Duplicatas
do Excel, foi obtida uma lista de todas as a¢des que, por pelo menos um
quadrimestre, fizeram parte do indice, num total de 167 ativos
diferentes, listados no Apéndice A.

Para a coleta das cotagdes mensais, a lista de ativos elegiveis foi
incluida no Economética® por meio de uma funcionalidade chamada
Screening (ou Stock Guide, em versdes anteriores do software). A
funcionalidade Screening consiste em uma planilha que tem em sua
coluna da esquerda uma lista de todos os ativos constantes no sistema,
assim como indices de cambio e inflacdo, e possibilita a inclusdo de
colunas com quaisquer das informacdes disponiveis no banco de dados
(ECONOMATICA, 2016).
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Para que na lista completa de a¢Bes sé constasse as que tiveram
alguma participacdo no indice no periodo analisado, foi feita uma
filtragem, que consiste em eliminar da planilha todos os itens que nao
fossem necessarios. Nesse processo, foram encontradas 26 acdes (15,6%
do total de 167) que, apesar de terem feito parte do indice, ndo
constavam no banco de dados do Economatica® e, por isso, ndo foram
consideradas na formacéo das carteiras otimizadas. Sao elas:

Tabela 1 — Ac¢Bes que compuseram o Ibovespa e ndo constam no banco de
dados do Economética®

Empresa Cadigo Empresa Codigo
BRAHMA BRHA4 TELE CTR SUL TCSP3
BRASMOTOR BMTO4 TELE CTR SUL TCSP4
CELESC CLSC6 TELESP CL PA TSPP3
CESP CESP4 TELESP CL PA TSPP4
COPENE CPNE5 GERDAU COoGU4
GERASUL GRSU3 TELE CL SUL TCSL3
ITAUBANCO ITAU4 BRASIL TELEC BRTO4
KLABIN KLAB4 PERDIGAO S/A PRGA3
LIGHT LIGH3 ELETROPAULO ELPL6
TELEPAR TEPR4 P.ACUCAR-CBD PCAR5
TELERJ TERJ4 VCP VCPA3
TELESP TLPP4 LLX LOG LLXL3
GLOBO CABO PLIM4 ECODIESEL ECOD3

Fonte: Autor

Com a lista de acGes montada, num total de 141 ativos (167
elegiveis menos 0s 26 que ndo constavam no banco de dados), foram
incluidas colunas com as cotacfes de fechamento, ajustadas por
proventos, do primeiro dia Gtil de cada um dos 192 meses (periodo de
16 anos) a serem analisados. A tabela foi exportada para o Excel.

Além dos dados referentes as acdes, foram coletados também os
dados referentes aos benchmarks CDI e indice lbovespa. As taxas
efetivas mensais do CDI foram extraidas do banco de dados do
Economatica®, enquanto os dados referentes ao desempenho do
Ibovespa foram coletados diretamente do sitio eletrénico da empresa
BM&FBOVESPA, na secao de estatisticas historicas de indices amplos.
Os dados usados foram os de valor de mercado, em base mensal, da
carteira tedrica.
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4 DESENVOLVIMENTO

O capitulo presente se propGe a aplicar o método proposto na se¢édo
anterior, portanto serd estratificado nas etapas de coleta de dados,
tratamento dos dados, aplicacdo do modelo de otimizagéo e calculo dos
indicadores de desempenho.

41 OTIMIZAGAO DAS CARTEIRAS

A etapa presente consiste na formacgao das carteiras de minima
variancia, que terdo seu desempenho avaliado. A composicdo das
carteiras pressupde uma otimizacao, que deve ter como entradas:

e Lista de acdes elegiveis;
Periodo para célculo das correlagdes;
Data final do periodo;
Tolerancias quanto a auséncia de dados;
Retorno projetado;
Imposicao de restri¢oes.

Para gerar a lista de agdes elegiveis, ou seja, as agOes
componentes do indice na data de referéncia e constantes no banco de
dados do Economatica®, foram montadas telas de Screening
correspondentes a cada quadrimestre do periodo analisado, num total de
48 composicdes diferentes.

Para cada uma dessas listas de acOes elegiveis, foi executado o
maodulo de Otimizacao de Carteiras, com o objetivo de compor a carteira
de minima variéncia. As configuragfes escolhidas para a otimizacéo séo
descritas a seguir:

e Periodo para calculo das correlagGes: 36 meses;

e Data final do periodo: primeiro dia Gtil do més em que inicia o
quadrimestre (para o quadrimestre compreendido entre janeiro e
abril de 2000, por exemplo, a data final selecionada foi
03/01/2000);

e Tolerdncia quanto a auséncia de dados: para ativos em que
faltavam cotagdes no periodo de 36 meses usado para céalculo
de correlagdes, foi considerada uma tolerancia minima de 10%,
ou seja, deveriam constar dados por um periodo de, no minimo,
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3,6 meses. Caso isso ndo fosse possivel, a acdo era considerada
inelegivel naquele quadrimestre;

e Retorno projetado: como ja elucidado no referencial teérico, a
CMV considera o retorno de todos os ativos como sendo iguais.
Dessa maneira, a coluna de cotacdo alvo poderia ser preenchida
com qualquer valor, desde que fossem 0s mesmos. Isso faz com
que a fronteira eficiente se reduza a um Unico ponto. Havia
ainda a possibilidade de considerar o retorno esperado como a
média historica dos retornos, e contabilizar a carteira mais a
esquerda da fronteira eficiente;

e Imposicdo de restricbes: a Unica restricdo imposta foi a
impossibilidade de posicdes vendidas, ou seja, a alocagdo
minima em determinado ativo era zero.

A fig.4 ilustra a fronteira eficiente gerada em janeiro de 2000,
reduzida a um UGnico ponto, quando os retornos esperados Ssdo
considerados todos iguais a 1%.

Figura 4 - Fronteira eficiente reduzida a um Unico ponto
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Fonte: Autor

Ao final dessa etapa, obteve-se o total de 48 carteiras de minima

varidncia, que foram usadas para o rebalanceamento mensal e
determinacdo dos indicadores de desempenho. Porém, para a
determinacdo final das composicBes, foi necessario realizar uma
checagem de consisténcia, descrita na se¢do que segue.

42 CHECAGEM DE CONSISTENCIA
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O procedimento seguinte consistiu de um check, em que se
observou se existia cotacdo para 0s ativos que era necessario comprar e
vender, nas respectivas datas, de acordo com as agdes que compunham
cada uma das CMV em cada més. Um exemplo ilustrativo serd usado
para elucidar o processo de checagem.

A CMV obtida em janeiro de 2000, por meio da otimizacdo,
esta representada na tab. 2:

Tabela 2 - Composicédo da CMV para o primeiro quadrimestre de 2000

Codigo  Peso [%]

CPSL3 28,57
DURA4 22,19
CRUZ3 12,49
CSNA3 7,66
WHMT3 6,87
ARCZ6 5,04
GEPA4 4,58
TRPL4 4,58
VCPA4 3,95
GETI4 3,47
PTIP4 0,31
BBDC4 0,29

Fonte: Autor

Como a composicdo da carteira € obtida quadrimestralmente, o
vetor de pesos deveria se manter constante até o primeiro dia Gtil de
maio de 2000, quando a CMV seria recalculada com as a¢des elegiveis
do periodo, assim como uma nova data final para as cota¢des utilizadas
no célculo da matriz de covariancia.

Porém foi constatado que em abril ndo existiam cotacdes para o
ativo GEPAA4 e, dessa forma, ndo havia uma maneira de estimar o valor
de compra ou venda. Isso ocorreu porque o ativo deixou de ser
negociado durante o quadrimestre. Assim, foi considerado que a cotacéo
de fechamento para abril, més em que deveria ser comprada, € em maio,
més em que seria vendida, era a média dos fechamentos dos dltimos trés
meses que apresentavam valores.



48

A mesma situacdo se repetiu por mais dez vezes, em datas
diferentes, e a mesma solucdo foi adotada. A préxima tab. 3 mostra
todas os ativos que tiveram seus pregos estimados durante o periodo
analisado.

Tabela 3 - Agdes que pararam de ser negociadas durante o quadrimestre
em que compunham uma CMV

Cadigo Més Ano
GEPA4 Abril 2000
WHMT3 Maio 2000
BRDT4 Marco 2003
TLCP4 Abril 2006
ARCE3 Julho 2006
EMBR4 Julho 2006
ARCE3 Julho 2007

ARCE3 Agosto 2007
RDCD3 Novembro 2012
RDCD3 Dezembro 2012
AMBV4 Dezembro 2013

Fonte: Autor

Assim, a acdo BRDT4, por exemplo, que ndo tinha cotacdo
disponivel para o primeiro dia Util de marco de 2003, pois deixou de ser
negociada, teve seus pre¢os estimados para marco, abril e maio de 2003,
porque fazia parte da CMV nos meses de marco e abril e foi vendida em
maio.

43 CALCULO DO VALOR DAS CARTEIRAS

Trés carteiras tiveram seu valor mensal calculado nos 192 meses
analisados, considerando aplicacdes mensais de R$1000,00 de janeiro
de 2000 até dezembro de 2015. As carteiras simuladas foram:

e Carteira de minima variancia (CMV) com célculo quadrimestral

dos pesos (por meio de otimizacao) e rebalanceamento mensal;

e Carteira com rentabilidade baseada no CDI (CCDI);

e Carteira com rentabilidade baseada no indice Ibovespa

(CIBOV).
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As secBes a seguir descrevem os calculos efetuados para simular o
valor das carteiras citadas acima.
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4.3.1 Calculo do valor da CMV com aportes mensais

Os calculos referentes ao valor da CMV foram conduzidos de
forma a simular a maneira que o investidor agiria em uma situacdo real.
Assim, as etapas do calculo sdo explicadas por meio do exemplo que
segue.

Em janeiro de 2000 o primeiro valor do aporte mensal, de R$
1000,00, foi distribuido conforme os pesos sugeridos pelo processo de
otimizagdo, conforme a tab. 4:

Tabela 4 — Numero de a¢bes compradas em janeiro de 2000

# de acOes

Cédigo Peso  Alocagdoem CotacGesem compradas
[%] jan/2000 jan/2000 em

jan/2000°

CPSL3 28,6 R$ 285,70 R$ 3,72 76,8
DURA4 222 R$ 22190 R$ 3,96 56,0
CRUZ3 125 R$ 12490 RS$ 0,61 206,1
CSNA3 1,7 R$ 76,60 R$ 0,50 152,4
WHMT3 6,9 R$ 68,70 R$ 1,24 55,4
ARCZ6 5,0 R$ 50,40 R$ 3,15 16,0
GEPA4 4,6 R$ 4580 R$ 2,36 19,4
TRPL4 4,6 R$ 4580 R$ 1,66 27,5
VCPA4 4,0 R$ 39,50 R$ 12,15 3,3

GETI4 3,5 R$ 34,70 R$ 0,50 68,9
PTIP4 0,3 R$ 3,10 RS$ 6,35 0,5

BBDC4 0,3 R$ 290 R$ 1,62 1,8

Fonte: Autor

O valor total da carteira, no primeiro dia Gtil de janeiro de 2000
era, entdo, R$1000,00. No primeiro dia util de fevereiro, o valor da
carteira foi reavaliado em R$980,70, tendo em vista a variagdo de pregos
dos ativos, conforme mostra a tab. 5:

5 . - ~ .

Como pode ser observado, assumiu-se a possibilidade de comprar fragbes de acbes. Apesar
de isso ndo ser factivel no mundo real, a premissa foi adotada de forma a manter os aportes
mensais constantes.



Tabela 5 — Reavaliagcdo do valor da carteira de a¢des

# de agdes x

Codigo  compradas Cotagdo em Valor em

em jan/2000 fev/2000 fev/2000
CPSL3 76,8 R$ 352 R$ 270,66
DURA4 56,0 R$ 500 R$ 280,29
CRUZ3 206,1 R$ 051 R$ 105,79
CSNA3 152,4 R$ 039 R$ 59,29
WHMT3 55,4 R$ 1,32 R$ 73,10
ARCZ6 16,0 R$ 265 R$ 42,44
GEPA4 19,4 R$ 201 R$ 39,06
TRPL4 27,5 R$ 137 R$ 37,80
VVCPA4 3,3 R$ 919 R$ 29,88
GETI4 68,9 R$ 053 R$ 36,27
PTIP4 0,5 R$ 6,59 R$ 3,21
BBDC4 1,8 R$ 163 R$ 2,91
Total R$ 980,70

Fonte: Autor
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Com o novo aporte de R$1000,00 previsto para fevereiro de
2000, o valor total disponivel é de R$ 1980,70, que deve ser
rebalanceado de acordo com os pesos sugeridos pela otimizagdo. A

distribuicdo fica, entdo, como mostrado na tab. 6:
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Tabela 6 — Rebalanceamento da CMV em fevereiro de 2000

Alocagdo em
fev/2000

CPSL3 28,6 R$ 565,89
DURA4 22,2 R$ 439,52
CRUZ3 12,5 R$ 247,39
CSNA3 7,7 R$ 151,72
WHMT3 6,9 R$ 136,07
ARCZ6 5,0 R$ 99,83
GEPA4 4,6 R$ 90,72
TRPL4 4,6 R$ 90,72
VCPA4 4,0 R$ 78,24
GETI4 3,5 R$ 68,73
PTIP4 0,3 R$ 6,14
BBDC4 0,3 R$ 5,74

Total R$ 1.980,70

Cadigo Peso

Fonte: Autor

Tendo essas etapas em vista, a tab. 7 a seguir mostra, de forma
agrupada, todos os dados que sdo utilizados para a simulagdo do
processo de compra e venda. Com o nimero de a¢des acumuladas no
més anterior, faz-se a verificagdo do valor das agbes no més de
referéncia, soma-se ao aporte mensal e distribui-se de acordo com a
alocacdo imposta pelo vetor de pesos da CMV.

As transacOes necessarias sdo a diferenga entre o que se tem, em
termos de valor financeiro, e o que se deseja ter, para alcancar a
alocacdo necessaria. O numero de acBGes negociadas no més de
referéncia é entdo somado as agbes que j& estavam acumuladas no més
anterior, obtendo a quantidade de a¢des que terdo seu valor reavaliado
no més posterior.



Tabela 7 — Simulagéo do processo de compra e venda de agdes entre janeiro e
fevereiro de 2000

53
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Como pode ser verificado, nesse exemplo foram necessarias
somente operagdes de compra. Muitas vezes, sdo necessarias também
operacdes de venda. Isso é demostrado na tab. 8.

Pode-se observar que, para manter os pesos, & necessario
comprar R$368,01 do ativo CPSL3, o equivalente a 104,1 acdes. Ja o
ativo WHMT3, que consta na composi¢do do primeiro quadrimestre de
2000, ndo aparece na carteira otimizada do segundo quadrimestre. Dessa
maneira, em maio é necessario vender todas as 207,9 acbes, gerando um
total de R$270,26, que é redistribuido entre os ativos que compdem a
carteira otimizada de maio a julho de 2000.

Podemos concluir, entdo, que valores negativos nas colunas
“Transacdes Necessarias” e “# de agdes negociadas em mai/2000”
representam uma venda, enquanto valores positivos representam uma
compra.
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Tabela 8 - Simulacéo do processo de compra e venda de agdes entre o primeiro

e 0 segundo quadrimestre de 2000
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Fonte: Autor
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O processo, como demonstrado, € iterativo, e foi repetido para

todos 0s meses subsequentes, consistindo de:

a)
b)
c)
d)

€)

Avaliar o valor da carteira montada no periodo anterior, de acordo
com a quantidade acumulada de ativos e cotacdo atual

Alocar o valor atual da carteira mais o valor do aporte mensal, de
acordo com 0s pesos sugeridos pela otimizagéo

Calcular o valor das transa¢des necessarias (de compra ou de venda)
para concretizar a alocagéo;

Calcular, de acordo com o valor de transagdo, a quantidade de acGes
vendidas ou compradas;

Calcular a quantidade acumulada de a¢Ges no més de referéncia.

O que foi mostrado acima é apenas um exemplo. Como a

quantidade de periodos e ativos é grande, os calculos foram feitos de
forma matricial. Para o célculo do valor mensal da CMV, foram
utilizadas 7 matrizes, em que os rotulos de colunas eram cada um dos
192 meses do periodo e os rétulos de linhas eram todas as agBes que
fizeram parte de alguma CMV, em pelo menos um dos quadrimestres
analisados. Dessa forma, cada matriz possuia 97 linhas e 192 colunas. A
seguir, h4d uma descri¢do de cada uma dessas matrizes:

a)

b)

d)

€)

Matriz de cotacfes mensais, onde constava, em cada uma das
colunas, a cotacdo de fechamento, ajustada por proventos, dos
ativos no més de referéncia;

Matriz de pesos dos ativos na carteira, obtidos por otimizagdo, onde
constava, em cada uma das colunas, 0s pesos, em termos
financeiros, no més de referéncia (as acbes que ndo constavam no
periodo foi atribuido peso zero);

Matriz da quantidade de a¢des acumuladas, onde constava, em cada
uma das colunas, a quantidade de acdes na carteira, no més de
referéncia;

Matriz do valor, no més de referéncia, da carteira rebalanceada no
periodo anterior, em fungdo das cotacfes do més de referéncia (o
valor, em marcgo de 2000, da carteira rebalanceada em fevereiro de
2000, por exemplo);

Matriz do valor acumulado da carteira, onde constava, em cada uma
das colunas, o valor dos ativos da carteira no més de referéncia,
calculado por meio da multiplicacdo da quantidade acumulada de
acOes pela cotacdo, ambas no més de referéncia;
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f) Matriz do valor movimentado, por acdo, no més de referéncia,
calculada por meio da adi¢do (ou subtracdo) do valor no més de
referéncia do ativo adquirido no periodo anterior e o valor esperado
para ser investido naquele ativo no més de referéncia, obtido da
matriz do valor acumulado da carteira no més de referéncia (na
simulacdo com aportes mensais, por exemplo, para que em marco
de 2000 o ativo ARCZ6 tivesse 0 peso de 5,04%, previsto na matriz
de pesos dos ativos nas carteiras, foi necessario investir um total de
R$59,24 dessas acoes);

g) Matriz da quantidade de acdes negociadas no més de referéncia,
calculada dividindo o valor movimentado, por acdo pela cotacéo,
ambas do més de referéncia.

4.3.2 Calculo da CCDI com aportes mensais

Para o calculo do valor mensal da CCDI, foram utilizadas as
taxas efetivas mensais obtidas no Economatica® e uma tabela,
representando uma série temporal com aportes mensais constantes. A
seguir, um pequeno excerto da tabela, que serd mais discutida na secédo
posterior, de apresentacéo dos resultados, e pode ser encontrada em sua
versdao completa no Apéndice D.

Tabela 9 — Excerto da tabela para calculo do valor mensal da CCDI

Rendi- \/olor inicial  Valor final

Més Taxa Aporte [R$] mento
[R9] [R$]
[R$]
1 - 1000 0,00 0,00 1000,00
2 0,99% 1000 9,86 1000,00 2009,86
3 1,44% 1000 28,94 2009,86 3038,81
4  1,44% 1000 43,76 3038,81 4082,57
5 1,28% 1000 52,26 4082,57 5134,82
6

Fonte: Autor
4.3.3 Calculo da CIBOV com aportes mensais

O calculo do valor mensal da CIBOV foi feito da mesma
maneira que o célculo do valor mensal da CCDI, porém os dados, como
ja citado, foram extraidos do sitio eletrbnico da empresa
BM&FBOVESPA. A seguir, um pequeno excerto da tabela, que sera
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mais discutida na secdo posterior, de apresentacdo dos resultados, e
pode ser encontrada em sua versao completa no Apéndice E.

Tabela 10 - Excerto da tabela para calculo do valor mensal da CIBOV

Rendi-

Més Taxa Aporte[R§] mento Valor inicial Valor final

[R$] [R$]
[R$]
1 0 1000 0,00 0,00 1000,00
2 5,00% 1000 50,01 1000,00 2050,01
3 4,80% 1000 98,37 2050,01 3148,38
4 -9,60% 1000 -302,33 3148,38 3846,05
5 0,71% 1000 27,31 3846,05 4873,36
6

Fonte: Autor
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5 RESULTADOS

O capitulo a seguir descreve os resultados obtidos por meio da
simulacéo dos investimentos propostos.

51 QUANTIDADE DE ACOES E ALOCAGCAO MEDIA

O primeiro resultado que pdde ser observado foi a relagéo entre
a quantidade de ativos que compunham a carteira tedrica do indice
Ibovespa e a CMV.

Como mostra a fig. 5, a quantidade de a¢des no indice Ibovespa
variou entre 46 e 73, com uma média de 62. J4 a CMV contou com um
nimero minimo de 9 e um maximo de 23 a¢des, em uma média de 16.

Figura 5 — Quantidade de a¢Ges que compunham o indice Ibovespa e a CMV,
por quadrimestre
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Fonte: Autor

A CMV conta, em média, com 26% do total de aces elegiveis,
0 que demonstra que a quantidade de ativos € baixa em relacdo aos
ativos presentes no indice, corroborando com o que foi apresentado no
referencial tedrico e facilitando a reproducdo da carteira por pequenos
investidores.

A fig. 6 também representa 0 nimero de a¢fes na CMV por
periodo, agora associado a alocacdo média. A simetria decorre de a
alocagdo média ser sempre 100% (carteira totalmente investida)
dividido entre o nimero de ativos presentes na carteira.
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Figura 6 — NUmero de agdes e alocagdo média da CMV
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Fonte: Autor

Outra analise que pode ser feita é quanto ao ndmero de ativos
gue compdem a carteira € como a alocacdo esta concentrada. A fig. 7,
um grafico de Pareto, representa a carteira otimizada do primeiro
semestre de 2000, em que 6 acdes perfazem o montante de 83% dos
pesos, enquanto as outras 6 representam 0s 17% restantes.

Figura 7 — Alocagé&o e alocagdo acumulada da CMV do primeiro semestre de

2000
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Fonte: Autor
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A fim de testar a hipdtese de que uma situacdo semelhante se
repetia em todas as outras carteiras otimizadas, foi elaborada a fig. 8,
gue mostra quantos ativos sdo responsaveis por pelo menos 80% do
vetor peso acumulado. Os resultados fortalecem a hip6tese, uma vez
gue, na média, 52% dos ativos representam 83% do peso acumulado das
CMV.

Figura 8 — NUmero de a¢des da CMV que somam pelo menos 80% do peso
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Fonte: Autor

O baixo nimero de ativos tem impacto direto sobre o custo de
transacdes. Dessa forma, pode-se aprimorar a estratégia aqui proposta
aplicando, por exemplo, restricdes quanto a alocagdo minima no
processo de otimizacao.

A Ultima analise dessa secdo diz respeito a recorréncia da
presencga de determinadas empresas has CMV, o que pode ter impacto
no turnover da carteira. Na tab. 11, sdo mostradas as 10 empresas que
compuseram mais vezes as carteiras otimizadas, nos 48 quadrimestres
do periodo. O destaque fica para as a¢Bes das empresas Souza Cruz,
Ambev e Embraer, que tiveram participacdo em pelo menos 90% das
composicOes otimizadas, além de uma alocacdo média relativamente
alta, variando de 8% até 12%.
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Tabela 11 — As 10 empresas que mais estiveram presentes na CMV nos 48
quadrimestres analisados

Empresa Presenca Presengana CMV  Alocagéo

na CMV [% do total] média
SOUZA CRUZ 47 98% 8%
AMBEV 45 94% 12%
EMBRAER 43 90% 8%
NATURA 28 58% 7%
ARACRUZ 27 56% 7%
VALE R DOCE 25 52% 10%
VCP 25 52% 7%
CPFL .
ENERGIA 21 44% %
COMGAS 20 42% 10%
IPIRANGA o
PET 20 42% 2%

Fonte: Autor
5.2 VOLATILIDADE E RETORNO

Uma vez que dispinhamos das rentabilidades mensais do CDI,
do indice Ibovespa e da CMV (obtida no processo de calculo do valor
mensal da carteira por meio da eq. 1), foi possivel dispor essa
informacédo de forma gréfica, de modo a comparar a variagao sofrida ao
longo do tempo e calcular o valor da volatilidade mensal e anualizada.

Na fig. 9, a rentabilidade do CDI foi comparada a de um
investimento ainda mais conservador, a Caderneta de Poupanca. Nota-se
que as variagbes de ambos o0s investimentos possuem uma alta
correlacdo e que a diferenca entre as rentabilidades parece diminuir ao
longo do tempo, mas que em virtualmente todo® o periodo analisado a
rentabilidade do CDI é maior, em uma média de 0,44% e um desvio
padrdo de 0,25%. A rentabilidade média auferida no CDI foi de 1,09%
a.m., enquanto a da Poupanca foi de 0,64% a.m.

® Em marco de 2013 a rentabilidade da Poupanca foi 0,02% maior do que a
do CDI.
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Figura 9 — Rentabilidade mensal do CDI e da Poupanga
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Fonte: Autor

Também foram comparadas as rentabilidades das carteiras
baseadas em renda varidvel. A fig. 10 representa, entdo, a variacdo da
rentabilidade das carteiras CMV e CIBOV, compostas por agfes. Fica
clara a correlagdo entre as rentabilidades das carteiras e a volatilidade
muito maior dos retornos, quando comparada aos ativos de renda fixa.

A rentabilidade média da CMV foi de 1,33% a.m., variando de -
21,81% até 20,04%, enquanto a CIBOV variou de -24,28% até 18,78%,
com uma média de 1,16%. A volatilidade anualizada foi de 21,15%
contra 21,93%, deixando a CMV em vantagem nos dois indicadores de
desempenho.

Vale ressaltar que € uma vantagem obter uma volatilidade
menor em uma carteira € composta, em média, por somente 26% dos
ativos do indice, haja vista o poder de mitigacdo do risco sistematico
que a diversificacdo pode conferir aos investimentos.
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Figura 10 — Rentabilidade mensal da CMV e da CIBOV
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53 VALOR DAS CARTEIRAS

Com o uso das séries temporais, integralmente presentes nos
Apéndices de C a E, foram calculados os valores mensais das carteiras
CMV, CCDI E CIBOV. Além disso, foi incluso o valor mensal de um
investimento na Caderneta de Poupanca sob condi¢des idénticas: aportes
mensais de R$1000,00 em um periodo de 192 meses, ou 16 anos
completos.

A fig. 11 mostra a evolucdo mensal do valor das carteiras.
Pode-se observar que a linha mais abaixo, indicada pela legenda POUP,
corresponde ao investimento na Poupanca, que teve um valor final de
R$364.094,84. A linha tracejada, logo acima, representa a CCDI, que
teve um valor final de R$566.106,86, um montante 55% maior. Além
disso, as duas séries de dados evidenciam outra caracteristica do
investimento nesses dois ativos de renda fixa: o valor sempre crescente,
0 que passa segurancga ao investidor.

Com relacdo aos investimentos em renda variavel, nota-se uma
correlacdo entre as variagdes de valor e a aparente auséncia de
dominéancia entre investimentos, quando considerado o indicador de
valor final mensal da carteira. Os valores finais auferidos somam o
montante de R$522.446,49 para a CMV e R$443.066,92 para a CIBOV,
ambos menores que o acumulado da CCDI (-7,7% e -21,4%,
respectivamente).
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Figura 11 — Valor acumulado dos investimentos durante todo o periodo
analisado
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Uma analise isolada do valor final das carteiras pode levar a
desclassificacdo da aplicacdo em renda variavel como uma alternativa
ao pequeno investidor, que é o que propde esse trabalho. Porém é de
extrema importancia levar em consideragdo o objetivo e a natureza do
investimento a qual a estratégia aqui investigada se refere: uma
aplicacdo recorrente e periodica, com o objetivo de acumular capital no
longo prazo para criar uma fonte de renda para a aposentadoria.

Tendo em vista esse panorama, pressupfe-se que o valor
acumulado ndo seria resgatado todo de uma Unica vez, e sim em
pequenas parcelas, de acordo com a necessidade de recursos do
beneficiério’.

"Considerando um jovem que inicia seus investimentos para a aposentadoria
aos 25 anos e comeca a usufruir do valor acumulado aos 65 anos, ha um
periodo de 40 anos de aportes e de 35 anos de saques, se a estimativa de
vida for de 100 anos. Assim, sdo 75 anos de incidéncia de rentabilidade.
Como esse trabalho se propbs a demonstrar valores relativamente recentes,
em especial apds a estabiliza¢do da inflagdo decorrente do Plano Real, ndo
h& um periodo de tempo longo o suficiente para a investigacdo empirica
completa da estratégia.
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Assim, uma analise pertinente a ser conduzida é o valor da
CMV em relacdo a CCDI em funcdo do tempo, e ndo somente o valor
final. E o que representa a fig. 12. As linhas representam a diferenca
entre o valor final da CMV menos o valor final da CCDI, em nimeros
absolutos e percentuais.

Em 167 periodos, o correspondente a 87% do total, a CMV teve
um valor final maior do que a CCDI, e a diferenca maxima foi de R$
189.746,20, em julho de 2007. Nesse més, o investimento em renda
variavel tinha o valor de R$366.195,97, 108% maior do que 0S
R$176.449,78 em renda fixa.

Nos 25 meses em que o valor da CCDI superou 0 da CMV, a
maior diferenca foi de -R$50.681,34, em novembro de 2015, porém em
termos percentuais a maior diferenca, -29%, deu-se em outubro de 2001.
Nessa ocasido, a CCDI valia R$25.307,03, enquanto a CMV estava em
R$18.087,34. Na média dos 192 meses, o valor da CMV foi 32% maior
do que o valor da CCDI.

Figura 12 — Retorno em excesso da CMV em relagdo a CCDI, em termos
absolutos e percentuais
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Fonte: Autor

Como pode-se perceber, a maior diferenca percentual de valores
foi durante o segundo ano de investimento. Pode-se entdo refletir sobre
0s impactos emocionais que isso pode ter no pequeno investidor
individual, que conta com esse capital para garantir uma vida
confortavel apds sua aposentadoria.
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Ao ver suas economias quase 30% desvalorizados em relacéo a
uma op¢do muito menos arriscada, o investidor pode convencer-se de
que ndo é viavel investir em acles, que a decisdo tomada por ele foi
ruim e que a melhor opgdo é vender seus ativos todos de uma vez,
realizando a perda.

A fig. 13 foi elaborada tendo em vista a janela temporal em que
0 investidor se basearia nos quatro primeiros anos de investimento.
Observa-se que durante o ano de 2000 e até 0 més de julho de 2001, os
valores das carteiras estdo muito proximos, o que j& poderia deixar o
investidor bastante insatisfeito. Nos meses seguintes a situacdo piora,
atingindo seu pice em outubro.

Se o investidor se desfizesse de seus ativos ndo poderia
aproveitar os ganhos acumulados a partir de abril de 2003, periodo em
que a CMV comegou uma série de 130 meses com valores superiores
aos da CCDI. Isso prova a grande importancia de dois pontos
fundamentais da estratégia proposta: a) aportes mensais, que fazem com
que a probabilidade de comprar na alta e vender na baixa se reduza
virtualmente a zero e b) o horizonte de longo prazo, preferencialmente
visando a aposentadoria.

Figura 13 — Valor acumulado da CMV e da CCDI de janeiro de 2000 até
dezembro de 2003
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54 RESUMO DOS RESULTADOS
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A seguir, na tab. 12, o resumo das medidas de desempenho
consideradas para as trés carteiras avaliadas nesse trabalho, conforme ja
citado no capitulo 2.6 do referencial teérico.



Tabela 12 — Resumo das medidas de desempenho

Indicador CMV CCDI CIBOV
Valor final da R$ R$ R$
carteira 522.446,49 566.106,86 443.066,92
Retorno médio
mensal 1,33% 1,09% 1,16%
Retorno médio
anualizado 17,34% 13,83% 14,80%
Volatilidade
mensal 6,11% 0,33% 6,33%
Volatilidade
anualizada 21,15% 1,16% 21,93%

Fonte: Autor
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6 CONCLUSOES

Esse trabalho cumpriu seus objetivos ao determinar indicadores
de desempenho importantes de uma estratégia de investimentos
replicavel pelo pequeno investidor individual e compara-la com
benchmarks representativos de alternativas comuns no mercado.

A andlise feita mostra que, respeitando as condicdes de longo
prazo, aportes mensais e saques fracionados, a estratégia proposta se
mostra vidvel em todos os requisitos avaliados.

Isso se deu primeiramente pela mensuracdo da quantidade de
ativos que compdem a CMV, que é significativamente menor do que as
acbes componentes do indice de mercado. Outra constatagdo foi a
concentracdo dos pesos atribuidos aos ativos, mostrando que cerca de
80% do vetor de peso acumulado se concentra em média em 50% dos
ativos. 1sso sugere que é possivel ter carteiras ainda menores e, ainda
assim, efetivas.

A seguir, por meio da apuracdo da volatilidade dos retornos
mensais, pode-se confirmar que apesar da CMV ser concebida de modo
a diminuir as variagGes de valor, ela ainda é um investimento arriscado
guando comparada ao CDI. Ainda que apresente uma volatilidade
ligeiramente menor que o indice de mercado, a correlagdo entre as
variacbes € evidente, mantendo entdo caracteristicas comuns ao
investimento em agdes.

O calculo do valor acumulado mensal mostra que a CMV tem,
na grande maioria dos periodos, uma rentabilidade significantemente
maior do que o CDI. No entanto, tendo em vista a natureza arriscada de
se investir em acles, ha periodos em que se realizam perdas massivas,
como na crise mundial de 2008 e a partir de 2014, o que pode ser
associado as dificuldades politicas e econdmicas pelas quais passa o
Brasil. E interessante observar a franca recuperacdo do mercado apés a
crise de 2008 e considerar a possibilidade de um movimento semelhante
nos préximos anos.

Outra contribuicdo alcancada pelas analises foi a de demonstrar
0 comportamento do investimento em seus primeiros anos. Casos de
investidores que, assustados com as variagdes abruptas do mercado,
realizam grandes perdas, sdo muito comuns. E necessario mostrar que
esses movimentos sdo intrinsecos ao investimento, mas que o longo
prazo tende a minimizar esses efeitos em grande parte do tempo.
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Por fim, corrobora para a recomendacdo de saques parciais 0
fato de que, como ndo ha a possibilidade de prever o comportamento
futuro da economia, uma venda do valor total das a¢des pode ser feita
em um momento de baixa. Com pequenas vendas mensais, 0 investidor
fica na média dessas flutuacdes e pode esperar um retorno médio maior
do que o do ativo livre de risco.

No desenvolvimento dessa pesquisa, varias alternativas de
novas analises foram levantadas. Algumas das mais relevantes estdo
listadas a seguir.

Com relagdo aos ativos elegiveis, pode ser considerada a
totalidade de acbes negociadas na bolsa em cada periodo, indices de
mercado diferentes do Ibovespa ou ainda uma carteira mista de renda
fixa e variavel, o que representa melhor a realidade do pequeno
investidor.

Quanto as restricbes impostas na otimizacdo, pode-se: a)
considerar uma alocacdo minima, de modo a diminuir a quantidade de
ativos que compdem a carteira, b) considerar uma tolerancia menor
guanto a auséncia de dados historicos na matriz de covaridncia, como
forma de obter valores mais confiaveis, c) utilizar outras maneiras de
estimar a matriz de covariancia, como o método de encolhimento
presente no proprio Economatica, que da um peso maior as cotacoes
mais recentes e d) considerar periodos diferentes, maiores ou menores,
para o célculo da matriz de covariancia e avaliar os impactos nos
indicadores de desempenho.

Por fim, com relagdo aos rebalanceamentos e recalculos
(aplicacdo do modelo de otimizacdo), pode-se variar a periodicidade e
associa-la aos custos de manutengdo da carteira e indice de turnover,
gue é uma medida porcentual, em termos financeiros, da quantidade de
capital que é realocado em cada periodo.
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APENDICE A — Acdes que fizeram parte do indice Ibovespa entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2015

Empresa Caodigo Empresa Caodigo
ACESITA ACES4 | | ITAUUNIBANCO ITUB4
AGRE EMP IMO  AGEI3 JBS JBSS3
ALL AMER LAT ALLL11| |KLABIN KLAB4
ALL AMER LAT ALLL3 KLABIN S/A KLBN4
AMBEV AMBV4 | | KLABIN S/A KLBN11
AMBEV S/A ABEV3 KROTON KROT3
ANHANGUERA  AEDU3 | [LIGHT LIGH3
ARACRUZ ARCZ6 LIGHT S/A LIGT3
ARCELOR BR ARCE3 | |LLX LOG LLXL3
B2W VAREJO BTOWS3 LOCALIZA RENT3
BANESPA BESP4 LOJAS AMERIC  LAME4

BBSEGURIDADE BBSE3 LOJAS RENNER  LREN3
BMF BOVESPA BVMF3 | | MARCOPOLO POMO4

BR MALLS PAR BRML3 | | MARFRIG MRFG3
BR PROPERT BRPR3 MMX MINER MMXM3
BRADESCO BBDC4 MRV MRVE3
BRADESCO BBDC3 MULTIPLAN MULTS3
BRADESPAR BRAP4 NATURA NATU3
BRAHMA BRHA4 | |NET NETC4
BRASIL BBAS3 NOSSA CAIXA BNCA3
BRASIL BBAS4 OGXPETROLEO OGXP3
BRASIL T PAR BRTP3 Ol OIBR3
BRASIL T PAR BRTP4 Ol OIBR4
BRASIL TELEC  BRTO4 P.ACUCAR-CBD PCAR4
BRASKEM BRKM5 | |P.ACUCAR-CBD PCARS5
BRASMOTOR BMTO4 | |PDG REALT PDGR3

BRF FOODS BRFS3 PERDIGAO S/A PRGA3



Empresa Caodigo Empresa Caodigo
BROOKFIELD BISA3 PETROBRAS PETR3
CAEMI CMET4 | | PETROBRAS PETR4
CCR RODOVIAS CCRO3 PETROBRASBR BRDT4
CELESC CLSC6 | |PORTX PRTX3
CEMIG CMIG3 QUALICORP QUAL3
CEMIG CMIG4 | |RAIADROGASIL RADL3
CESP CESP4 REDECARD RDCD3
CESP CESP6 ROSSI RESID RSID3
CETIP CTIP3 RUMO LOG RUMO3
CIA HERING HGTX3 | | SABESP SBSP3
CIELO CIEL3 SADIA S/A SDIA4
COMGAS CGAS5 | |SANTANDER BR SANB11
CONTAX CTAX3 SID NACIONAL CSNA3
CONTAX CTAX4 | |SID TUBARAO CSTB4
COPEL CPLE6 SMILES SMLE3
COPENE CPNE5 | | SOUZA CRUZ CRUZ3
COPESUL CPSL3 SUBMARINO SUBA3
COSAN CSAN3 | |SUZANO PAPEL  SUZB5
CPFL ENERGIA CPFE3 TAM S/A TAMM4
CRT CRGT5 | |TEFDATABRA TDBH4
CRT CELULAR CRTP5 TELE CL SUL TCSL4
CYRE COM-CCP CCPR3 | |TELE CL SUL TCSL3
CYRELA REALT CYRE3 TELE CTR OES TCOC4
DASA DASA3 | |TELE CTR SUL TCSP3
DURATEX DURA4 TELE CTR SUL TCSP4
DURATEX DTEX3 TELE LEST CL TLCP4
ECODIESEL ECOD3 TELE NORD CL TNEP4
ECORODOVIAS ECOR3 TELE SUDESTE TSEP4
ELETROBRAS ELET3 TELEF BRASIL VIVT4
ELETROBRAS ELET6 TELEMAR TNLP3
ELETROPAULO ELPL4 TELEMAR TNLP4

80



Empresa Caodigo Empresa Caodigo
ELETROPAULO ELPL6 TELEMARN L TMARS
ELETROPAULO  ELPL5 TELEMIG PART TMCP4
EMBRAER EMBR3 TELEPAR TEPRA4
EMBRAER EMBR4 | | TELERJ TERJ4
EMBRATEL PAR EBTP3 TELES RCTB RCTB31
EMBRATEL PAR EBTP4 | | TELES RCTB RCTB41
ENERGIAS BR ENBR3 TELESP TLPP3
EQUATORIAL EQTL3 | | TELESP TLPP4
ESTACIO PART  ESTC3 TELESP CL TSPC6
EVEN EVEN3 | | TELESP CL PA TSPP3
FIBRIA FIBR3 TELESP CL PA TSPP4
GAFISA GFSA3 | | TIM PART S/A TIMP3
GER PARANAP GEPA4 TRACTEBEL TBLE3
GER TIETE GETI4 TRAN PAULIST  TRPL4
GERASUL GRSU3 ULTRAPAR UGPA4
GERDAU COGU4 | |ULTRAPAR UGPA3
GERDAU GGBR4 UNIBANCO UBBR11
GERDAU MET GOAU4 | |USIMINAS USIM5
GLOBO CABO PLIM4 USIMINAS USIM3
GOL GOLL4 | (VCP VCPA4
HYPERMARCAS HYPE3 VCP VCPA3
INEPAR INEP4 V-AGRO VAGR3
IPIRANGA PET PTIP4 VALE R DOCE VALES
ITAUBANCO ITAU4 | | VALE R DOCE VALE3
ITAUSA ITSA4 VIVO VIVO4

WHIT
MARTINS WHMT3
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APENDICE B - Pesos das acdes na CMV por quadrimestre

Pesos [%]

Ano Codigo Janeiro Maio Setembro

2000 ACES4 1,09
2000 ARCZ6 5,04 4,58 7,58
2000 BBAS3 2,61 9,42
2000 BBDC4 0,29 0,89
2000 BRDT4 4,24
2000 CPSL3 28,57 31,05

2000 CRTP5 3,75

2000 CRUZ3 12,49 13,8 20,95
2000 CSNA3 7,66 7,65 11,68

2000 CSTB4 0,82
2000 DURA4 22,19 17,12
2000 EMBR4 11,36 17,5

2000 GEPA4 4,58
2000 GETI4 3,47

2000 PTIP4 0,31 1,9 4,21
2000 TCOC4 0,98 0,61
2000 TMCP4 3,66
2000 TRPL4 4,58 2,12 1,21

2000 VCPA4 3,95 6,83 12,39
2000 WHMT3 6,87

2001 AMBV4 1518 13,16 12,78
2001 ARCZ6 2,94 3,12 4,07
2001 BBAS3 6,45 6,58 5,92
2001 BRAP4 26,26 20,77 19,63
2001 BRDT4 3,54 1,55

2001 CGASS 5,74
2001 CRTP5 2,64 3,77 4,81
2001 CRUZ3 14,84 14,26
2001 CSNA3 8,13 7,61 9,31

2001 EMBR4 14,43 15,23 14,67
2001 PETR3 3,31



2001
2001
2001
2001
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003

PTIP4
TCOC4
TMCP4
VCPA4
AMBV4
ARCZ6
BBAS3
BBDC4
BRDT4
BRKM5
CGAS5
CRUZ3
CSNA3
EMBR4
ITSA4
KLBN4
PETR4
PTIP4
TBLE3
TDBH4
TMCP4
VALES
VCPA4
AMBV4
ARCZ6
BBDC4
BRDT4
BRKM5
CGASS
CRUZ3
CSNA3
CSTB4
EMBR4
ITSA4
KLBN4
PETR4

2,87
0,61
3,3
10,34
13,27
4,75
5,32
5,32
5,38

5,56
12,87
9,73
8,72
2,53
2,63
4,81
5,93

2,96
0,58
3,03
6,61
10,04
7,05

4,29
4,67
1,78
9,86
1,84

8,78
15
2,3

9,54

2,46
0,09
15
9,32
10,21
7,01
1,77

5,16

5,73
9,26
10,59
4,57
5,45
4,7

2,15
2,09

11,71
19,6
12,74
6,01
0,5

4,32
3,27
9,3
0,19

59
3,46
1,66
9,88

84

0,25

0,72
7,84
11,83
6,7
0,68
0,18
4,71
6,33
2,18
9,9
4,86
8,59
2,96
2,75
10,06
2,94
3,02

14,3
8,01
12,34
4,02
0,77

2,08
4,62
10,23

1,02
5,25
3,35
0,61
8,55



2003
2003
2003
2003
2003
2003
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

PTIP4
SBSP3
TBLE3
VALE3
VALES5
VCPA4
AMBV4
ARCZ6
BBDC4
BRKM5
CGAS5
CMET4
CRUZ3
EMBR4
ITSA4
KLBN4
PETR4
PTIP4
SBSP3
TBLE3
VALE3
VALES
VCPA4
ACES4
AMBV4
ARCZ6
BBDC4
BRAP4
BRTP4
CGASS
CMET4
CRUZ3
EBTP3
EMBR4
GOAU4
ITSA4

2,89

3,33
20,57
4,61
6,95
11,4
5,46

0,07
3,8

12,1
5,54
5,95
0,27
6,03
3,94
3,55
1,79
22,12
9,48

8,5
0,38
14,57

9

1,46
0,27

6,38
13,97
0,91
6,86

6,63

2,54

2,57
22,26
8,76
6,64
9,93
6,54
1,21

1,36

14,12
4,03
8,27
2,57
4,63
1,74
5,34
2,4
15,38
13,12
9,36

15,66
13,04
1,54

3,11
12,45

7,33
6,56
6,16

3,86
0,87
2,41
22,05
10,94
7,03
10,07
5,71

11,02
13,65
3,53
7,92
3,24
3,1
1,77
4,51
3,34
9,71
9,77
12,66

16,64
16,37

0,67
0,08
1,31
0,48
11,01

6,35

10,06

85



2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

KLBN4
NETC4
PETR4
PTIP4
SBSP3
SDIA4
TBLE3
TLCP4
VALE3
VALES
VCPA4
ALLL11
AMBV4
ARCE3
ARCZ6
BBAS3
BRTP3
CCRO3
CGASS
CRUZ3
CTAX3
CTAX4
EMBR3
EMBR4
ITSA4
NATU3
PCAR4
PETR3
PTIP4
SBSP3
SDIA4
TAMM4
TLCP4
TMARS
TMCP4
VALES

2,07

0,75
5,03

4,37

2,76
13,2
11,39

18,88
10,09
15,67
1,95

9,46
7,13
6,18
4,66
571
2,92
1,27
7,63

0,85
1,14

4,28

1,7
0,7

1,55
3,49

4,91
0,21
0,83
12,96
7,8

17,48
9,89
14,27
2,21
0,21
7,36
3,28
3,84
10,73
4,47
0,59
8,91

4,61
0,1

4,07

0,24

2,64

1,74
0,57
2,93
0,64
0,74
12,35

0,06

10,78
7,22
9,5
12,67
7,01
10,86

7,67

7,52

10,09

8,6
7,59
3,91

0,85

5,68
3,37

0,69

86



2006
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

VCPA4
ACES4
ALLL11
AMBV4
ARCE3
ARCZ6
CCRO3
CESP6
CGASS
CPFE3
CRUZ3
DURA4
EMBR3
GOLL4
LAME4
LREN3
NATU3
PCAR4
PETR3
SBSP3
TAMM4
TMCP4
TNLP4
VCPA4
ACES4
ALLL11
AMBV4
ARCZ6
BNCA3
BRTP3
CCRO3
CESP6
CGASS
CMIG4
CPFE3
CRUZ3

2,18

6,15
11,18
6,08
7,28
6,73
16,04
0,67

4,1

10,82
5,38

6,97
7,6
3,04
0,09
1,23
0,71

5,93
8,24
2,98
18,3
7,67
2,9

3,3

6,12

6,95
1,11

51
2,56
3,24
15,87
3,03
10
4,1
5,2
2,08
15,48
6,79

12,4
3,75

0,12
5,82
5,28
2,61

1,19

0,48

3,39
13,05
5,08
0,38

9,5

4,48
1,84

87

3,99
6.8
3,62

18,06

7,71
4,11

3,34
10,61
5,35
0,11
15,48
4,33
0,55
0,31
6,55
3,24
4,96
1,15
1,22

2,5

11,25
2,2
2,87
0,78

1,62
18,25
1,08
2,27
1,7



2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

EMBR3
GOLL4
NATU3
PCAR4
PETR3
SBSP3
TAMM4
TMARS
TMCP4
TNLP4
UGPA4
VCPA4
AMBV4
BRTP3
CGAS5
CMIG4
CPFE3
CRUZ3
EMBR3
NATU3
TRPL4
UGPA4
AMBV4
CCRO3
CIEL3
CMIG4
CPFE3
CRUZ3
DTEX3
EMBR3
FIBR3
LIGT3
MRFG3
NATU3
OGXP3
SANB11

16,76
3,21
5,53
3,43
7,7
1,98
1,72

0,43
1,67

14,62
5,67
33,1
3,75
1,53
3,56

16,99
7,71
2,99

10,08

17,31
1,95

10,05
2,45
9,62
6,18
11,77
1,52

15,12
0,08

21,05
0,95
59
2,79
0,83
3,11

2,8
3,08
0,46
20,38
0,93
12,89
7,94
37,81
5,68
1,09
4,69
11,58
7,27
2,8
8,25
14,17
1,97
26,33
11,46
581
3,97
1,46
5,92
3,56
09

10,18

19,68

5,67
2,79
1,96
2,18

1,53

0,09
20,06
4,02
13,69

41,31
9,91
0,46
58
7,12
7,8
7,54
6,37
7,97

16,51
4,44
9,42
5,64
1,02
0,64
10,08

28,58



2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

TNLP4
TRPL4
UGPA4
AMBV4
CCRO3
CIEL3
CMIG4
CPFE3
CRUZ3
EMBR3
FIBR3
HGTX3
HYPE3
LIGT3
NATU3
PRTX3
SANB11
TRPL4
ALLL3
AMBV4
BRFS3
CCRO3
CIEL3
CMIG4
CPFE3
CPLEG6
CRUZ3
CTIP3
DASA3
ELPL4
HGTX3
LIGT3
NATU3
OIBR3
PCAR4
RDCD3

0,39
14,01
9,55
6,28

16,99
2,9
7,85
7,84
0,68

5,38
4,4
9,52

27,67
10,49
0,59
11,3

3,2
3,71
2,64
7,79
2,25
5,16

4,83
9,15
0,35
10,22
4,99

0,52
0,46

10,08
4,19
15,31

10,89
3,26
11,48
7,14
0,93

1,89
1,59
2,58
21,48
19,38
4,07

12,96
1,13
3,99
4,17
3,45
7,55
2,24
2,12

6,01
8,52
0,63
7,87
4,84
2,86
0,43

89

11,71
3,99
8,33
1,04
16,6
1,94
8,88
6,35

0,19
0,11
2,74
8,46
12,31

18,72
14,33

12,69

3,32
2,69
1,06
9,53
2,99
1,38
574
6,01
5,4

8,25
6,45
1,55
1,61
2,92



2012
2012
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014

TRPL4
VIVT4
AMBV4
BRFS3
BRPR3
CCRO3
CIEL3
CPFE3
CPLE6
CRUZ3
CTIP3
DASA3
ELPL4
EMBR3
ENBR3
KLBN4
KROT3
LIGT3
NATU3
OIBR3
PCAR4
TRPL4
UGPA3
VIVT4
ABEV3
BRFS3
BRPR3
CIEL3
CPFE3
CRUZ3
CSAN3
CTIP3
DASA3
ECOR3
ELPL4
EMBR3

15,39
17,45
12,91

3,38
5,93
7,47
0,99
3,46
6,3
5,12
4,32
0,86
11,41

7,21
6,98
191
3,75
7,78

10,22
9,27
2,02
1,64
7,71
1,95
2,88

6,11
3,67
8,68
0,74
1,15

17,74
13,89
11,38

7,02
2,69
5,93
8,79

4,56
7,12
4,65

1,6

9,89

3,98
6,13

3,92
7,27
6,55
8,52
9,67
3,57
1,16
11,62

4,77
9,28
7,35

0,82
1,59

90

16,32
12,09
10,43
3,96
4,63
3,15
8,49
5,66
0,14
5,06
531
4,84
0,47
1,47
8,86
0,06
7,57
1,22
5,74

2,2
6,53
6,48
7,73

6,9
5,63
1,85

10,74

5
2,52
9,61
7,15

3,13



2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

ENBR3
ESTC3
KROT3
LIGT3
NATU3
PCAR4
POMO4
QUALS3
RENT3
SuUzB5
TBLE3
TIMP3
UGPA3
VALES5
VIVT4
ABEV3
BRFS3
BRPR3
CIEL3
CRUZ3
CTIP3
ECOR3
EMBR3
ENBR3
EQTL3
ESTC3
FIBR3
HGTX3
HYPE3
KLBN11
MULT3
NATU3
PCAR4
POMO4
QUALS3
RADL3

6,43
2,69
6,23
0,6
5,85
1,51

3,34

17,96

4,62

4,95
3,12
6,54

9,71
3,83
11,81
1,96
7,92
1,26

4,85
2,53

0,75
15
2,6
7,43
0,14
7,32

4,51
3,2
4,36

5,38
2,29

3,43

16,93

3,49

6,58
4,08
6,28
0,88
8,37
2,33
8,21

8,4

1,87
0,49

10,18
0,14
1,41
6,67
0,05
7,08

2,1
4,77
1,25

3,94
3,81
1,88
5,62
0,82
0,1
14,57
0,47
2,14
0,97
5,03
3,21
8,98
0,84
4,96
4,83
11,13

8,64

10,77
2,17
3,25
1,68
0,33

6,5

0,22
5,02

1,77
8,08

91



2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015

RENT3
SANB11
SMLES3
SUZB5
TBLE3
VALES
VIVT4

0,41
0,24

2,73
13,33
1,5
8,52

0,35
0,19
11,46
4,24
8,03
0,98
8,31

0,64
8,52
4,57
0,48

3,41

92



93

APENDICE C — Série temporal da CMV com aporte mensal

o Aporte  Rendimen  Valor inicial .

Més  Taxa [%$] 0 [RS] [RS] Valor final [R$]
1 - 1000 0,00 0,00 1000,00
2 -1,93% 1000 -19,30 1000,00 1980,70
3 -1,64% 1000 -32,50 1980,70 2948,21
4 -0,48% 1000 -14,25 2948,21 3933,96
5 -5,13% 1000 -201,89 3933,96 4732,07
6 3,71% 1000 175,78 4732,07 5907,84
7 14,89% 1000 879,44 5907,84 7787,28
8 1,48% 1000 115,47 7787,28 8902,75
9 7,77% 1000 691,43 8902,75 10594,18
10 -524% 1000 -555,13 10594,18 11039,05
11  -0,38% 1000 -41,97 11039,05 11997,08
12 -8,88% 1000 -1065,44 11997,08 11931,64
13 16,25% 1000  1938,37 11931,64 14870,01
14 9,67% 1000  1438,53 14870,01 17308,53
15 -3,16% 1000 -547,57 17308,53 17760,96
16 -4,47% 1000 -793,76 17760,96 17967,20
17 741% 1000  1330,84 17967,20 20298,04
18 0,95% 1000 192,75 20298,04 21490,79
19 2,46% 1000 528,78 21490,79 23019,58
20 -6,52% 1000 -1500,21 23019,58 22519,36
21 -7,39% 1000 -1665,18 22519,36 21854,18
22 -21,81% 1000 -4766,84 21854,18 18087,34
23  19,90% 1000  3599,61 18087,34 22686,95
24 13,46% 1000  3052,74 22686,95 26739,70
25 3,47% 1000 928,64 26739,70 28668,34
26 -2,26% 1000 -647,63 28668,34 29020,70
27 12,47% 1000  3619,57 29020,70 33640,27
28 0,37% 1000 124,78 33640,27 34765,05
29 2,34% 1000 813,28 34765,05 36578,33
30 4,76% 1000  1741,85 36578,33 39320,17
31 -520% 1000 -2044,47 39320,17 38275,70



32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67

-3,04%
0,91%
-1,72%
10,39%
2,29%
5,90%
-4,15%
-0,46%
6,09%
2,68%
4,64%
3,31%
10,36%
14,76%
5,24%
5,35%
7,19%
20,04%
-4,35%
7,84%
-5,38%
-12,04%
8,50%
1,66%
6,04%
0,76%
8,75%
-0,84%
6,80%
7,96%
-6,23%
11,82%
-3,99%
-10,72%
5,55%
-0,43%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-1162,24
345,86
-677,39
4135,06
1027,57
2769,90

-2102,33
-230,25
3067,00
1460,13
2639,76
2006,67
6586,15

10498,44
4327,12
4710,42
6732,85

20320,14

-5344,43
9279,80

-6918,40

-14784,84

9264,70
1982,52
7379,98
994,26

11598,00

-1213,12
9864,75

12404,52

-10538,59
18868,90
-7158,91

-18588,52

8646,84
-713,26

38275,70
38113,46
39459,32
39781,94
44916,99
46944,56
50714,46
49612,13
50381,88
54448,88
56909,01
60548,77
63555,44
71141,59
82640,03
87967,15
93677,57
101410,42
122730,56
118386,14
128665,94
122747,54
108962,69
119227,39
122209,91
130589,89
132584,15
145182,15
144969,03
155833,78
169238,30
159699,71
179568,61
173409,70
155821,18
165468,02

38113,46
39459,32
39781,94
44916,99
46944,56
50714,46
49612,13
50381,88
54448,88
56909,01
60548,77
63555,44
71141,59
82640,03
87967,15
93677,57
101410,42
122730,56
118386,14
128665,94
122747,54
108962,69
119227,39
122209,91
130589,89
132584,15
145182,15
144969,03
155833,78
169238,30
159699,71
179568,61
173409,70
155821,18
165468,02
165754,76

94



68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103

4,71%
3,55%
11,89%
-3,97%
6,33%
1,58%
9,16%
3,22%
2,25%
3,17%
-5,35%
-0,55%
-1,16%
4,98%
0,19%
3,60%
4,61%
8,91%
-3,45%
-1,24%
3,66%
6,37%
5,74%
4,53%
-8,16%
0,32%
6,42%
0,00%
-2,27%
-1,62%
-1,43%
2,18%
-1,42%
4,41%
-4,49%
-12,21%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

7810,93
6196,44
21604,33
-8123,21
12482,30
3321,90
19699,96
7590,34
5506,42
7956,44
-13901,82
-1358,78
-2869,93
12174,00
500,33
9329,10
12428,15
25227,26
-10684,11
-3704,84
10866,07
19658,59
18900,20
15831,16
-29881,40
1078,59
21777,48
4,05
-8237,88
-5777,76
-5017,14
7574,66
-5065,59
15521,17
-16527,78
-43068,80

165754,76
174565,68
181762,12
204366,45
197243,24
210725,54
215047,44
235747,40
244337,74
250844,16
259800,60
246898,78
246540,00
244670,07
257844,07
259344,40
269673,49
283101,64
309328,91
299644,79
296939,95
308806,02
329464,61
349364,81
366195,97
337314,57
339393,16
362170,63
363174,68
355936,81
351159,05
34714191
355716,57
351650,98
368172,14
352644,36

174565,68
181762,12
204366,45
197243,24
210725,54
215047,44
235747,40
244337,74
250844,16
259800,60
246898,78
246540,00
244670,07
257844,07
259344,40
269673,49
283101,64
309328,91
299644,79
296939,95
308806,02
329464,61
349364,81
366195,97
337314,57
339393,16
362170,63
363174,68
355936,81
351159,05
34714191
355716,57
351650,98
368172,14
352644,36
310575,56

95



104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139

0,14%
5,00%
-6,10%
-16,16%
1,66%
10,23%
-7,25%
-5,71%
12,07%
14,32%
3,58%
-7,05%
4,15%
-0,14%
2,36%
0,15%
3,90%
4,59%
-3,08%
0,50%
0,52%
3,00%
-5,29%
2,09%
7,65%
0,99%
3,65%
3,59%
-1,02%
0,62%
-9,09%
-0,23%
8,77%
-1,77%
-0,80%
1,94%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

431,06
15598,02
-20049,67
-50018,94
4328,59
27186,30
-21332,67
-15633,97
31268,18
41728,62
11957,31
-24470,15
13418,50
-480,19
7977,16
526,07
13606,85
16684,69
-11743,60
1854,62
1934,55
11292,44
-20550,58
7700,24
28917,36
4028,54
15069,23
15411,35
-4544,30
2735,60
-40493,20
-926,82
35587,27
-7830,64
-3496,46
8408,90

310575,56
312006,62
328604,64
309554,97
260536,03
265864,61
294050,91
273718,24
259084,27
291352,45
334081,07
347038,38
323568,23
337986,73
338506,54
347483,69
349009,76
363616,61
381301,30
370557,70
37341231
376346,86
388639,30
369088,71
377788,95
407706,31
412734,85
428804,08
445215,42
441671,12
445406,72
405913,52
405986,70
442573,98
435743,33
433246,87

312006,62
328604,64
309554,97
260536,03
265864,61
294050,91
273718,24
259084,27
291352,45
334081,07
347038,38
323568,23
337986,73
338506,54
347483,69
349009,76
363616,61
381301,30
370557,70
37341231
376346,86
388639,30
369088,71
377788,95
407706,31
412734,85
428804,08
445215,42
441671,12
445406,72
405913,52
405986,70
442573,98
435743,33
433246,87
442655,77

96



140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175

-5,60%
3,20%
-1,78%
8,59%
4,00%
6,29%
-0,11%
5,70%
5,47%
0,16%
-7,86%
4,97%
-3,63%
-5,96%
-2,28%
-1,84%
-0,93%
5,78%
-0,07%
-3,24%
-0,99%
0,01%
0,54%
-4,36%
1,28%
-1,75%
3,89%
0,13%
-0,71%
-1,62%
-7,58%
2,54%
7,49%
1,82%
2,18%
4,03%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-24782,40
13424,05
-33710,80
34410,99
17451,92
28591,04
-532,65
27617,48
28085,07
874,67
-42764,19
24973,04
-19180,03
-30409,96
-10937,76
-8652,96
-4311,72
26587,71
-336,89
-15835,89
-4664,18
54,13
2541,05
-20662,42
5809,12
-8086,11
17678,07
631,46
-3360,09
-7649,37
-35281,09
10943,62
33177,62
8687,11
10615,54
20119,18

442655,77
418873,37
433297,42
400586,62
435997,61
454449 54
484040,58
484507,93
51312541
542210,48
544085,16
502320,97
528294,00
510113,98
480704,02
470766,26
463113,29
459801,57
487389,28
488052,40
473216,51
469552,33
470606,45
47414750
454485,08
461294,20
454208,09
472886,16
474517,62
472157,53
465508,16
431227,07
443170,70
47734831
487035,43
498650,96

418873,37
433297,42
400586,62
435997,61
454449 54
484040,58
484507,93
51312541
542210,48
544085,16
502320,97
528294,00
510113,98
480704,02
470766,26
463113,29
459801,57
487389,28
488052,40
473216,51
469552,33
470606,45
47414750
454485,08
461294,20
454208,09
472886,16
474517,62
472157,53
465508,16
431227,07
443170,70
47734831
487035,43
498650,96
519770,14

97



176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192

-0,85%
4,49%
-7,54%
3,25%
0,47%
-4,51%
1,17%
4,74%
1,29%
3,72%
-3,71%
0,13%
2,43%
-9,49%
0,16%
0,33%
2,54%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-4397,80
23182,66
-40732,49
16297,39
2416,95
-23505,65
5838,22
24002,22
6825,00
20015,08
-20774,32
720,51
13164,70
-52772,33
827,07
1647,56
12921,58

519770,14
516372,34
540555,00
500822,51
518119,90
521536,85
499031,19
505869,42
530871,64
538696,64
559711,72
539937,40
541657,91
555822,61
504050,28
505877,36
508524,92

516372,34
540555,00
500822,51
518119,90
521536,85
499031,19
505869,42
530871,64
538696,64
559711,72
539937,40
541657,91
555822,61
504050,28
505877,36
508524,92
522446,49

98




APENDICE D - Série temporal da CCDI com aporte mensal

99

. Rendi- \/olor inicial  Valor final
Més Taxa Aporte [R$] mento
[R$] [R$]
[RY]

1 - 1000 0,00 0,00 1000,00
2 0,99% 1000 9,86 1000,00 2009,86
3 144% 1000 28,94 2009,86 3038,81
4  1,44% 1000 43,76 3038,81 4082,57
5 1,28% 1000 52,26 4082,57 5134,82
6 1,49% 1000 76,41 5134,82 6211,23
7 1,39% 1000 86,06 6211,23 7297,29
8 1,30% 1000 95,04 7297,29 8392,33
9 1,40% 1000 117,07 8392,33 9509,40
10 1,22% 1000 115,73 9509,40 10625,14
11 1,28% 1000 135,95 10625,14 11761,08
12 1,22% 1000 142,96 11761,08 12904,05
13 1,19% 1000 154,04 12904,05 14058,09
14 1,26% 1000 176,93 14058,09 15235,02
15 1,01% 1000 153,81 15235,02 16388,82
16 1,25% 1000 204,85 16388,82 17593,67
17 1,18% 1000 207,74 17593,67 18801,41
18 1,33% 1000 250,73 18801,41 20052,13
19 1,27% 1000 255,28 20052,13 21307,42
20 1,50% 1000 319,93 21307,42 22627,35
21 1,60% 1000 362,31 22627,35 23989,66
22 1,32% 1000 317,37 23989,66 25307,03
23 1,53% 1000 388,22 25307,03 26695,24
24  1,39% 1000 371,94 26695,24 28067,18
25 1,39% 1000 391,13 28067,18 29458,32
26 1,53% 1000 450,71 29458,32 30909,03
27 1,25% 1000 385,58 30909,03 32294,61
28 1,37% 1000 442,42 32294,61 33737,03
29 1,48% 1000 500,30 33737,03 35237,33



30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65

1,40%
1,31%
1,53%
1,45%
1,38%
1,64%
1,53%
1,73%
1,97%
1,83%
1,77%
1,87%
1,96%
1,85%
2,08%
1,76%
1,67%
1,63%
1,34%
1,37%
1,26%
1,08%
1,37%
1,17%
1,22%
1,22%
1,28%
1,29%
1,24%
1,21%
1,25%
1,48%
1,38%
1,22%
1,52%
1,41%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

494,61
481,10
586,12
577,09
571,31
704,95
684,75
803,53
946,18
915,34
922,11
1006,21
1095,88
1073,94
124747
1100,19
1075,72
1086,45
918,07
963,20
913,81
803,30
1047,42
919,26
982,03
1005,25
1078,78
1109,14
1099,19
1092,74
1155,63
1401,41
1342,68
1209,13
1547,11
1467,13

35237,33
36731,94
38213,04
39799,15
41376,24
42947,55
44652,50
46337,25
48140,78
50086,96
52002,29
53924,41
55930,61
58026,49
60100,43
62347,91
64448,10
66523,82
68610,27
70528,34
72491,54
74405,35
76208,65
78256,07
80175,33
82157,36
84162,61
86241,39
88350,53
90449,72
92542,45
94698,08
97099,50
99442,18
101651,31
104198,42

36731,94
38213,04
39799,15
41376,24
42947,55
44652,50
46337,25
48140,78
50086,96
52002,29
53924,41
55930,61
58026,49
60100,43
6234791
64448,10
66523,82
68610,27
70528,34
72491,54
74405,35
76208,65
78256,07
80175,33
82157,36
84162,61
86241,39
88350,53
90449,72
92542,45
94698,08
97099,50
99442,18
101651,31
104198,42
106665,55

100



66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

1,50%
1,58%
1,51%
1,65%
1,50%
1,40%
1,38%
1,47%
1,43%
1,14%
1,42%
1,08%
1,28%
1,18%
1,17%
1,25%
1,05%
1,09%
1,02%
0,98%
1,08%
0,87%
1,05%
0,94%
1,02%
0,90%
0,97%
0,99%
0,80%
0,92%
0,84%
0,84%
0,92%
0,80%

100 0,84%
101 0,90%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

1600,45
1731,27
1690,90
1895,63
1763,36
1688,85
1693,39
1844,24
1832,96
1498,13
1899,22
1471,13
1780,22
1679,33
1689,00
1844,74
1582,59
1666,26
1582,05
1556,18
1732,51
1421,13
1738,60
1585,40
1749,19
1567,50
1708,29
1769,76
1456,45
1703,85
1571,23
1592,08
1772,46
1550,49
1656,74
1797,72

106665,55
109266,00
111997,27
114688,17
117583,80
120347,16
123036,01
125729,40
128573,63
131406,59
133904,72
136803,94
139275,07
142055,29
144734,62
147423,62
150268,37
152850,95
155517,21
158099,26
160655,44
163387,95
165809,08
168547,68
171133,08
173882,27
176449,78
179158,07
181927,82
184384,27
187088,12
189659,36
192251,44
195023,90
197574,39
200231,13

109266,00
111997,27
114688,17
117583,80
120347,16
123036,01
125729,40
128573,63
131406,59
133904,72
136803,94
139275,07
142055,29
144734,62
147423,62
150268,37
152850,95
155517,21
158099,26
160655,44
163387,95
165809,08
168547,68
171133,08
173882,27
176449,78
179158,07
181927,82
184384,27
187088,12
189659,36
192251,44
195023,90
197574,39
200231,13
203028,85

101



102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137

0,87%
0,95%
1,06%
1,01%
1,10%
1,17%
1,00%
1,11%
1,04%
0,85%
0,97%
0,84%
0,77%
0,75%
0,78%
0,69%
0,69%
0,69%
0,66%
0,72%
0,66%
0,59%
0,76%
0,66%
0,75%
0,79%
0,86%
0,89%
0,84%
0,81%
0,81%
0,93%
0,86%
0,84%
0,92%
0,84%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

1768,83
1951,42
2221,60
2146,89
2363,11
2564,81
2211,20
2502,73
2385,48
1979,53
2272,58
1992,06
1850,23
1835,30
1937,27
1728,73
174779
1765,94
1701,94
1889,01
1736,65
1579,51
2037,37
1807,29
2062,80
2199,05
2416,69
2523,16
2434,10
2349,66
2376,54
2766,32
2600,14
2575,60
2842,10
2626,72

203028,85
205797,67
208749,10
211970,70
215117,58
218480,70
222045,51
225256,71
228759,43
23214491
235124,44
238397,02
241389,08
244239,31
247074,61
250011,87
252740,61
255488,39
258254,34
260956,28
263845,28
266581,93
269161,44
272198,82
275006,11
278068,91
281267,96
284684,65
288207,82
291641,92
294991,57
298368,11
302134,43
305734,57
309310,17
313152,27

205797,67
208749,10
211970,70
215117,58
218480,70
222045,51
225256,71
228759,43
23214491
235124,44
238397,02
241389,08
244239,31
247074,61
250011,87
252740,61
255488,39
258254,34
260956,28
263845,28
266581,93
269161,44
272198,82
275006,11
278068,91
281267,96
284684,65
288207,82
291641,92
294991,57
298368,11
302134,43
305734,57
309310,17
313152,27
316778,99

102



138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173

0,99%
0,95%
0,97%
1,07%
0,94%
0,88%
0,86%
0,90%
0,89%
0,74%
0,81%
0,70%
0,73%
0,64%
0,68%
0,69%
0,54%
0,61%
0,54%
0,53%
0,59%
0,48%
0,54%
0,60%
0,58%
0,59%
0,71%
0,70%
0,70%
0,80%
0,71%
0,78%
0,84%
0,78%
0,76%
0,82%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

3121,12
3057,11
3141,03
3529,20
3135,40
2974,82
2934,21
3127,18
3096,77
2624,46
2889,82
2529,54
2673,12
2353,90
2512,32
2577,87
2036,23
2320,40
2098,55
2075,58
2297,19
1901,67
2138,93
2408,93
2364,78
2413,35
2913,94
2887,71
2928,82
3396,99
3035,62
3365,59
3658,40
3446,10
3379,84
3662,41

316778,99
320900,11
324957,22
329098,25
333627,45
337762,84
341737,66
345671,87
349799,05
353895,82
357520,28
361410,10
364939,64
368612,76
371966,66
375478,98
379056,86
382093,08
385413,48
388512,03
391587,61
394884,80
397786,46
400925,40
404334,33
407699,11
411112,46
415026,40
418914,11
422842,93
427239,91
431275,54
435641,13
440299,53
444745,63
449125,47

320900,11
324957,22
329098,25
333627,45
337762,84
341737,66
345671,87
349799,05
353895,82
357520,28
361410,10
364939,64
368612,76
371966,66
375478,98
379056,86
382093,08
385413,48
388512,03
391587,61
394884,80
397786,46
400925,40
404334,33
407699,11
411112,46
415026,40
418914,11
422842,93
427239,91
431275,54
435641,13
440299,53
444745,63
449125,47
453787,89

103



174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192

0,86%
0,82%
0,94%
0,86%
0,90%
0,94%
0,84%
0,96%
0,93%
0,82%
1,04%
0,95%
0,98%
1,07%
1,18%
1,11%
1,11%
1,11%
1,06%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

3894,86
3749,31
4358,24
4029,39
4267,14
4526,40
4060,36
4680,50
4603,55
4100,46
5243,39
4858,03
5097,88
5587,69
6249,73
5959,33
6036,41
6115,69
5900,61

453787,89
458682,75
463432,06
468790,30
473819,68
479086,83
484613,23
489673,59
495354,09
500957,64
506058,11
512301,50
518159,52
524257,41
530845,10
538094,83
545054,16
552090,56
559206,26

458682,75
463432,06
468790,30
473819,68
479086,83
484613,23
489673,59
495354,09
500957,64
506058,11
512301,50
518159,52
524257,41
530845,10
538094,83
545054,16
552090,56
559206,26
566106,86
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105

APENDICE E — Série temporal da CIBOV com aportes mensais

R Rendi-\/olor inicial  Valor final
Més Taxa Aporte [R$] mento
[R$] [R$]
[RY]
1 0 1000 0,00 0,00 1000,00
2 5,00% 1000 50,01 1000,00 2050,01
3 4,80% 1000 98,37 2050,01 3148,38
4  -9,60% 1000 -302,33 3148,38 3846,05
5 0,71% 1000 27,31 3846,05 4873,36
6 13,69% 1000 667,29 4873,36 6540,65
7 -1,47% 1000 -488,87 6540,65 7051,78
8 7,28% 1000 513,54 7051,78 8565,32
9 2,01% 1000 172,47 8565,32 9737,79
10 -3,36% 1000 -327,29 9737,79 10410,51
11 -6,53% 1000 -679,53 10410,51 10730,98
12 11,63% 1000 1248,54 10730,98 12979,52
13 13,35% 1000 1733,18 12979,52 15712,70
14  -6,49% 1000 -1020,06 15712,70 15692,63
15 -6,89% 1000 -1081,55 15692,63 15611,09
16  3,53% 1000 551,14 15611,09 17162,23
17 1,59% 1000 272,05 17162,23 18434,28
18 -1,67% 1000 -307,85 18434,28 19126,42
19 -2,70% 1000 -516,79 19126,42 19609,63
20 -3,81% 1000 -747,93 19609,63 19861,70
21 -10,51% 1000 -2088,38 19861,70 18773,32
22 5,88% 1000 1103,88 18773,32 20877,19
23 4,67% 1000 974,28 20877,19 22851,48
24  3,73% 1000 853,40 22851,48 24704,88
25 -4,04% 1000 -997,69 24704,88 24707,19
26 11,67% 1000 2883,96 24707,19 28591,15
27 -1,89% 1000 -541,18 28591,15 29049,97
28 -0,13% 1000 -38,71 29049,97 30011,26
29 -0,52% 1000 -155,14 30011,26 30856,12



30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65

-8,31%
-9,37%
4,62%
-11,05%
17,04%
0,28%
5,32%
-5,23%
-2,28%
4,83%
5,87%
4,72%
-2,71%
6,07%
10,26%
2,17%
8,68%
8,04%
14,27%
-2,81%
2,14%
1,52%
-12,55%
2,18%
5,64%
5,78%
6,00%
7,03%
0,96%
6,25%
6,20%
-4,16%
13,99%
-5,33%
-10,14%
4,31%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-2563,88
-2745,09
1271,60
-3296,38
4689,82
93,50
1824,71
-1943,35
-825,25
1755,42
2297,45
2000,65
-1229,50
274451
5019,87
1195,14
4960,77
5076,62
9869,11
-2247,29
1685,18
1234,74
-10509,65
1618,46
4334,70
4751,85
5277,91
6621,55
977,45
6487,16
6900,36
-4958,43
16124,74
-7054,17
-12801,40
4935,29

30856,12
29292,24
27547,15
29818,75
27522,37
33212,19
34305,69
37130,41
36187,06
36361,81
39117,23
42414,68
45415,33
45185,83
48930,34
54950,21
57145,34
63106,11
69182,73
80051,84
78804,55
81489,73
83724,47
74214,82
76833,28
82167,98
87919,82
94197,73
101819,28
103796,73
111283,89
119184,25
115225,82
132350,56
126296,39
114494,99

106

29292,24
27547,15
29818,75
27522,37
33212,19
34305,69
37130,41
36187,06
36361,81
39117,23
4241468
45415,33
45185,83
48930,34
54950,21
57145,34
63106,11
69182,73
80051,84
78804,55
81489,73
83724,47
7421482
76833,28
82167,98
87919,82
94197,73
101819,28
103796,73
111283,89
119184,25
115225,82
132350,56
126296,39
114494,99
120430,28



66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

2,04%
3,85%
8,02%
11,65%
-4,92%
6,89%
4,04%
17,16%
-0,73%
-1,50%
7,89%
-7,54%
-0,92%
1,69%
-1,96%
3,92%
6,02%
6,52%
5,94%
4,11%
-2,47%
3,93%
5,84%
8,49%
2,22%
0,36%
1,05%
11,82%
8,10%
-3,19%
1,69%
-1,97%
6,89%
-5,49%
9,86%
7,29%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

2451,27
4771,62
10395,13
16437,61
-7793,52
10457,46
6598,62
29306,38
-1460,77
-3003,40
15660,51
-16237,52
-1848,83
3356,26
-3982,39
7865,18
12615,54
14543,62
14160,23
10424,52
-6555,49
10204,83
15816,86
2443257
6946,68
1147,24
3405,38
38716,80
29749,61
-12690,98
6532,07
-31383,90
25057,46
-21392,64
36392,40
29617,28

120430,28
123881,55
129653,16
141048,30
158485,90
151692,39
163149,84
170748,47
201054,85
200594,08
198590,68
215251,19
200013,67
199164,84
203521,10
200538,71
209403,89
223019,43
238563,06
253723,29
265147,81
259592,32
270797,14
287614,00
313046,57
320993,25
323140,49
327545,86
367262,66
398012,27
386321,29
393853,36
363469,46
389526,91
369134,27
406526,67

107

123881,55
129653,16
141048,30
158485,90
151692,39
163149,84
170748,47
201054,85
200594,08
198590,68
215251,19
200013,67
199164,84
203521,10
200538,71
209403,89
223019,43
238563,06
253723,29
265147,81
259592,32
270797,14
287614,00
313046,57
320993,25
323140,49
327545,86
367262,66
398012,27
386321,29
393853,36
363469,46
389526,91
369134,27
406526,67
437143,95



102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137

-9,31%
-9,29%
-5,71%
-5,54%
-24,28%
-0,86%
2,25%
3,03%
-0,36%
5,49%
11,08%
10,11%
-4,14%
3,46%
2,24%
8,27%
0,19%
7,82%
1,84%
-0,38%
0,30%
4,44%
-3,70%
-4,75%
-3,93%
10,99%
-3,41%
18,78%
1,67%
-3,44%
3,53%
-3,18%
2,99%
1,05%
-3,64%
-3,03%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-40681,42
-36910,87
-20652,46
-18949,28
-78669,10
-2128,74
5512,94
7620,76
-949,20
14291,34
30539,29
31039,38
-14050,07
11287,91
7568,59
28692,51
724,67
29594,75
7508,29
-1575,36
1255,33
18609,98
-16224,91
-20122,22
-15899,64
42831,93
-14761,19
78819,89
8334,32
-17493,11
17376,56
-16214,27
14813,29
5357,76
-18857,73
-15135,75

437143,95
397462,53
361551,67
341899,20
323949,93
246280,83
245152,09
251665,03
260285,79
260336,59
275627,93
307167,22
339206,60
326156,53
338444,44
347013,03
376705,54
378430,21
409024,97
417533,26
416957,90
419213,23
438823,22
423598,30
404476,08
389576,45
433408,38
419647,19
499467,08
508801,40
492308,29
510684,84
495470,57
511283,86
517641,62
499783,88

108

397462,53
361551,67
341899,20
323949,93
246280,83
245152,09
251665,03
260285,79
260336,59
275627,93
307167,22
339206,60
326156,53
338444,44
347013,03
376705,54
378430,21
409024,97
417533,26
416957,90
419213,23
438823,22
423598,30
404476,08
389576,45
433408,38
419647,19
499467,08
508801,40
492308,29
510684,84
495470,57
511283,86
517641,62
499783,88
485648,13



138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173

-1,12%
-5,62%
-3,67%
-3,66%
7,83%
-0,77%
1,50%
7,91%
3,86%
-0,25%
-3,89%
-9,00%
0,15%
2,61%
-0,72%
2,12%
-0,03%
0,36%
6,76%
-0,90%
-3,26%
0,75%
-0,36%
-0,97%
-8,72%
2,20%
0,75%
5,90%
5,10%
-2,38%
-2,95%
-4,57%
-0,79%
6,25%
2,03%
-1,96%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

-5446,37
-27060,67
-16681,54
-16102,60

33239,70

-3548,22

6828,16

36682,36

19359,09

-1326,44
-20303,76
-45206,35

699,74
11984,27
-3408,66

9979,79
-143,68
1737,83

32767,98

-4675,25
-16770,42

3719,55

-1802,42

-4885,49
-43518,61

10064,00

3507,59

27851,99

25538,10
-12544,01
-15223,86
-22945,05

-3814,57

29845,06

10335,30
-10180,79

485648,13
481201,76
455141,09
439459,55
424356,95
458596,65
456048,43
463876,59
501558,95
521918,05
521591,61
502287,85
458081,50
459781,24
472765,51
470356,85
481336,63
482192,96
484930,79
518698,78
515023,53
499253,10
503972,66
503170,23
499284,74
456766,13
467830,14
472337,72
501189,71
527727,81
516183,80
501959,93
480014,88
477200,31
508045,37
519380,66

109

481201,76
455141,09
439459,55
424356,95
458596,65
456048,43
463876,59
501558,95
521918,05
521591,61
502287,85
458081,50
459781,24
472765,51
470356,85
481336,63
482192,96
484930,79
518698,78
515023,53
499253,10
503972,66
503170,23
499284,74
456766,13
467830,14
472337,72
501189,71
527727,81
516183,80
501959,93
480014,88
477200,31
508045,37
519380,66
510199,87



174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192

3,12%
3,90%
9,14%
10,99%
0,03%
0,63%
-8,42%
-4,37%
8,77%
1,38%
7,39%
-5,67%
1,26%
-3,55%
-7,84%
-3,07%
-1,26%
-1,21%
-4,06%

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

15930,77
20555,08
50126,26
-65916,95
148,93
3392,02
-45518,21
-21667,08
41675,80
7171,68
38854,89
-32077,29
6731,28
-19271,45
-41117,69
-14875,65
-5933,04
-5633,63
-18708,67

510199,87
527130,64
548685,72
599811,98
534895,03
536043,97
540435,98
495917,77
475250,69
517926,48
526098,16
565953,05
534875,76
542607,05
524335,60
48421791
470342,26
465409,22
460775,60

110

527130,64
548685,72
599811,98
534895,03
536043,97
540435,98
495917,77
475250,69
517926,48
526098,16
565953,05
534875,76
542607,05
524335,60
48421791
470342,26
465409,22
460775,60
443066,92




111



