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RESUMO

Investir no mercado de capitais implica em assumir riscos. Deve-se tomar cuidado para
saber onde e quando realizar as aplicacbes. A diversificacdo de investimento faz com que os
aplicadores nem sempre se sintam confortdvels em suas escolhas. Para auxiliar a tomada de
decisdo aguns métodos de andlise e precificacdo de ativos foram desenvolvidos. Destacam-se
0 modelo de precificacdo de ativos Capital Assets Princing Model — CAPM desenvolvido por
Sharpe e a teoria de portfdélio eficiente por Markowitz na década de 1950. O trabalho tem por
objetivo analisar o desempenho de alguns papéis de renda varidvel, utilizando seus betas
histéricos com o intuito de verificar, se 0 modelo de precificagdo serve como parédmetro de

projecdo para retornos futuros e escolher uma carteira através do model o de Markowitz.

Palavras-chave: Beta. Carteira eficiente. Precificagdo de ativos. Retorno. Risco.

ABSTRACT

Investing in the stock market involves taking risks. Care must be taken to know where
and when performing applications. The diversification of investment causes the applicator s feel
not always comfortablein their choices. To aid decision making some methods of analysis and
asset pricing were developed. Stand out from the asset pricing model Capital Assets Pricing
Model - CAPM developed by Sharpe and the theory of efficient portfolio by Markowitz in the
1950s. The work aims to analyze the performance of some variable income securities, using its
historical betas in order to verify if the pricing model serves as a projection parameter for
future returns and choosing a portfolio through the Markowitz model.

Key words. Beta. Efficient portfolio. Pricing of assets. Return. Risk.
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1INTRODUCAO

E importante salientar que o interesse dos investidores é obter retornos atrativos em relagéo
aos seusinvestimentos. As escol has devem ser realizadas, mediante critérios que permitam uma
analise eficiente daempresa. Possuir conhecimentos sobre o mercado e os produtos disponiveis

€ um requisito primordial pararealizar uma boa escolha.

Umaoperacdo de investimento exige andlises que propiciem seguranca para os aplicadores.
Com esse objetivo, os model os de andlise de investimentos foram desenvolvidos para auxiliar
atomada de decisdo que em conjunto com asinformagdes econdmi co-financeiras das empresas,

permitam estudos detal hados de sua satide financeira.

Destaca-se que ndo existe uma ferramenta perfeita que ao ser aplicada, isoladamente,
fornega subsidios suficientes para definir o melhor investimento. Embora existam model os que
nos auxiliam na andlise de ativos, ainda assim, eles sdo considerados complexos para 0 senso

comum, representados por investidores que aplicam seus recursos em ativos de baixo risco.

O trabalho é voltado para 0 mercado de capitais, visando analisar a teoria de precificacdo
deativos Capital Assets Princing Model (CAPM) com ointuito de verificar se é possivel utilizar
areferidateoria como projecao futura para mensurar os retornos esperados.

Acresce-se gue também, se utilizou na otimizacéo de um portfolio de agdes a metodologia
de Markowitz para os ativos estudados. Destaca-se aimportancia de seus estudos em relagdo a
mensuracao do risco e adiversificagdo de investimentos.

Os principais indicadores analisados foram: os retornos dos ativos, retornos esperados e 0s
betas historicos. Portanto, buscou-se observar uma carteira que contemple a teoria presente na
metodologia deste trabalho, tendo como base empresas dos principais setores que obtiveram
desempenhos distintos durantes o periodo analisado. Para compor o portfdlio, foi aplicado o
modelo de Markowitz para a carteira de ativos estudados no ano de 2014, conforme os

resultados obtidos nesse estudo.
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1.1 APRESENTACAO DO TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

A pesquisa foi realizada pelo interesse do autor no tema, visando apresentar as teorias
estudadas com afinalidade de verificar suas aplicabilidades. O trabalho realizauma andlise das
principai s teorias desenvolvidas para quatorze papé s de representatividade naBM & F Bovespa,

utilizando dados histéricos compreendidos entre o periodo de 2010 a 2013.

O mercado de capitais é atraente pel a possi bilidade de retornos superiores aos investimentos
considerados seguros, como os de renda fixa, por exemplo, os CDBs e a poupanca que na
maioria das vezes ndo geram ganhos acima da inflagdo. E importante conhecer as técnicas de

analise para determinar se uma empresa é econdmica-financeiramente sblida ou néo.

Para aplicadores que pretendam investir no mercado de capitais identificar a situacdo da
empresa e a capacidade de geracdo de lucro, bem como conhecer 0 ambiente em que ela esta
inserida e a representatividade nesse mercado € um bom comego para alocar seu capital de
forma a reduzir o risco de perdas. Para aplicar os recursos de forma eficiente € necessario

possuir conhecimento sobre os principais aspectos econdémico-financeiros da empresa.

Markowitz elaborou a teoria do portfélio eficiente, utilizando a diversificacdo de ativos
como forma de reducéo dos riscos individuais de cada papel. A ideia principal de Markowitz é
de que deve existir uma carteira onde para um dado nivel de retorno o risco total diversificavel
de uma carteira possa ser inferior ao risco particular de qualquer ativo pertencente a mesma
carteira. Sharpe desenvolveu um modelo de precificagdo de ativos denominado Capital Assets
Princing Model — CAPM, visando avaliar o retorno esperado pelo investidor dado um nivel de
risco. Esse modelo fornece qual € o excedente de retorno sobre um ativo considerado livre de

risco que um investidor deve aceitar para assumir o risco de aplicar em determinado ativo.

No trabalho foram utilizados métodos estatisticos como ameédiaaritmética, o desvio padréo,
variancia e a covariancia para fornecerem subsidios para a aplicacdo do presente estudo. Neste
contexto, formulou-se a seguinte questdo: E possivel definir uma carteira eficiente com os
ativos selecionados que apresente melhor relagéo risco e retorno, utilizando o modelo CAPM

baseado nos betas historicos como projecdes futuras de retorno dos ativos selecionados?
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1.2 JUSTIFICATIVAS

O Mercado de Capitais oferece diversas acbes para investir. Cada modalidade possui
caracteristicas proprias, dentre elas, aremuneracao. Ao passo que as agdes possuem di stribuicdo
de dividendos e a valorizacéo do préprio papel. Outros investimentos tém suas remuneracdes
derivadas da taxa Selic. Como a taxa Selic € considerada livre de risco, as acles, para serem

atrativas, devem perfazer retornos superiores aos mesmos.

A taxa Selic baliza as taxas de juros dos bancos no Brasil. As remuneracdes dos diversos
investimentos sdo afetadas por sua variagdo, apresentando como indice de correcdo o DI que
tende a acompanhar ataxa Selic. As variagbes fazem com gue alguns investimentos como os
CDBs, LCIs, LCAs e fundos referenciados DI tenham maior ou menor atratividade perante
outras aplicagdes. Assim, quando ataxa Selic se encontra abaixo de 8,5% ao ano, a poupanca é
remunerada com 0,5% ao més acrescida a Taxa Referencial — TR e se ataxa Selic éigual ou
acima de 8,5% a0 ano a poupanca é remunerada pela TR acrescida de 70% da meta da taxa

Selic mensalizada vigente na data de inicio do periodo do rendimento.

Portanto, € importante saber quando e qual o ativo se deve aplicar 0s recursos, visando
acompanhar a taxa de juros do mercado. Se a taxa Selic esta baixa os investimentos acima
mencionados perdem atratividade, pois se aproximam dos rendimentos da poupanca. Em alguns
casos, podem ter rendimento inferior devido a tributagdo que o produto esté sujeito como nos
casos dos CDBs e fundos referenciados DI. As LCls e LCAS gque possuem remuneragao isenta
delOFelR.

Entretanto, o percentual do CDI pago na suaremuneracdo é inferior ao percentual pago nos
demais produtos. Diante de tantas opcBes maisrentével's, entre el as as agoes, algunsinvestidores
apresentam aversdo a elas. Conforme o perfil do investidor as acdes podem se tornar ativos
fundamentais para a composi¢&o de uma carteira com um potencial de retorno acimada média
de mercado. O desafio € escolher as agdes que ira compor o portfélio é que pode ser o fator

decisivo para 0 sucesso da carteira.

Para tanto devemos utilizar as ferramentas existentes para analisar 0 ativo em questéo.
Diante disso, estudiosos desenvolveram diversos métodos e modelos que auxiliam na andlise
de ativos, em especia, 0 modelo de precificacdo de ativos CAPM - Capital Assets Pricing
Model desenvolvida por Sharpe que representa o retorno esperado de um investimento e utiliza
0 beta de um ativo como pardmetro de risco sistemético que estdo sujeitos aos ativos
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pertencentes ab mesmo universo e a teoria do portfélio desenvolvida por Markowitz que se
baseia ha otimizacdo de portfdlio e estabel ece a decisdo de escolhade um ativo deve ser tomada

com base na relacao risco-retorno.

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos de uma pesquisa possuem o papel de delimitar o estudo, pois visa salientar
quais sdo as diretrizes que o trabalho ira seguir com a finalidade de responder aos

questionamentos originados pel os motivos de seu desenvol vimento.

Para Gressler (2004, p. 112): “O objetivo é a diretriz, o elemento que d& a direcdo ao
trabalho. O objetivo do trabal ho deve refletir suafinalidade, ou sgja, 0 que se pretende al cancar
com sua realizacdo”. Para Vergara (2006, p. 25): “0 objetivo final, se alcancado, da resposta ao
problema. Os objetivos intermediarios s8o metas cujo atingimento depende do alcance do
objetivo final”.

O presente trabalho tem como objetivo inicial verificar se 0 modelo de precificacdo CAPM,
utilizando betas historicos de ativos selecionados, serve como parémetro de projecdo dos
retornos futuros desses ativos. De forma complementar aplicar a teoria do portfélio de

Markowitz na carteira selecionada afim de otimizar a carteira

1.3.1 Objetivogeral

Comparar 0 retorno dos ativos selecionados com a projecdo feita pelo modelo de
precificacéo de ativos Capital Assets Pricing Model, utilizando os betas histéricos dos ativos

em questao.

1.3.2 Objetivos especificos
Os objetivos especificos do trabalho séo:
a) analisar ateoria de precificagdo de ativos CAPM — Capital Assets Princing Model;
b) avaliar ateoriado portfolio de Markowitz;

c) aplicar ateoriado portfdlio de Markowitz na carteira para ano de 2014,
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d) mensurar o retorno obtido no ano de 2014 na carteira selecionada;

€) comparar o retorno da carteira otimizada pelo modelo de Markowitz com um fundo de
renda fixa cujo benchmark sgjao DI.

O trabalho se delimitara a responder os objetivos acima com a finalidade de apresentar os
resultados concebidos da ideia do estudo proposto. Os objetivos sdo primordiais para guiar o
pesquisador acerca do tema apresentado.

1.4 PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS

O trabalho é composto por uma pesquisa aplicada, do tipo quantitativa, com afinalidade de
utilizar o model o de precificacdo de ativos CAPM e ateoria do portfolio de Markowitz. Para S.
Kahlmeyer-Mertens et al. (2007), a metodologia € parte que informa os meios empregados na
coleta de dados para posterior apresentacdo na pesquisa. Para atingir os objetivos propostos foi

aprofundado o estudo das teorias supracitadas como devem ser aplicadas.

A partir da coleta de dados foi realizada através de pesquisa bibliografica e documental. A
pesquisa bibliogréfica, segundo Gil (2002, p. 44): “é desenvolvida com base em material ja
elaborado, construido principalmente de livros e artigos cientificos”. A pesquisa bibliografica
foi utilizada para revisar as teorias e os métodos empregados na interpretacdo dos dados. A
teoria presente no material bibliografico serviu parafundamentar os calcul os e, posteriormente,
as conclusdes do presente estudo. Gil (2002) afirma que a pesquisa documental se assemelha
com a pesquisa bibliogréfica. Entretanto, diferencia-se pela forma de como os dados séo
coletados. Ainda Gil (2002, p. 46):

O desenvolvimento da pesguisa documental segue 0S mesmos passos da
pesquisa bibliografica. Apenas cabe considerar que, enquanto na pesguisa
bibliogréfica as fontes sdo constituidas, sobretudo por material impressos
localizado nas bibliotecas, na pesquisa documental, as fontes sdo muito mais
diversificadas e dispersas.

A metodologia serve como 0 conjunto de processos necessarios para avaiar o alcance do
estudo em questdo. Para Vergara (2006, p. 12): “método € um caminho, uma forma, uma légica

de pensamento”.

No estudo, a amostra foi definida, selecionando quatorze ativos negociados na BM&F
Bovespa que possuem grande negociabilidade nas operacfes. O trabalho consistiu em
apresentar conceitos sobre Sistema Financeiro Nacional e Mercado Financeiro quanto a sua

estrutura, bem como as caracteristicas dos produtos de investimento em agdes e renda fixa,
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abordar o conceito de medidas de risco de uma carteira de investimentos. Posteriormente,
analisar os retornos obtidos em uma carteira composta por ativos de rendavariavel. Utilizou-se
0 histérico acumulado mensal do indice Bovespa (ANEXO A) e o histérico acumulado mensal
do CDI (ANEXO B) do periodo compreendido entre os anos de 2010 a 2013, como parametros

de célculo dos betas dos ativos selecionados e precificacdo dos ativos, respectivamente.

Foi aplicada na carteira composta pelas acdes PETR3, PETR4, VALE3, ABEV3, SUZB5,
NATU3, GOAU4, CYRES3, BBDC3, CSNA3, USIM3, OIBR4, ITUB4 e CIEL3, segundo seus
retornos histdricos mensais compreendidos entre o periodo dos anos 2010 a 2013. A andlise de
seus betas e desvios padrées como indicadores de risco com o intuito de projetar um risco e
retorno dacarteiraparao ano de 2014, comparando com o desempenho observado dessa mesma
carteira no referido periodo. Para concluir, aplicou-se o a teoria de otimizacdo de carteira de

Markowitz para definir qual foi acomposi¢do da carteira eficiente para o ano de 2014.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O trabalho teve como temas centrais de abordagens a andlise de risco e retornos,
metodologia de riscos, precificacdo de ativos com risco através do modelo Capital Assets
Princing Model — CAPM com o intuito de analisar os resultados obtidos através de teorias
presentes, no campo de andlise de investimentos e otimizag&o de carteira, segundo ateoria de

portfolio de Markowitz.

2.1 0 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) originou-se com avinda da Familia Real portuguesa
em 1808, ano em quefoi criado o Banco do Brasil, desde entdo, sofreu diversas transformactes
até chegar a estrutura em que se encontra. A atual estrutura do Sistema Financeiro Nacional
possui particularidades oriundas de sua propria formagéo historica. Ao término da Segunda
GuerraMundial, com as modificagGes observadas na economia, 0 Governo brasileiro ressentiu
a necessidade de criac@o de um Orgéo especifico que se responsabilizasse acerca das questdes

normativas de cardter monetério e de crédito.

As atividades até entdo desempenhadas apenas pelo Banco do Brasil e passaram a
compartilhadas com a Superintendénciada Moeda e do Crédito (SUMOC). Foi criadaem 1945,

exercendo a supervisao e o controle monetério durante um periodo de quase duas décadas.

A partir de 1964, uma nova fase representou um marco importante sobre as questdes
relacionadas a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, sendo decidido que a solucéo mais
conveniente para o pais seria a criacéo de um Banco Central. O mercado financeiro € um
mecanismo de intermediacdo de compra e venda de valores mobiliérios como, por exemplo,
acOes e obrigagdes, mercadorias como pedras preciosas, cambio e outros bens.

Atuamente, o SFN apresenta uso de tecnologia e produtos com alta complexidade e é
considerado hoje referéncia internacional entre os paises emergentes e desenvolvidos. Os
recursos para esses investimentos se deram em grande parte pelos bons resultados al cangados

no periodo de inflagéo.

Diante da reestruturagdo do Sistema de Pagamento Brasileiro os riscos de liquidagdo das
transagcoes destas operagOes foram reduzidos significativamente, resultado da necessidade de
modernizagao oriunda do processo de globalizacdo que permitiu a estabilizacdo e abertura da

economialocal. O SFN est4 consolidado, pois passou por diversas transformacdes fortal ecendo
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0 mercado de capitais. Quanto ao mercado financeiro é dividido em capital e cambial sendo que
0 mercado de capitais possui 0 papel de maior relevancia no processo de desenvolvimento
econdmico e esta estruturado de forma a suprir as necessidades de investimentos dos agentes

econdmicos, por meio de diversas atividades de financiamentos a médio e longo prazo.

A Tabela 1 apresenta a composi¢do do Sistema Financeiro Nacional.

Tabela 1 - Composicéo do Sistema Financeir o Nacional

- . Entidades
Orgaos nor mativos SUpervisor as Operadores
Ingtituicdes | pemais instituicdes
Banco Central do financeiras financeiras
Brasil - Bacen captadoras de

Conselho Monetério

depdsitos avista

Bancos de Cambio

Outros intermediarios
financeiros e

Nacional -CMN administradores de
L. Bolsas de recursos de terceiros
Comissdo de Valores .
L mercadoriase || Bolsas de valores
Mobilidrios - CVM
futuros
Conselho Nacional de| Superintendéncia de Sociedad Sociedades E;ti‘:adeds
Seguros Privados - Seguros Privados - || Resseguradores ocledades de abertas de
CNSP Su seguradoras capitalizacio previdéncia
=50 P § complementar

Conselho Nacional de

Superintendéncia

Previdéncia Neci _on:’al (.je Entidades fechadas de previdéncia complementar
Previdéncia ~
Complementar - (fundos de penséo)
CNPC Complementar -
PREVIC

Fonte: BACEN
O mercado de capitais pode ser classificado em primario e secundario. O mercado primério
€ onde novos titulos sdo comercializados e 0 mercado secundario é aquele em que ostitul os séo
revendidos. Outra forma de classificaco € quanto sua caracteristica de operacdo, neste caso,
pode ser considerado um mercado de chamada onde o anuncio verbal de seus precos. Neste
mercado, 0s precos sdo anunciados e os investidores indicam a quantidade de titulos que estéo
dispostos a comprar ou vender ao prego anunciado. O mercado continuo ocorre de forma em

gue uma ordem de compra seja executada rapidamente ao melhor preco possivel.

As operagdes de compras e venda dostitul os sdo feitas através de corretoras habilitadas pela
Comisséo de Vaores Mobiliarios (CVM), onde o investidor devera efetuar um cadastro na
corretora para abrir uma conta para o investidor. Apés a abertura da conta o investidor podera

atuar de trés maneiras:
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a) Fundos de Investimento que funciona como um condominio onde cadainvestidor possui
uma quantidade de cotas, que corresponde a uma por¢do da quantidade total de acOes
que o fundo tem;

b) Clubes de Investimento cuja caracteristica se assemelha aos Fundos de Investimento.
Um Clube de Investimentos pode ser composto por, no minimo, trés e, no maximo,
cento e cinquenta investidores. Diferentemente, os Fundos de Investimento os Clubes
de Investimentos ndo necessitem de um gestor certificado pela CMV. Entretanto,
necessita de um representante do Clube paradar as ordens de comprae vendaacorretora

c) sob aformaindividua através do servico denominado home broker onde o investidor
controla suas ordens de compra e venda de suas ag0es, podendo ser acessado pelo site

de uma corretora que of erece esse sistema.

O mercado de capitais financia por prazo indeterminado através das operacdes de emissdo
de agBes. Os principais papéis hegociados no mercado de capitais sdo as agdes que constituem
amenor parcela do capital social de uma sociedade anbnima. A acfes sdo valores negociaveis
e distribuidos aos acionistas, conforme a participacdo monetaria efetivada. Outro ativo muito
negociado no mercado financeiro sdo as opgdes sobre agdes que representam um direito de
compra (ou venda) de agdes a um prego previamente fixado e valido por determinado periodo.
Uma opcao de compra garante ao titular o direito de adquirir no futuro um lote de acles a
determinado preco, denominado preco de exercicio, sendo cal culado entre a diferenca do preco
da agdo no mercado e na data da realizagéo da opgéo (compra ou venda) e o valor pago pelo
prémio. Caso o titular do direito ndo o exercer o direito de compra, 0 contrato vence e 0

comprador (titular) perde o prémio pago.

2.2A ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A modernizagdo e o0 aprimoramento dos servicos executados pelo Sistema Brasileiro de
Pagamentos implicaram na necessidade de reestruturar o Sistema Financeiro Nacional paraque

se pudesse suprir a demanda dos servicos com agilidade e preciso.

A atua estrutura do Sistema Financeiro Naciona e as atividades desempenhadas por seus
componentes € definida por (BRITO, 2005):

1) Autoridade monetarias:

Conselho Monetério Naciona ;
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Banco Central do Brasil.
2) Autoridades de apoio:
Banco do Brasil - BB,;
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES;
Comissdo de Valores Mobiliarios— CVM;
Caixa Econdmica Federal — CEF
3) Instituicdes Financeiras.

S80 instituicbes que atuam na intermediacdo financeira, compreendendo as diversas
modalidades de captacdo de recursos, operacoes de crédito, seguros, capitalizacdo, mercado de

capitais, poupanca, financiamentos, arrendamentos mercantis e comércio exterior.

O Conselho Monetério Nacional - CMN é 0 6rgéo maximo do Sistema Financeiro Nacional,
tem como competénciatracar normas de politica monetaria em todos os seus aspectos. Segundo
Brito (2005) funciona como um Conselho da economia brasileira e supervisiona as politicas
monetarias, cambial, de investimentos, de capital estrangeiro, de comércio exterior efiscal. As

principais competéncias séo (BRITO, 2005):

adaptar o volume interno da moeda, prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionérios e

deflacionérios;

regular o valor interno da moeda;

regular o equilibrio do Balanco de Pagamentos do pais;
orientar a aplicacdo de recursos das institui ¢cbes financeiras;

contribuir para o aperfeicoamento das instituicdes financeiras e dos instrumentos
financeiros, visando a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e mobilizacéo de

recursos,
zelar pelaliquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;
coordenar as politicas monetarias, crediticia, orcamentéria e fiscal;

gerenciar as dividas publicas interna e externa.
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O Banco Central do Brasil - BACEN ¢é o agente executivo das decisdes tomadas pelo
Conselho Monetario Nacional. As principais fungdes séo (BRITO, 2005):

exercer 0 monopdlio da emissdo de moeda;

funcionar como banco dos bancos;

funcionar como banqueiro do Governo;

exercer a superintendéncia e fiscalizacdo do Sistema Financeiro;
executar a politicamonetéria;

executar a politica cambial;

assessorar 0 Governo no que tange a assuntos econémicos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Socia — BNDES é o 6rgdo executor
das politicas de financiamento e crédito de longo prazo do Governo brasileiro, visando

principalmente investir. As principais funcdes sdo:
atuar no financiamento de longo prazo em setores especificos estratégicos;
fortalecer estrutura de capital de empresas privadas;

atender as necessidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor,
estabel ecidas no pais.

A Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM) possui afinalidade defiscalizar e regulamentar

o mercado de titulos e valores de renda varidvel. As suas fungdes séo (BRITO, 2005):

fornecer local ou sistema adequado a realizagdo de operacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto, especiamente organizado e

fiscalizado pelas corretoras membros e pelas autoridades competentes,

dotar permanentemente o referido local ou sistema de todos 0s mel 0s necessarios apronta

e eficiente realizagao e visibilidade das operagies;

estabel ecer sistemas de negociacéo que propiciem continuidade de precos e liquidez ao
mercado de titulos e valores mobiliarios;
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criar mecani Smos regulamentares e operacionais que possibilitem ao atendimento, pelas
sociedades corretoras membros, de quaisquer ordens de compra e venda dos

investimentos;
efetuar registro das operagoes e divulgé-las com rapidez, amplitude e deta hes;

preservar elevados padrbes éticos de negociagdo, estabelecendo normas de
comportamento para as sociedades corretoras e companhias abertas, fiscalizando sua

observancia e aplicando penalidades, no limite de sua competéncia, aos infratores;

conceder a sociedade corretora membro crédito para assisténcia de liquidez, com vistas
aresolver situacdo transitoria até o limite de sua competéncia;

fiscalizar os respectivos membros e suas operacdes, bem como os érgéos auxiliares da
Comisséo de Vaores Mobiliérios — Bolsa de Vaores, Mercadorias e Futuros, mercado

de balc&o organizado e entidade de compensaco e liquidagao.

As operacoes efetuadas na Bolsa de Valores sdo feitas através das Sociedades Corretoras
de Titulos e Valores Mobiliarios que sdo constituidas sob a forma de sociedade anénimaou por
cotas de responsabilidade limitada, sendo supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. Os
objetivos sdo (PINHEIRO, 2013):

operar em bolsa de valores,

subscrever emissoes de titulos e valores mobiliarios;

comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de terceiros,
encarregar-se daadministracao de carteiras e da custédia de titulos e val ores mobiliérios;
exercer afuncéo de agente fiduci&rio;

instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

emitir certificados de depositos de agdes e cédul as pignoraticias de debéntures;
intermediar operacdes de cambio;

praticar operacdes de cambio e taxas flutuantes;

praticar operacdes de conta margem;

realizar operagdes compromissadas,
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praticar operaces de compra e venda de metais precisos, no mercado fisico, por conta

propria e de terceiros,
operar em bolsa de mercadorias e de futuros por conta propria e de terceiros.

No mercado financeiro existem as Sociedade Distribuidoras de Titulos e Vaores
Mobiliarios que sdo constituidas sob a forma de sociedade anGnima ou por cotas de
responsabilidade limitada, bem como as Sociedades Corretoras de Titulos e Vaores
Mobiliarios. Devem constar na denominagdo social “Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios”, sendo supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. Elas sdo responsaveis pelas
seguintes atividades (PINHEIRO, 2013):

intermediacdo, oferta publica e distribuicéo de titulos e val ores mobiliarios no mercado;
administragdo e custddia de carteiras de titulos e valores mobiliérios,
organizacdo e administragcdo de fundos e clubes de investimento;

operaces no mercado acionario, comprando, vendendo e distribuindo titulos e valores

mobiliarios, inclusive ouro, por conta de terceiros;
intermediacdo com as bolsas de valores e de mercadorias;

lancamento publico de agdes, operacionalizando no mercado aberto e intermediando

operagdes de cambio.

Com areestruturacéo do Sistema Financeiro Nacional 0s servicos se tornaram mais ageis.
A intermediagdo das transacOes € feita de forma mais segura e precisa. Para os 6rgéos
fiscalizadores, essa modificagdo facilitou a identificagao de irregularidades, contribuindo com

a qualidade dos servicos do mercado financeiro.

2.3 A TAXA SELIC E O CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERFINANCEIRO

A taxa Selic € um indice no qual os bancos no Brasil se balizam para cobrar as taxas de
juros. A taxa Selic segundo Brito (2005, p. 117), reflete o prego que o Governo paga para
colocar os titulos publicos no mercado. Para fins de calculo dessa taxa, séo considerados o0s
financiamentos diérios relativos as operagdes registradas e liquidadas no proprio Sistema Selic
e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servicos de compensagdo e de

liquidacéo.
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O CDI é areferéncia do custo do dinheiro entre bancos, tendo como base a taxa de juros
domésticareferida pelo Governo, ataxa Selic. O objetivo para os bancos em executar esse tipo
de transacéo decorre da necessidade de fechar sua posic¢éo de caixaliquida positiva. Os prazos
do CDI sd de um dia para préfixado, conhecido como CDI Over ou DI (Deposito
Interfinanceiro) que servem como referéncia do custo do dinheiro no dia e de 30 dias parataxa
pos-fixada.

Conforme Brito (2005), o CDI para os bancos serve como base de remuneracdo para
captacdo de recursos de seus clientes, as captacdes mais comuns sdo realizadas através de CDBs

gue utilizam um % do CDI pararemunerar esses titulos.

A necessidade de captar recursos por umainstituicao reflete no % pago naremuneracdo das
captacdes, sendo que asinstitui goes financeiras que apresentam difi cul dades em captar recursos
oferecem remuneragdes superiores ao DI e instituigdes com facilidade de captacéo de recursos
geralmente pagam remuneracdesinferioresao DI. A formulaparacalcular ataxaover € descrita

abaixo:

Taxa Over = {[(1 + ia) V369 Vd4 -1} x 30

Onde:

la=taxaanual da aplicacéo

n = nimero de dias corridos da aplicacéo
d.u = nimero de dias Uteis da aplicacdo
x 30 = para conversao em taxa mensal

O CDI é calculado, considerando os dias Uteis do més de referéncia e pode ser obtido pela
seguinte formula, tomando como base 20 dias Uteis e uma taxa de 2% ao més para calcular a
taxa ao dia, temos que (BRITO, 2005):

Taxa Over = {[(1 +im) "% -1

Onde:

im = taxa mensal da aplicacéo;
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n = representa o numero de dias Uteis;

d.u = nimero de dias Uteis da aplicacéo.

Taxa Over = {[(1 + 0,02) ¥?°] — 1} x 100 = 0,10% a.d.

Se 0 preco é dado ao ano, temos que (BRITO, 2005):

Taxa Over = [(1.19¥%?) — 1] x 100 = 1,46% a.m.

Entéo, ataxaparaum diaé (BRITO, 2005):

Taxa Over = [(1.0146Y%) — 1] x 100 = 0,07% a.d.

A taxa encontrada de 0,07% representaataxa DI paraum diado (CDI Over). Dessaforma,
pode-se utilizar ataxadiaria para calcular aremuneracao de a guns tipos de investimentos para
aquele dia, principalmente, os investimentos que contam com liquidez didria como os CDBS,

LCls, LCAs e agrande maioria dos fundos de investimentos.

24 FUNDOSDE INVESTIMENTOS

Um fundo de investimento é a comunhéo de diversos investidores cuja finalidade é aplicar

seus recursos de forma coletiva. Para Norton e Reilly (2008, p. 62):

Um fundo de investimento é uma companhia de investimento que aplica um
conjunto de recursos pertencentes a varios individuos em uma carteira de
investimentos, como acdes e titulos de renda fixa. Cadaindividuo possui uma
fracdo da carteira total da companhia de investimento. [...]. O valor das cotas
de fundos de investimento depende do valor das acdes componentes da
carteira

A formade cacular o valor de uma cota se da através da seguinte expressdo (NORTON e
REILLY, 2008):

Valor dacota= Vaor de mercado dos ativos — Passivos

NUmero de cotas existentes
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Os fundos de investimento aumentaram sua popularidade devido algumas de suas
caracteristicas atraentes que oferecem aos investidores individuais. Os pequenos investidores

podem gerenciar suas aplicacdes de forma praticano seu diaadia

Grande parte dos fundos contam com liquidez diaria, ndo necessitando de aniversarios para
receber aremuneragcdo como a poupanca. Além daliquidez, osfundos de investimentos contam
com a gestdo de profissionais que operam conforme as tendéncias do mercado, deixando o
investidor confortavel quanto as mudangas de mercado.

Dentre outras caracteristicas os fundos apresentam indexacdes, podendo o investidor aplicar

em fundos de maior ou menor risco.

Um fundo pode estar indexado a uma acdo especifica, a um indice geral de mercado ou

entdo a um indice considerado sem ou de baixissimo risco.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos M ercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA)
determina a classificagdo dos tipos de fundos existentes para melhor transparecer as
caracteristicas de cada fundo. A atual classificacdo de fundos de investimento segundo a
ANBIMA esta presente natabela 2:

Tabela 2 - Classificagdo de Fundos de | nvestimento

Curto Prazo Curto Prazo

Referenciado DI Referenciado DI

Renda Fixa Renda Fixa

Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre
Renda Fixa Renda Fixa Indices
Multimercados Long And Short - Neutro
Multimercados Long And Short - Direcional
Multimercados Multimercados Macro
Multimercados Multimercados Trading
Multimercados Multimercados Multiestratégia
Multimercados Multimercados Multigestor
Multimercados Multimercados Juros e Moedas
Multimercados Multimercados Estratégia Especifica

Multimercados Balanceados
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Multimercados Capital Protegido

Divida Externa Investimento no Exterior

Acdes Acdes IBOVESPA Indexado
Acdes Acdes IBOVESPA Ativo

Acles AcBes IBrX Indexado

Acles AcBes IBrX Ativo

Acles Ac0es Setoriais

Acles Acgbes FMP - FGTS

Acdes Acdes Small Caps

Acdes Acdes Dividendos

Acdes Ac0es Sustentabilidade/Governanca
Acles Acles Livre

Acdes Fundos Fechados de AcBes
Cambial Cambia

Previdéncia Previdéncia Renda Fixa
Previdéncia Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Previdéncia Balanceados - de 15-30
Previdéncia Previdéncia Balanceados - acima de 30
Previdéncia Previdéncia Multimercados
Previdéncia Previdéncia Data-Alvo

Previdéncia Previdéncia Acdes

Exclusivos Fechados

Exclusivos Fechados

Off shore Off Shore Renda Fixa
Off shore Off Shore Renda Variavel
Off shore Off Shore Mistos

Fundos de Direitos Creditorios

Fomento Mercantil

Fundos de Direitos Creditorios

Financeiro

Fundos de Direitos Creditorios

Agro, Industriae Comércio

Fundos de Direitos Creditérios

QOutros

Fundo de indices (ETF)

Fundo de indices (ETF)

Fundos de Participactes

Fundos de Participagdes

Fundos de Investimento I mobiliario

Fundos de Investimento Imobiliario

Fonte: ANBIMA 2015 (Adaptado).

Os fundos de investimentos segundo BRITO (2005, p. 136): “objetivam administrar

recursos de clientes por meio de formagdo de condominio, em que os investidores
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disponibilizam os recursos, obtém-se cotas e a instituicdo financeira recebe [..] pela
administracdo desses recursos”. Assim, as acOes representam a menor parte do Patrimonio
Liguido de umaempresa. Os fundos de investimentos possuem cotas cujo valor representa seu

Patriménio Liquido dividido pelo nimero de cotas do fundo, sendo cada cota sua menor fracéo.

25ASACOES

As agdes correspondem a menor parcela do capital social de uma empresa constituida sob
aforma de sociedade anénima, sendo o principal papel comercializado no mercado de capitais.
As grandes empresas abrem seu capital com o objetivo de angariar recursos parafinanciar suas
atividades. As agdes podem ser emitidas com ou sem valor nominal, de acordo com o registro
no estatuto da companhia. Caso uma acdo nominal sgja emitida as demais acOes terdo valor
idéntico, ndo podendo ser emitidas novas acdes com valores diferentes. Se a acdo néo possuir

valor nominal, o preco de emissdo sera definido pel os socios fundadores da companhia.

As acdes podem ser classificadas como ordinarias e preferenciais. As caracteristicas das
acOes ordinérias de acordo com Assaf Neto (2010, p. 70):

Ac0es ordinérias apresentam como principal caracteristica o direito de voto,
podendo, assim, espécie de acionistainfluir nas diversas decisdes de uma
empresa. Os acionistas ordinarios deliberam sobre os destinos da sociedade,
analisam e votam suas contas patrimoniais, decidem sobre a destinacdo dos
resultados, elegem a diretoria da sociedade e podem promover alteracBes nos
estatutos, além de deliberar sobre outros assuntos de interesse da companhia.

Quanto as agdes preferenciais as principais caracteristicas sdo elencadas abaixo (ASSAF
NETO, 2010):

Preferéncia no recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos acionistas

ordinarios, ficando eles na dependéncia de saldo;

Vantagem no recebimento de dividendos, com a fixacdo de um dividendo minimo

obrigatério ou fixo;
Preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidagdo da sociedade;
Acumulagdo das vantagens e preferéncias enumeradas.

Pelos motivos dos seus privilégios as acOes preferenciais ndo possuem direito a voto, ndo

participando nas deliberagdes da empresa. Entretanto, caso a empresa ndo distribua dividendos
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consecutivamente nos Ultimos trés anos, o0s acionistas preferencias passam a adquirir o direito
a voto até a efetivacdo do pagamento dos dividendos minimos ou fixos a que os acionistas

preferencias tém direito.

2.6 MEDIDAS DE RISCOS

Para se avaliar um ativo é necessario compreender quais S80 0s riscos que o envolve. O
risco pode ser definido como aincerteza de obter retorno em relacéo ao investimento onde cada
ativo possui seu proprio risco. Quando o ativo € mantido em uma carteira de investimentos o
Seu risco passa a ser diferente do risco individual. Quanto maior a quantidade de ativos
presentes em umacarteiramaior é adiversificacdo do risco, deformaaser possivel suareducéo.
Para mensurar 0s riscos inerentes a uma carteira de investimentos podemos utilizar alguns

indicadores de riscos.

Osindicadores de risco comumente utilizados sd0 o desvio padréo, o coeficiente de variagdo
e 0 beta com base nos retornos historicos obtidos em determinado periodo. O risco historico de
um ativo pode ser medido pela variabilidade de seus retornos no tempo, conforme sua média
aritmética.

Para andlise de risco, se utilizam os betas historicos compreendidos entre os periodos de
trés a cinco anos, independente se desgjamos avaliar os periodos de forma anual, mensal ou
semanal. Nao é aconselhével utilizar periodos maiores do que cinco anos para analisar os betas
histéricos, pois as empresas podem ter alterado as diretrizes e os planos de gestdo, ocasionando

distorcdes no resultado da analise.

Para Norton e Reilly (2008) risco € a chance de n&o atingir as metas e o0 investimento em
razéo da incerteza do retorno no tempo. Em outras palavras, o risco decorre da volatilidade
esperada dos retornos dos ativos no tempo. Para Assaf Neto (2010, p. 232):

O risco de uma carteira depende ndo somente do risco de cada elemento que
a compde e de sua participacdo no investimento total, mas também, daforma
€omo seus componentes se relacionam (covariam) entre si. [...]; relacionando-
se ativos com baixa correlagdo (ou covariancia inversa) € possivel reduzir o
risco total da carteira

O risco total de um ativo pode ser definido como sistematico que consiste no risco inerente
a todos os ativos negociados no mercado, sendo impactados por eventos de natureza politica,
econdmica e socia e ndo sistemético composto pelo préprio risco do ativo em particular, ndo
se alastrando aos demais ativos da carteira (ASSAF NETO, 2010).
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Dentre os métodos de mensuragdo de risco o desvio padréo é utilizado paramedir avariagdo
dosretornos. Essamedidavisamedir estatisticamente a variabilidade (grau de disperséo) de um
conjunto de valores em relacdo a sua média. Para a andlise de retornos de um ativo ou

investimento € aformade verificar o qudo distante da média um determinado retorno apresenta.

O desvio padréo, segundo PINHEIRO (2013, p. 81): “é uma medida de dispersdo em relacdo

a média, utilizada pela estatistica. Seu valor corresponde a raiz quadrada da variancia”. Para
Assaf Neto (2010, p. 99):

As medidas de dispersio indicam como os val ores de um conjunto distribuem-

se (dispersam) em relacdo a seu ponto central (média). Quanto maior

apresentar-se o interval o entre os valores extremos de um conjunto, menor € a

representatividade estatistica da média, pois os valores em observacdo
distanciam-se desta média central.

O calculo do desvio padrdo demonstrado por (ASSAF NETO, 2010):

CER, (i - %)
_\| n

g

Onde,

0 = desvio padréo;

> =representa a soma dos elementos da populagéo;
X = representa a média aritmética da popul ago;

Xi = representa cada um dos elementos da popul agéo;
N = representa 0 nUmero de elementos da popul acéo.

Enquanto o desvio padréo e avariancia medem o grau de dispersao absoluta dos valores em
torno da média, o coeficiente de variacdo indica a dispersdo absoluta. Essa medida serve para
comparar dois ou mais valores e € obtida através da relagéo entre o desvio padrdo e a média
aritmética da populacdo. De acordo com Assaf Neto (2010, p. 100): “a grande utilidade do
coeficiente de variagao € permitir que se proceda a comparagdes mais precisas entre dois ou
mais conjuntos de valores”. O calculo do coeficiente de variacdo € dado por (ASSAF NETO,
2010):

I a

cv




32

Onde,

CV = coeficiente de variagéo;

O = desvio padréo;

X = representa a média aritmética da populagio.

A covariancia € uma medida estatistica que reflete o grau de dispersdo dos valores com o
objetivo derelacionar duas variaveis e verificar como determinados val ores seinter-relacionam.
Para Assaf Neto (2010, p. 421):

A covariancia, assim como a medida da correlacdo, visa identificar como
determinados valores covariam ou se correlacionam entre si. Em outras
palavras, medem como duas varidveis, X e y, movimentam-se a0 mesmo
tempo em relacdo a seus valores médios.

O célculo da covariancia é dado por (ASSAF NETO, 2011):

T (Xi—X) (Y- T)

n

Cov (X,Y) =

Onde,

Cov (x,y) = covarianciaentreasérie X eserie Y
> = representa a soma;

Xi = dado da série X no instante i;

X = representa a média aritmética da variavel X;
Y =dado dasérie Y noinstantei;

Y = representa a média aritmética da variavel Y;
n = representa o nimero de termos.

Se a covariancia apresentada entre dois valores for maior do que zero admitem-se que as
taxas de retorno seguem amesmatendéncia. Se a covariancia apresentada entre dois valores for
negativa significa que a relagdo entre esses valores € inversa. Dessa forma, o retorno de um

ativo tende aassumir o0 comportamento inverso do outro.
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No caso da covariancia entre os dois valores ser igua a zero admite-se a covariancia nula,
ndo havendo inter-relagéo entre os valores. Outra medida de risco bastante utilizada é o beta. O
beta mede o risco ndo diversificavel de um ativo, ou sgja, fatores que afetam todas as empresas
como inflagdo. O beta mede a relagéo entre o retorno do ativo e o retorno do mercado. Dessa
forma, o prémio do risco é sempre multiplicado pelo beta do ativo, exigindo um retorno maior
do ativo, quanto maior a variagdo do ativo em relacdo a carteirado mercado. O célculo do beta
€ dado pela seguinte formula (ELTON et al., 2012):

. _ Cov (Rit,Ct)
& Var(Ct)

Onde,

Bi = Beta do ativo;

Cov (R, Ct) = representa a covariancia entre o mercado e o aivo;
Var (Cy) = representa a variancia do mercado.

O beta de uma carteira de ativos utiliza o peso da participacdo do ativo individual na

composic¢ao total da carteira € definido pela seguinte formula (ASSAF NETO, 2011):

Bp = Zﬁf x Wi
i=1

Onde,

Bp = Betadacarteira;

> = representa a soma;

(3 = coeficiente beta do ativo;

Wi = representa a participagdo relativa de cada ativo incluido na carteira.

O coeficiente beta, segundo Assaf Neto (2010, p. 247): “é entendido como a meédia
ponderada de cada ativo contido na carteira”. Quando o beta de um ativo for exatamente igual
a 1,0 diz-se que o ativo segue 0s movimentos do mercado, em termos de retorno esperado.
Quando o beta de um ativo for maior que 1,0, 0 ativo apresenta um risco maior que o mercado
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e, nesse sentido, variando proporciona mente mais do que a carteirade mercado, caracterizando

0 ativo como um investimento agressivo.

No caso do beta do ativo ser menor do que 1,0 o ativo em questdo apresenta variagoes
proporcionamente menores do que o mercado. Nesse caso, 0 ativo é considerado como
investimento defensivo por possuir um risco sistemético menor gue a carteira de mercado.

2.7 0 IBOVESPA

O IBOVESPA é o principa indicador de retorno de desempenho do mercado. O
IBOVESPA éuma carteiragenérica constituida de ativos pertencentes exclusivamente de agdes
de companhias listadas nha BM&F BOVESPA, mediante uma selecdo de critérios pré-
estabelecidos.

O objetivo do indice Bovespaé ser o indicador do desempenho médio das cotagdes de ativos

de maior negociabilidade e volume no mercado de acbes brasileiro.

A composicéo do IBOVESPA em 23/03/2015 esta listada na tabela 3:

Tabela 3 - Composicdo do i ndice Bovespa em 23/03/2015

Codigo Acéo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
Quantidade Tedrica Total 47.259.631.387 100.000

Redutor 16.507.778,50419188 !
ABEV3 AMBEV SA ON 3.593.627.402 7,808
ALLL3 ALL AMER LAT ON NM 435.082.583 0,232
BBAS3 BRASIL ON NM 828.582.888 2,312
BBDC3 BRADESCO ON N1 371.394.293 1,609
BBDC4 BRADESCO PN N1 2.027.016.998 8,705
BBSE3 BBSEGURIDADE ON NM 675.000.000 2,597
BRAP4 BRADESPAR PN N1 222.476.686 0,312
BRFS3 BRFAS ON NM 471.340.184 3,503
BRKM5 BRASKEM PNA N1 264.665.622 0,374
BRML3 BR MALLSPAR ON NM 459.540.434 0,919
BRPR3 BR PROPERT ON NM 294.698.306 0,416
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM 1.815.000.000 2,418
CCRO3 CCRAS ON NM 861.282.756 1,628
CESP6 CESP PNB N1 181.791.331 0,519
CIEL3 CIELO ON EDJNM 665.068.406 3,608
CMIG4 CEMIG PN N1 758.933.452 1,107
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 293.274.238 0,663
CPLE6 COPEL PNB N1 100.948.359 0,409

CRUZ3 SOUZA CRUZ ON ED 378.068.610 1,107
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Codigo Acéo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
CSAN3 COSAN ON NM 132.898.602 0,433
CSNA3 SID NACIONAL ON ED 702.056.615 0,481
CTIP3 CETIP ON NM 255.556.642 0,935
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 250.463.857 0,385
DTEX3 DURATEX ON NM 261.597.936 0,257
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 198.444.859 0,221
ELET3 ELETROBRAS ON N1 223.455.547 0,145
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 219.731.566 0,191
EMBR3 EMBRAER ON EIJNM 603.342.711 1,803
ENBR3 ENERGIASBR ON NM 232.602.924 0,277
ESTC3 ESTACIO PART ON NM 288.655.435 0,598
EVEN3 EVEN ON NM 210.307.738 0,117
FIBR3 FIBRIA ON NM 222.308.001 1,074
GFSA3 GAFISA ON NM 378.066.162 0,086
GGBR4 GERDAU PN ED N1 876.090.759 1,140
GOAU4 GERDAU MET PN ED N1 268.577.413 0,385
GOLL4 GOL PN N2 105.735.457 0,108
HGTX3 CIA HERING ON NM 127.537.447 0,248
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM 372.121.056 0,855
ITSA4 ITAUSA PN N1 3.138.320.248 3,691
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN N1 2.680.430.933 11,227
JBSS3 JBS ON NM 1.653.729.368 2,718
KLBN11 KLABIN SA UNT N2 382.961.180 0,787
KROT3 KROTON ON NM 1.352.161.425 1,655
LAME4 LOJAS AMERIC PN ED 428.103.759 0,823
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 97.629.475 0,175
LREN3 LOJAS RENNER ON EJNM 126.711.043 1,278
MRFG3 MARFRIG ON NM 346.968.736 0,177
MRVE3 MRV ON NM 274.943.975 0,253
MULT3 MULTIPLAN ON N2 75.442.416 0,492
NATU3 NATURA ON NM 168.827.352 0,527
OIBR4 Ol PN N1 322.209.631 0,243
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 155.424.159 1,791
PDGR3 PDG REALT ON NM 1.300.363.699 0,061
PETR3 PETROBRAS ON 2.708.485.740 2,892
PETR4 PETROBRAS PN 4.037.414.651 4,401
POMO4 MARCOPOLO PN N2 538.014.578 0,140
QUAL3 QUALICORP ON NM 217.849.295 0,637
RENT3 LOCALIZA ON NM 149.142.340 0,611
SANB11 SANTANDER BR UNT 400.076.102 0,674
SBSP3 SABESP ON NM 339.985.611 0,757
SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1 461.173.399 0,758
TBLE3 TRACTEBEL ON NM 203.919.927 0,844
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 807.753.067 1,064
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 379.944.030 2,759
USIM5 USIMINAS PNA N1 481.427.177 0,285
VALE3 VALE ON N1 1.262.807.257 2,981
VALES VALE PNA N1 1.878.758.554 3,807
VIVT4 TELEF BRASIL PN 261.308.985 1,507

Fonte: BM& FBovespa 2015
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Os indices de mercado de titulos possuem aplicacdes especificas. Para Norton e Reilly
(2008, p. 27):

Consiste em utilizar os valores do indice paracalcular o retorno total e o risco
de um mercado como um todo ou algum componente deste durante um
periodo especifico, e usar o cdlculo com referéncia para avaliar o desempenho
de carteirasindividuais.

Para os critérios de inclusdo sdo selecionados para compor o IBOVESPA os ativos que

atendam cumul ativamente aos critérios abaixo.

Os critérios estabelecidos para a manutencdo das companhias no IBOVESPA estéo
detalhados abaixo:

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores,
em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto 85%
(oitenta e cinco por cento) do somatério total desses indicadores.

Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo de vigéncia das

trés carteiras anteriores.

Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1% (zero virgula
um por cento), no mercado a vista (lote padrdo), no periodo de vigéncia das trés carteiras

anteriores.

N&o ser classificado como “Penny Stock”. Um ativo que seja objeto de Oferta Publica
realizada durante o periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores ao rebalanceamento

sera elegivel, mesmo sem estar listado todo o periodo, desde que:

a) a Oferta Publica de distribuicdo de acbes ou units, conforme o caso, tenha sido

realizada antes do rebal anceamento imediatamente anterior;
b) possua 95% (noventa e cinco por cento) de presenca desde seu inicio de negociacao;
) atenda cumulativamente ao primeiro, terceiro e quarto critérios.
Ser&o excluidos da carteira os ativos que:
Deixarem de atender a dois dos critérios de inclusdo acima indicados;

Estiverem entre os ativos que, em ordem decrescente de IN, estejam classificados acima
dos 90% (noventa por cento) do total no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras

anteriores.
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Sejam classificados como “Penny Stock”.

Durante avigénciada carteirapassem a ser listados em situacéo especial . Ser&o excluidos

ao final de seu primeiro dia de negociagdo nesse enquadramento.

Os critérios de ponderacéo para os ativos no IBOVESPA sdo medidos pelo valor de mercado
do “free float” (ativos que se encontram em circulacdo) da espécie pertencente a carteira, com

limite de participagdo baseado na liquidez.

A representatividade de um ativo no indice, quando das reavaliacBes periddicas, ndo
podera ser superior a duas vezes a participacdo que o ativo teria, caso a carteira fosse
ponderada pel a representatividade dos INs individuais no somatorio de todos os INs dos

ativos integrantes da carteira.

Caso isso ocorra, serdo efetuados g ustes para adequar o peso desse ativo a esse limite,
redistribuindo-se 0 excedente proporcionalmente aos demais ativos integrantes da

carteira

Ressalta-se que a participacdo dos ativos de uma companhia no indice (considerando
todas as espécies e classes de agdes ou units que tenham como lastro tais acfes da
companhia, conforme o caso) ndo podera ser superior a 20% (vinte por cento), quando

de suainclusdo ou nas reavaliacdes periddicas.

Caso isso ocorra, serdo ef etuados gjustes para adequar o0 peso dos ativos da companhiaa
esse limite, redistribuindo-se 0 excedente proporcionamente aos demais ativos da

carteira

E importante ressaltar que, no Brasil, o IBOVESPA serve como indicador comparativo de

avaliacdo de retornos de ativos de renda variavel em relacdo ao desempenho do mercado.

ParaNorton e Reilly (2008) a carteirade mercado deve apresentar todos o0s ativos com risco,
pOi s caso contrario, 0s ativos com risco que ndo pertencessem aelando teriam valor de mercado
jaque acarteirade mercado é onde, teoricamente, todos os investidores desgjaram investir. No
entanto, € importante salientar que o IBOVESPA néo é composto por todos os ativos de risco

presentes no mercado.
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28 ASTAXASDE JUROSLIVRE DE RISCO NO BRASIL

As taxas de juros praticadas no mercado monetério brasileiro consideras livres de risco so
ataxaSELIC eataxaDI. A taxa Selic por ser ataxa que o Governo paga ao vender seustitulos
no mercado é considerada livre de risco, pois esperasse que ele honre seus compromissos e
consequentemente ndo exista a ocorréncia de calote. A taxa DI refere-se a0 custo de captacéo
entre as instituicoes financeiras, e, por esse motivo, ataxa DI também € aceita como taxalivre

de risco.

Para Norton e Reilly (2008, p. 27):

A taxareal livre de risco corresponde ao valor puro do dinheiro no tempo; ela
mede a variacdo do poder de compra com o passar do tempo. Essa taxa ndo
supde nenhuma inflagdo e nenhuma incerteza a fluxos de caixa futuros. Um
investidor, em uma economia sem inflacdo, deve saber com certeza que fluxo
de caixairareceber e em que momento precisaexigir ataxarea livre derisco.

Para Assaf Neto (2011), a SELIC é aceita na economia brasileira como uma taxa livre de
risco pela natureza dos papéis negociados, servindo como importante referéncia para a
formacéo das taxas de juros do mercado. As taxas DI sdo ligeiramente mais altas que as taxas
SEL IC em consequénciade seu risco maior. Essadiferenca é aplicadabasi camente pelaemisséo
privada do CDI em relagdo aos titulos publicos negociados no sistema SELIC (ASSAF NETO,
2011). Dessa forma, as taxas consideradas livres de risco se tornam importantes instrumentos

de comparacdo com as remuneracOes das demais aplicacoes.

2.90 MODELO DE SHARPE

O modelo Capital Assets Princing Model — CAPM é um modelo de precificacgo de ativos
que deriva de um conjunto de pressupostos para determinar o comportamento dos retornos de
ativos em relacdo aos retornos esperados pel o mercado. Os pressupostos do modelo padréo de
ativossdo (ELTON et a., 2012):

O primeiro pressuposto € que ndo hé custos de transagdo. N&o h4 custos em comprar ou
vender qualquer ativo. Se houvesse custos de transagao, o retorno de qualquer ativo seria
uma funcédo do investidor ser ou ndo ser proprietério desse ativo antes do periodo de

decisdo.



39

O segundo pressuposto € que os ativos sao infinitamente divisivels. 1sso significa que os
investidores podem tomar qualquer posi¢ao em um investimento, independentemente do

tamanho de suarigqueza.

O terceiro pressuposto € a auséncia de imposto de renda da pessoa fisica. 1sso significa,
por exemplo, que o individuo € indiferente quanto a forma (dividendos distribuidos ou

ganhos de capital) em que recebe 0s retornos do seu investimento.

O quarto pressuposto € que um individuo néo pode afetar o preco de umaacdo ao comprar
ou vender essa agdo. I1sso € anaogo a pressuposicdo da competicdo perfeita. Enquanto
um investidor sozinho ndo pode afetar 0s pregos por seu ato individual, os investidores

em Seu conjunto determinam os pregos por suas agdes de compra ou venda.

O quinto pressuposto é que os investidores tomam decisoes a respeito de suas carteiras

apenas em termos dos val ores esperados e dos desvios padréo.

O sexto pressuposto € que sdo permitidas vendas a descoberto ilimitadas. O investidor

individual pode vender a descoberto qualquer quantia de qualquer acéo.

O sétimo pressuposto é aconcesséo e atomada de empréstimos ilimitadas ataxa de juros
sem risco. O investidor pode emprestar ou tomar emprestado qualquer quantidade

desgjada de fundos a taxa de juros de ativos livre de risco.

O oitavo e 0 nono pressupostos tratam da homogeneidade das expectativas. Primeiro,
supbe-se que os investidores estejam interessados na média e na variancia dos retornos
(ou precos ao longo de um Unico periodo) e que todos os investidores definem o periodo
relevante exatamente da mesma maneira. Segundo, supde-se que todos os investidores
tém expectativas idénticas em rel agdo aos insumos necessarios para as decisdes rel ativas

acarteira de investimentos.

O décimo pressuposto é que todos os ativos sdo hegociaveis no mercado. Todosos ativos,

inclusive capital humano, podem ser vendidos e comprados no mercado.

O modelo de precificacdo de ativos (CAPM) objetiva relacionar o equilibrio entre os betas
dos ativos em relacéo ao ativo comparado. Invariavelmente, a aplicacdo do modelo na andlise
dos ativos pode apresentar distorgdes como, por exemplo, o beta de umaagdo A ser maior que
0 beta de uma agdo B. Entretanto, a acéo A pode apresentar um retorno inferior a acéo B. Isso

deve-se pelarazéo do beta ser uma estimativa de retornos esperados. Um beta maior apresenta
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maior grau de risco perante o risco da carteira comparada, isso ndo significa que o retorno
sempre serd maior, significa que a volatilidade do ativo tende a apresentar variagdes maiores

tanto para mais quanto para menos.

O célculo do modelo CAPM é dado por (ELTON et al., 2012):

Ri = Rr + i (Rv-RF)

Onde,
RF = prémio pago pelo ativo livre de risco;
(Rv-Rr) = prémio pago pelo risco;

Bi = éamedida de risco do ativo em relagdo a uma carteira padréo.

Pela formula podemos perceber que a precificagcdo de um ativo se da pela soma do retorno
esperado pelo ativo livre de risco, que nada mais € do que o retorno que é apresentado pelas
taxas SELIC e DI no mercado brasileiro e a multiplicacdo do beta do ativo pelo prémio pago
pelo risco. Neste caso, apresenta a diferenca do retorno do mercado subtraido do retorno ja

conhecido do ativo livre derisco.

2.10 0 MODELO DE MARKOWITZ

Harry Markowitz foi o pioneiro no desenvolvimento de um sistema de selecdo de carteiras
eficientes. Em seus estudos, desenvolveu a teoria do portfélio cuja finalidade € elaborar uma
carteiraque ponderariaarelacao risco e retorno. Apresentou aimportancia dadiversificagdo da
carteiracom o intuito de reduzir o risco total. Markowitz se baseou naideia que os investidores
almejam retornos elevados sem correr riscos. Nesse caso, desenvolveu um modelo onde
conseguiu demonstrar 0 quanto o risco de um ativo individual pode impactar no retorno total
de uma carteira. Através dos célculos das variancias e retorno esperado, afirmou que deve
existir uma carteira onde, dado um nivel de risco, 0s retornos sgam maximizados e 0 risco
inerente a carteira possa ser inferior ao do ativo individual de menor risco incluso na carteira.
Segundo Reilly e Norton (2008, p. 163): “Esse modelo se baseia em varias suposicdes quanto

ao comportamento de investidor”:
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1. Osinvestidores consideram que cada aternativa de investimento é representada por uma
distribuicdo de probabilidades de retornos esperados em um certo prazo de aplicacéo.

2. Osinvestidores maximizam autilidade esperada de um periodo e suas curvas de utilidade

exibem utilidade marginal decrescente dariqueza.

3. Os investidores estimam o risco da carteira com base na variabilidade dos retornos

esperados.

4. Eles baseiam suas decisdes apenas no retorno e no risco esperados, de modo que suas
curvas de utilidade sdo uma funcdo apenas do retorno esperado e da variancia desgjada

(ou do desvio padréo) deste.

5. Paraum dado nivel derisco, eles preferem retornos mais altos a mais baixos. Damesma
forma, para um dado grau de retorno esperado, os investidores preferem menos a mais

risco.

Segundo Markowitz, a carteira eficiente deve ser a que possui 0 maior indice de retorno
para determinado nivel de risco devido a aversdo dos investidores aos riscos. Afirmou, ainda,
que a carteira com a maxima esperanca de retorno ndo € necessariamente aquela com variancia
minima. Markowitz utilizou os retornos historicos dos ativos como parametros de expectativa
de retornos futuros. A partir dai, calculou as variancias individuais dos ativos para determinar
o grau de dispersdo absoluta dos valores em torno da média. A partir do retorno esperado, €

possivel selecionar quais 0s ativos que devem compor a carteira.

O modelo de Markowitz consideraavarianciada carteira como sendo asomadas variancias
individuais de cada ativo e a covariancia entre pares de acdes da carteira ponderados pelo peso

gue o ativo possui na carteira.

2.11 CARACTERIZAGCAO DOSATIVOSESTUDADOS

A andlise da empresa é fator fundamental para fazer uma boa escolha de alocacéo dos
recursos. Saber como esta ramo de atividade no qual a empresa esta inserida e se 0 mercado
estq aquecido sdo alguns dos fatores determinantes para avaliarmos se as condi¢cdes sdo
favoréveis para obter um bom desempenho. E importante fazermos as anélises econémicas,
financeiras e patrimoniais da empresa para obtermos informagdes que permita verificar asalide

daempresa.
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Para Zdanowicz (2012, p. 3): “A anélise econémica estuda a capacidade da organizacéo de

gerar resultados positivos no periodo e a perspectiva para 0s proximos anos”.

A andlise econdmicavisa avaliar o desempenho da empresa, em termos de retorno sobre o
investimento. Outra analise importante que devemos considerar € a andise financeira que

segundo Zdanowicz (2012, p. 4):

A andlise financeira estuda a capacidade que a empresa tem para pagar suas
obrigacdes com terceiros na data combinada. Essa andlise visa avadiar se a
organizagdo esta gerando um caixa suficiente para honrar com pontualidade
0S COMpPromissos assumidos com terceiros.

Ainda, em termos de andlise, temos a avaliagdo que nos permite verificar a situagdo
patrimonia da empresa. Segundo ZDANOWICZ (2012) a analise patrimonia é um elemento
de suma importancia, pois demonstra qual é a situagcdo patrimonia da empresa em termos de

bens, direitos e obrigacdes além de nos apresentar as fontes de financiamento da empresa.

O objetivo dessas trés andlises é diagnosticar a situacdo a rea situagdo da empresa no
momento e servir como projecdo para o futuro. As Demonstragcdes Financeiras informam a
situacéo econdmica, financeira e patrimonial da empresa. As informagdes relevantes para a
escolha dos ativos do presente estudo foram o Balango Patrimonial e a Demonstracéo do

Resultado do Exercicio.

2.11.1 - Companhia de Bebidas das Américas S.A.

A Companhiade Bebidas das Américas S.A. € umaempresa produtora de bens de consumo:
cervejas, refrigerantes e bebidas ndo carbonatadas e ndo al codlicas pertence ao ramo de bebidas.
Atuamente, faz parte da Anheuser-Bush Inbev N.V/S.A (ABI), é considerado maior grupo de

cervearia do mundo.

A empresa opera em 16 paises das Américas, possui 52 mil funcionarios, sendo 35 mil no
Brasil, 32 fébricas e 2 maltarias no Brasil. Atua em diversos setores da economia, gerando
aproximadamente 1,5 milhdes de empregos e investimentos em todo o pais. Possui apenas
emissdo de agOes ordinérias.

Natabela 4, seguem os dados econdmico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da empresa:
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Tabela 4 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil - Companhia de Bebidas das Américas

Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 47.038.310 44.269.749
Ativo Total 72.143.203 69.085.180
Patrimoénio Liquido 43.644.669 44.224.695
Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 42.221.594 42.992.457

Demonstracao do Resultado - Consolidado | 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 38.079.786 35.079.107
Resultado Bruto 25.265.198 23.506.564
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 17.378 11.419
Resultado Financeiro (1.475.404) (1.561.383)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 12.362.019 11.399.437
Lucro (Prejuizo) do Periodo 12.362.019 11.399.437
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 12.065.512 9.557.324

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Verifica-se que a empresa apresentou lucro nos dois anos de 31,68% e 27,24% em relacdo
as suas receitas de venda respectivamente. Salienta-se que houve aumento no seu Ativo Total
de 2013 para 2014 de, aproximadamente, 4,5%.

2.11.2 - Banco Bradesco S.A.

O banco Bradesco S.A. é uma ingtituicdo financeira pertencente ao ramo de atividades de
operacdes bancarias em gera, inclusive cambio inserida no setor financeiro. O Bradesco €
considerado um banco de primeira linha, possui sua sede em S&o Paulo, foi fundado em 1943
nomeado como Banco Brasileiro de Descontos S.A. Atuamente, € o segundo maior banco
privado do Brasil. Possui emissdo de a¢Oes ordinarias e preferenciais.

Na tabela abaixo, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa
Tabela 5 - Dados Econémico-Financeiros- R$ - mil - Banco Bradesco SA.
Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 16.214.213 16.115.553
Ativo Total 930.451.016 838.301.614
Patrimonio Liquido 82.291.805 72.102.926

Patrimonio Liquido Atribuido a Controladora 82.167.741 71.884.306
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Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita da Intermediacao Financeira 99.723.519 77.698.157
Resultado Bruto da Intermediacao Financeira 45.876.190 36.316.015
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 1.389.816 1.062.687
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 15.416.478 12.486.138
Lucro (Prejuizo) do Periodo 15.416.478 12.486.138
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 15.314.943 12.395.920

Fonte: BM& F Bovespa 2015

A empresa apresentou lucro de 15,35% e 15,95% em relac8o as suas receitas de venda,

respectivamente. Nota-se a evolugdo do ativo total de aproximadamente 11%.
2.11.3 - Cyrela Brazil Realty S.A.

A Cyrela Brazil Redlty S.A. € uma empresa pertencente ao ramo de construcdo civil cuja
principal atividade é aincorporagéo imobiliaria. Foi constituida no ano de 1962 em S&o Paulo.
Possui emissio de agdes ordinarias. E considerada umadas melhoresincorporadoras deiméveis
residenciais do Brasil, atuando em todos os segmentos de renda. Atuamente, opera em 67
cidades de 16 estados brasileiros e no Distrito Federal.

A tabela a seguir, apresenta os dados econdmico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa
Tabela 6 - Dados Econémico-Financeiros- R$ - mil — Cyrela Brazil Realty SA.
Balanco Patrimonial - Consolidado | 31/12/2014 | 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 966.824 955.273
Ativo Total 13.420.612 14.387.099
Patrimonio Liquido 6.367.845 6.194.048
Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 5.659.091 5.461.622

Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 5.817.927 5.371.882

Resultado Bruto 1.868.746 1.759.289
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 118.221 90.094
Resultado Financeiro 16.144 27.878
Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 831.386 893.999
Lucro (Prejuizo) do Periodo 831.386 893.999
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 661.499 718.832

Fonte: BM& F Bovespa 2015
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A empresa apresentou lucro de 11,37% e 13,38% nos anos de 2014 e 2013, nesta ordem.
Sdlienta-se a redugdo na proporcgdo de lucro em relagdo as vendas. Percebe-se a reducéo no

ativo total de, aproximadamente, 7,2%.
2.11.4 - Companhia Sider urgica Nacional S.A.

A Companhia Siderurgica Nacional S.A. foi fundada em 1941 e iniciou as atividades em
1946. Foi a primeira produtora de ago integrada de ago plano no Brasil. Pertence ao ramo
siderargico e de mineragdo, suas atividades principais séo mineragdo, siderurgia, logistica,
cimento e energia. A empresa ocupa, atualmente, a posi¢cdo de lideranga no setor siderirgico

brasileiro. Possui apenas emisséo de agdes ordinérias.

Na tabela abaixo seguem os dados econdmico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa

Tabela 7 - Dados Econémico-Financeiros - R$ - mil - Companhia Sider urgica Nacional

Balan¢o Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 30.233.246 29.363.889
Ativo Total 49.767.100 50.402.539
Patrimonio Liquido 5.734.975 8.069.059
Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 5.696.468 8.096.570

Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 16.126.232 17.312.432
Resultado Bruto 4.533.850 4.889.726
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 331.160 158.138
Resultado Financeiro (3.081.433) (2.511.599)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas (112.267) 533.994
Lucro (Prejuizo) do Periodo (112.267) 533.994
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora (105.218) 509.025

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Nota-se que aempresa obteve prejuizo em 2014 e lucro de 2,94% em rel agdo as suas vendas
em 2013. Percebe-se uma peguenareducéo no Ativo Total e umareducdo de, aproximadamente,
30% de seu Patriménio Liquido.

Cabe ressaltar que a empresa gerou resultado com Equivaléncia Patrimonial, em 2014, no

montante superior ao dobro do que resultou em 2013.
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2.11.5- Metallrgica Gerdau S.A.

A Metalurgica Gerdau S.A. foi fundada em 1901, possuindo como atividade principal
participacao e administracdo, pertencente ao setor de materiais bésicos, siderurgiae metalurgia.
Produz ampla linha de acos longos ao carbono, agos especiais, agos planos e muitos outros
produtos que atendem ao ramo de construcdo civil. A empresa atende ao comércio naciona e

internacional .

A empresa apoiainiciativas de projetos de responsabilidade social e participa de programas
de reciclagem de metais, reciclando aproximadamente 14 milhdes de toneladas de sucata por

ano. Possui emissdo de agles ordinérias e preferenciais.

Os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 apresentados para a empresa

podem ser vistos na Tabela 8:

Tabela 8 - Dados Econémico-Financeiros - R$ - mil — Metalurgica Gerdau S.A.

Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 37.722.344 35.952.751
Ativo Total 63.253.424 58.503.964
Patrimoénio Liquido 31.240.657 30.169.539
Patrimonio Liquido Atribuido a Controladora 11.596.046 11.116.909

Demonstracao do Resultado - Consolidado | 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 42.546.339 39.863.037
Resultado Bruto 5.140.011 5.134.577
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 101.875 54.001
Resultado Financeiro (1.760.312) (1.470.821)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 1.105.292 1.520.480
Lucro (Prejuizo) do Periodo 1.105.292 1.520.480
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 202.145 505.124

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Nota-se uma reducéo no lucro do periodo de 2014 em relagdo ao ano anterior, totalizando
umav retracdo de, aproximadamente, 60%. Por outro lado, o Ativo Total daempresaevoluiu em
8,1% em relacdo ao ano anterior e 0 Patrimoénio Liquido evoluiu 3,55% no periodo
correspondente.

Sdlienta-se a redugdo do resultado liquido das operagdes continuadas de 27,30% de 2014
em relacdo ao ano anterior. Embora a empresa tenha obtido uma receita de venda superior em

2014, seu Resultado Financeiro foi, aproximadamente, 20% pior em relacéo ao ano de 2013.
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2.11.6-Cielo SA.

A Ciedlo S.A. € umaempresa prestadora de servicos em arquitetura de solucdes de meios de
pagamento. Possui sua classificagdo setorial como servigos financeiros diversos. Atualmente, a
empresa € lider no mercado em solugdes de pagamentos, captura cerca de 9,4% do PIB
brasileiro através de seus sistemas, possuindo mais de 1,6 milhdes de pontos de venda em mais

de 5.500 municipios. Possui apenas emissao de agdes ordinarias.

Na tabela abaixo, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa:

Tabela 9 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil — Cielo SA.

Balanco Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 3.112.540 2.643.124
Ativo Total 18.679.674 13.310.582
Patrimonio Liquido 4.324.400 3.331.879
Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 4.309.110 3.319.825

Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 7.725.578 6.734.240
Resultado Bruto 4.674.958 4.184.588
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Financeiro 1.396.365 854.646
Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 3.228.933 2.680.676
Lucro (Prejuizo) do Periodo 3.228.933 2.680.676

Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a

Controladora 3.219.847 2.673.601

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Nota-se que a empresa auferiu lucro de 41,67% em relagdo as vendas de 2014 e 39,70% em
relagdo as vendas de 2013. Percebe-se um aumento no Ativo Total de 40% em relag@o ao ano

anterior. Salienta-se a evolucéo em seu Resultado Financeiro de, aproximadamente, 63,38%.
2.11.7 - Itad Unibanco Holding S.A.

O banco Itad Unibanco € uma instituicéo financeira pertencente ao ramo de atividades de
operacOes bancérias em geral, inclusive cdmbio inserida no setor financeiro. O Itad Unibanco
€ considerado um banco de primeira linha, possui 4.196 agéncias no Brasil e no exterior.
Atuamente, a empresa € lider em desempenho no Brasil. Possui emissdo de aces ordinarias e

preferenciais.
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Na tabela abaixo, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa:

Tabela 10 - Dados Econémico-Financeiros - R$ - mil — Itad Unibanco Holding S.A.

Balanco Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 18.935.000 16.292.000
Ativo Total 1.127.203.000 1.027.297.000
Patriménio Liquido 100.617.000 84.192.000
Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 99.260.000 83.223.000

Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita da Intermediacao Financeira 129.035.000 94.797.000
Resultado Bruto da Intermediacao Financeira 56.058.000 48.436.000
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 565.000 603.000
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 21.861.000 16.522.000
Lucro (Prejuizo) do Periodo 21.861.000 16.522.000
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 21.555.000 16.424.000

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Percebe-se a evolucéo no lucro da empresa de, aproximadamente, 31,24% em relacdo ao
ano anterior. Houve aumento em seu Patrimonio Liquido de 19,27% e de 9,72% em seu Ativo

Total. Salienta-se 0 aumento em suas receitas de vendas de 36,11% em relagéo a0 ano anterior.
2.11.8 - Natura Cosméticos S.A.

A Natura € umaempresa atuante no ramo de comércio atacadi sta de produtos de perfumaria.
A classificagdo setorial é definida como consumo néo ciclicos, produtos de uso pessoal e de

limpeza. Atualmente, a empresa é amaior empresa do Brasil no setor de higiene pessoal.

A empresa detém oito centros de distribuicéo no pais e seis operagOes internacionais que

movimentam cerca de 62,3 mil pedidos por dia. Possui apenas emissao de a¢Oes ordinarias.

Natabela 11, seguem os dados econdmico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da empresa:

Tabela 11 - Dados Econdmico-Financeir os - R$ - mil — Natura Cosméticos S.A.

Balanco Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 2.281.351 1.916.990
Ativo Total 7.200.083 6.248.321
Patrimoénio Liquido 1.148.679 1.168.250

Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 1.123.700 1.145.637
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Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 7.408.422 7.010.311
Resultado Bruto 5.158.302 4.899.191
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Financeiro (268.279) (158.250)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 741.221 847.806
Lucro (Prejuizo) do Periodo 741.221 847.806
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 732.818 842.608

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Nota-se que o lucro da empresa involuiu em relacéo as receitas de vendas em 2014. Em
2013, arelagdo foi de 12,01% e, no ano de 2014, arelacao foi de 9,89%. A receita de vendas
teve um crescimento de 5,68%.

A justificativa dareducdo do lucro se deve ao investimento em ativos da empresa, como se
pode perceber, o Ativo Total daempresa aumentou em R$ 951.762,00 correspondendo em um
acréscimo de, aproximadamente, 15%.

2.11.9- 0l SA.

A empresa Ol é uma empresa pertencente ao ramo de telecomunicacfes, possuindo como
atividade principal a prestacéo de servicos. Atualmente, € uma das principais provedoras de
telecomunicacdo do mundo, atendendo 5.565 municipios no Brasil através de 18 milhdes de

aparelho fixos e 48 milhdes de aparelhos no segmento mobile.

A empresa possui uma politica de sustentabilidade e responsabilidade socia tornando-se,
em 2009, signataria do Pacto Global, iniciativa desenvolvida pela Organizagdes das Nacoes
Unidas. Possui emissdo de agles ordinarias e preferenciais.

Natabela 12, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 daempresa:

Tabela 12 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil — Ol SA.

Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013

Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 29.509.415 28.879.417
Ativo Total 102.789.122 70.096.071
Patrimonio Liquido 19.311.489 11.524.138

Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 17.802.292 11.524.138
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Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 28.247.099 28.422.147
Resultado Bruto 13.017.497 13.162.932
Resultado de Equivaléncia Patrimonial (5.881) (17.750)
Resultado Financeiro (4.546.565) (3.274.448)
Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 8.118 1.493.015
Lucro (Prejuizo) do Periodo (4.406.421) 1.493.015
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora (4.407.711) 1.493.015

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Observa-se que aempresa apresentou prejuizo de 15,60% em rel agdo asuareceitade vendas
em 2014. Em 2013, a empresa apresentou lucro de R$ 1.493.015,00, correspondente a 5,25%
em relagdo as suas vendas. Entretanto, o Ativo Total da empresa evoluiu cerca de 46,6%,
representando R$ 32.693.051,00.

Salienta-se 0 que o Patrimdnio Liquido da empresa cresceu, aproximadamente, 54,48% em
relagcdo ao ano anterior.

2.11.10 - Petroleo Brasileiro S.A.

A Petrobrés é uma empresa classificada no setor de biocombustive's, petroleo, exploragdo

e refino e gas, possuindo como atividade principal a extracdo de petroleo, gas e energia.

Atualmente, a empresa possui emissdo de acOes ordinarias e preferenciais, tendo como
maior acionista a Unido Federal representada pela Secretaria do Tesouro Nacional. Além do
Brasil, aempresa atua em 17 paises e € considerada empresa lider do setor petrolifero no pais.

Possui uma producdo diaria de 2,124 milhdes de barris em 15 refinarias.

Na tabela abaixo, seguem os dados econdmico-financeiros da empresa dos anos de 2013 e

do primeiro semestre de 2014 em virtude de atrasos na divulgacéo do balanco da empresa:

Tabela 13 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil — Petr6leo Brasileiro SA.

Balango Patrimonial - Consolidado 30/06/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 610.962.000 585.616.000
Ativo Total 800.370.000 752.967.000
Patrimonio Liquido 362.240.000 349.334.000

Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 360.700.000 347.940.000
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Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 30/06/2014 | 01/01/2013 a 30/06/2013

Receita de Venda 163.843.000 146.162.000
Resultado Bruto 38.469.000 37.564.000
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 793.000 546.000
Resultado Financeiro (1.114.000) (2.161.000)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 10.977.000 13.514.000
Lucro (Prejuizo) do Periodo 10.977.000 13.514.000
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 10.352.000 13.894.000

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Observa-se que a empresa apresentou aumento em sua receita de vendas e reducdo em seu
lucro. O Ativo Tota evoluiu em R$ 47.403.000,00, representando em um aumento de 6,29%

em relagdo ao ano anterior.

Salienta-se que o Patriménio Liquido da empresa, em 2014, cresceu 3,67% em relagdo a
2013. Nota-se que a reducao do lucro ocorreu em virtude do aumento com as despesas com
vendas, pois aempresa obteve, em 2014, umareceita 12% maior do que em 2013 e 0 Resultado

Bruto apresentado foi similar.

2.11.11 - Suzano Papel e Celulose SA.

A empresa Suzano Papel e Celulose S.A. esta classificada como empresa do setor de
materiais basicos, papel e celulose. Possui como atividade principal a industria e comércio de
papel e celulose. A empresa possui 90 anos de atuagdo no mercado, sendo uma das principais
produtoras de papel no Brasil. E responsavel por 40% da producso brasileiratotal de papel para
imprimir. Possui 3 fabricas integradas de celulose e papel no pais. A empresa possui emissao

de acbes do tipo preferencial.

Natabela 14, seguem os dados econdmico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da empresa:

Tabela 14 - Dados Econémico-Financeiros - R$ - mil — Suzano Papel e Celulose SA.

Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 16.973.323 16.776.297
Ativo Total 28.119.456 27.149.343
Patrimoénio Liquido 10.315.132 10.687.239

Patrimonio Liquido Atribuido a Controladora 10.315.132 10.687.239
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Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 7.264.599 5.688.625
Resultado Bruto 1.908.935 1.498.310
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Financeiro (1.593.512) (1.255.541)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas (261.506) (220.459)
Lucro (Prejuizo) do Periodo (261.506) (220.459)
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora (261.506) (220.459)

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Observa-se que a empresa apresentou resultado negativo nos dois anos analisados. Apesar
de haver aumento em sua receita em 2014, o Resultado Financeiro consumiu boa parte do
resultado da empresa.

A empresateve pouca evolucdo no Ativo Total e leve reducéo em seu Patrimonio Liquido.
O prejuizo auferido em 2014, representou cerca de 3,6% em relacdo as vendas. Em 2013, o
prejuizo auferido representou, aproximadamente, 3,9%.

2.11.12 - Usina Siderargicade Minas Gerais S A.
A Usiminas é uma empresa pertencente ao setor de materiais bésicos, siderurgia e
metalurgia. A principal atividade € a venda de produtos siderdrgicos como chapas grossas,

laminados a quente, laminados afrio, placas, galvanizados e outros.

A empresa entrou em operacdo no ano de 1962 e desde entdo é um dos maiores grupos
siderurgicos brasileiros. Apresenta capacidade de producdo de 9,50 milhdes de tonel adas/ano.
Esta presente em diversos estados do pais que juntos representam mais da metade do PIB

nacional. Possui emissdo de acOes ordinarias e preferenciais.

Na tabela abaixo, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa

Tabela 15 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil — Usina SiderGrgica de Minas Gerais - SA.

Balango Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 19.059.039 19.067.358
Ativo Total 30.484.062 31.357.994
Patrimoénio Liquido 18.761.615 18.833.945

Patrimonio Liquido Atribuido a Controladora 16.719.664 16.711.908




53

Demonstracao do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 11.741.629 12.829.467
Resultado Bruto 1.036.765 1.475.803
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 183.780 181.201
Resultado Financeiro (522.831) (895.209)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 208.479 16.791
Lucro (Prejuizo) do Periodo 208.479 16.791
tl;ﬁ;ﬁ)ﬁ()(&r(%ﬂm) do Periodo Atribuido a 129.552 (141.678)

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Evidencia-se que a empresa apresentou reacdo em 2014 em relacéo ao ano anterior. Apesar
de apresentar reducdo em suareceita, aempresaobtevelucro, correspondentea1,1% em relacéo
a sua receita de vendas. O Ativo Total e o Patrimbnio Liquido da empresa ndo variaram de

formasignificativa.

Observa-se que 0 Resultado Financeiro daempresa, em 2014, foi melhor do que em relacdo
a 2013, apesar de ter sido negativo.

2.11.13-Vale SA.

A Vae SA é uma empresa pertencente ao setor de minerais metdlicos. Possui como
atividade principal amineracdo. A empresa é lider na producéo de minério de ferro e a segunda
maior produtora de niquel. Esta presente nos cinco continentes. A empresa situa-se entre astrés
maiores mineradoras do mundo. E uma das maiores companhias do setor privado negociadas.
A empresa possui captacdo de mercado através de agdes de cerca de R$ 41 bilhdes com cerca
de 350 mil acionistas em todos os continentes. Possui emissdo de acbes ordinarias e

preferenciais.

Na tabela abaixo, seguem os dados econémico-financeiros dos anos de 2013 e 2014 da

empresa

Tabela 16 - Dados Econdmico-Financeiros - R$ - mil — Vale SA.

Balanco Patrimonial - Consolidado 31/12/2014 31/12/2013
Ativo Imobilizado, Investimentos e Intangivel 236.599.109 215.800.847
Ativo Total 309.415.532 291.880.311
Patrimonio Liquido 149.601.623 152.122.066

Patriménio Liquido Atribuido a Controladora 146.414.683 148.345.807
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Demonstracdo do Resultado - Consolidado 01/01/2014 a 31/12/2014 | 01/01/2013 a 31/12/2013

Receita de Venda 88.274.564 101.489.747
Resultado Bruto 29.188.660 48.979.109
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 1.141.681 998.830
Resultado Financeiro (14.753.163) (18.442.834)
Resultado Liquido das Operacées Continuadas 219.588 (253.964)
Lucro (Prejuizo) do Periodo 219.588 (257.566)
Lucro (Prejuizo) do Periodo Atribuido a Controladora 954.384 115.489

Fonte: BM& F Bovespa 2015

Nota-se que, apesar de uma reducéo de 13,02% em suareceita, a empresa auferiu lucro
de, aproximadamente, oito vezes maior se comparados com o ano anterior. O Resultado Liquido
das Operagdes Continuadas foi positivo em 2014, contribuindo para o resultado satisfatorio
desse periodo. O lucro da empresa, em 2014, representou, aproximadamente 10,8% de sua
receita de vendas e, em 2013, o lucro da empresa representou, apenas, 1,13% em relacéo a

receita de venda. Percebe-se que houve uma evolucéo no Ativo Total da empresa 6%.
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 ANALISE DOSRETORNOS

Para selecionar 0s ativos que comporiam a carteira de renda variavel para a andlise do
presente estudo, foram determinados os critérios de escolha quanto a sua participacdo no
IBOVESPA e seu ramo de atividade. Por serem acbes blue-chips os papéis selecionados
possuem representatividade em termos de volume e liquidez no mercado de capitais. Foram
selecionados 14 papéis de empresas de diferentes ramos. Para parémetro de comparacdo, foram
utilizados os betas historicos de cada acdo compreendidos no periodo de janeiro de 2010 a
dezembro de 2013, utilizando a metodologia presente na revisdo da literatura do presente
trabalho. Foram apurados os retornos mensais de cada ativo para a determinacéo do seu beta
individual, conforme cél culos em anexos. Os célculos foram feitos com o auxilio do software
Excel.

Natabela a seguir, sdo apresentados os resumos dos cal cul os dos retornos observados para
0 ativo, onde o retorno mensal € a variagdo do preco de fechamento de um periodo em relacéo
ao preco do periodo anterior e o retorno acumulado € o preco do fechamento com gjustes dos
proventos de cada periodo em relacdo ao pregco de fechamento do primeiro més. Salienta-se
que, para o estudo, os proventos foram somados ao valor das agdes no més do recebimento a
fim de simplificar os célculos dos retornos. Observa-se que a ateracdo na forma de célculos
ndo representou nenhuma distor¢cdo que pudesse comprometer a eficacia dos modelos
estudados. E importante ressaltar que se deve corrigir os pregos das acdes utilizando modelos
de fluxos de caixa descontados. O valor de uma acéo pode ser definido pela seguinte expressao
(ELTON et al., 2004):

Pt=Dt1 + P

(1+Kk) (1+k)

Onde,

P: = preco de uma acéo na datat;

Dt +1 = dividendo recebido nadatat + 1,
P:+1=prego nadatat + 1;

K = taxa apropriada de desconto.
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A tabela abaixo apresenta o retorno mensa observado para o ano de 2014 para a agéo

ordinaria ABEV 3 com 0s gjustes de proventos:

Tabela 17 — Retorno observado para o ativo ABEV 3 no ano de 2014.

Data Preco . .Proventos .Fechamento com Retorno | Retorno mensal
Fecham?nto da Fechamento R$ (Dividendos + JCP) | gjuste dos proventos mensal acumulado

acdo R$ R$
31/01/2014 15,30 0,25 15,55 -4,17% -4,17%
28/02/2014 16,05 16,05 3,22% -1,08%
31/03/2014 16,12 16,12 0,41% -0,67%
30/04/2014 15,62 0,13 15,75 -2,29% -2,95%
30/05/2014 15,20 15,20 -3,50% -6,35%
30/06/2014 15,10 15,10 -0,63% -6,94%
31/07/2014 15,16 0,16 15,32 1,46% -5,58%
29/08/2014 15,77 15,77 2,93% -2,81%
30/09/2014 15,52 15,52 -1,60% -4,36%
31/10/2014 16,10 0,22 16,32 5,12% 0,54%
28/11/2014 16,54 16,54 1,36% 1,91%
30/12/2014 16,05 0,13 16,18 -2,18% -0,32%

Fonte: Economatica (Adaptado)

Apbs calcular o beta historico para cada ativo com base nos periodos compreendidos de

2010 a 2013, foram projetados para 0 ano de 2014, os retornos esperados segundo a

metodol ogia do Capital Assets Princing Model — CAPM para os demais papéis. Parao caculo

do model 0 s8o necessarios determinar o periodo e o intervalo daandlise. O beta historico, como

consta na literatura do presente trabalho, pode ser compreendido como o quociente entre a

covariagcao do papel analisado em relagdo a variagdo do seu benchmark. A tabela, a seguir,

apresenta os retornos acumul ados observados para o ano de 2014 do CDI, do indice Bovespa
(IBOV) e do retorno observado do proprio ativo ABEV 3.

Tabela 18 — Retorno esperado mensal acumulado para o ativo ABEV 3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -4,17% -5,70%
Fev 1,63% -8,57% -1,08% -11,70%
Mar 2,40% -2,12% -0,67% -12,71%
Abr 3,24% 0,23% -2,95% -11,94%
Mai 4,12% -0,52% -6,35% -11,52%
Jun 4,97% 3,22% -6,94% -8,33%
Jul 5,96% 8,39% -5,58% -1,12%
Ago 6,87% 18,99% -2,81% 15,07%
Set 7,83% 5,06% -4,36% 21,59%
Out 8,85% 6,06% 0,54% 29,69%
Nov 9,76% 6,25% 1,91% 38,77%
Dez 10,81% -2,91% -0,32% 38,85%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O retorno esperado do ativo ABEV 3 pelo visto exigiria, segundo a metodol ogia um retorno
acumulado parao final de 2014 positivo. A diferencado retorno esperado e o retorno observado
se da em detrimento do beta historico do ativo ABEV 3 ser de 0,78. 1sso representa um betacuja

variagcdo tende a ser menor do que o retorno do mercado, neste caso o IBOV.

Ao observarmos a formula do modelo, podemos identificar que o retorno observado do
mercado acarreta em distor¢bes nas expectativas do retorno esperado do ativo. Podemos
observar que o papel obteve retorno negativo, embora a empresa tenha apresentado um

resultado financeiro positivo, conforme demonstrado anteriormente na Tabela 4.

No grafico 1, é demonstrado o grafico do comparativo dos retornos acumulados para o ativo
ABEV3.

Gréfico 1 — Comparativo deretornos acumulados do ativo ABEV 3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados ABEV 3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No grafico acima observa-se que 0 retorno esperado para a agdo € bastante superior ao

retorno observado que, por suavez, acompanhou o retorno do mercado.

O segundo ativo selecionado foi 0 papel ordindrio BBDC3 onde podemos verificar natabela

abaixo, o retorno observado para o ativo.

Tabela 19 — Retorno observado para o ativo BBDC3 no ano de 2014.

Data - . Retorno
Fechamento | Preo Fechamento R$ Proventos (Dividendos | Fechamento com gjuste | Retorno mensal
~ +JCP) R$ dos proventos R$ mensal
daacéo acumulado
31/01/2014 22,96 0,02 22,98 -11,22% | -11,22%
28/02/2014 23,49 0,21 23,70 3,16% -8,42%
31/03/2014 27,10 0,02 27,12 14,44% 4,80%
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30/04/2014 27,63 0,02 27,65 1,96% 6,86%
30/05/2014 25,80 0,02 25,82 -6,63% -0,23%
30/06/2014 26,18 0,20 26,38 2,18% 1,94%
31/07/2014 28,75 0,02 28,77 9,05% 11,17%
29/08/2014 32,54 0,02 32,56 13,17% | 25,80%
30/09/2014 28,47 0,02 28,49 -12,49% | 10,08%
31/10/2014 29,69 0,02 29,71 4,28% 14,80%
28/11/2014 31,07 0,02 31,09 4,66% 20,15%
30/12/2014 28,44 0,61 29,05 -6,58% | 12,24%

Fonte: Economética (Adaptado)

Natabela 20, apresentou-se o retorno esperado mensal acumulado para o ativo BBDCS.

Tabela 20 — Retorno esperado mensal acumulado para o ativo BBDC3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -11,22% -6,21%
Fev 1,63% -8,57% -8,42% -12,76%
Mar 2,40% -2,12% 4,80% -14,00%
Abr 3,24% 0,23% 6,86% -13,40%
Mai 4,12% -0,52% -0,23% -13,22%
Jun 4,97% 3,22% 1,94% -10,19%
Jul 5,96% 8,39% 11,17% -2,99%
Ago 6,87% 18,99% 25,80% 13,60%
Set 7,83% 5,06% 10,08% 19,84%
Out 8,85% 6,06% 14,80% 27,63%
Nov 9,76% 6,25% 20,15% 36,30%
Dez 10,81% -2,91% 12,24% 35,23%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como observado, o retorno esperado acumulado para 0 ano de 2014 do ativo BBDC3 seria

de 35,23% positivos, versus o observado, quefoi de 12,24% positivos. O beta histérico do ativo
BBDC3 foi de 0,84.

Da mesma forma que o ativo anterior, 0 beta da agdo tende a variar menos que 0 mercado.

Entretanto, podemos perceber que aém das distor¢des que o retorno do mercado acarreta para

o calculo da precificagéo do ativo, o desempenho proprio do papel também € importante para

uma precificagdo eficiente.

Nota-se que o retorno observado foi inferior ao retorno esperado. Portanto, podemos

verificar que o retorno préprio do ativo foi ligeiramente superior ao retorno do mercado, no

qual, segundo seu beta, tenderia ser menor. Além do da valorizagdo do papel a empresa

apresentou retorno financeiro positivo, conforme mostrado anteriormente na Tabela 5.
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No gréfico 2, é apresentado o gréfico do comparativo dos retornos para o ativo BBDC3.
Gréfico 2 — Comparativo deretornos acumulados do ativo BBDC3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados BBDC3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado no grafico acima, o retorno da acéo foi superior ao retorno do CDI
eao IBOV. Entretanto, ficou abaixo da projecéo de seu retorno esperado conforme apresentado

pelo modelo.

O terceiro papel selecionado foi aacéo ordinaria CY RE3, onde podemos verificar natabela

aseguir, o retorno observado parao ativo.

Tabela 21 — Retorno observado para o ativo CYRE3 no ano de 2014.

Fect?aiaento Preco FeRcs?amento Proverlt(‘)]sC (IIDDividendos angtC:g?seg:g\fgnTos Retorno ?16;2;2]0
daacdo ) RS R$ mensa acumulado
31/01/2014 13,83 13,83 -0,83% -0,83%
28/02/2014 12,64 12,64 -8,54% -9,31%
31/03/2014 13,23 13,23 4,59% -5,14%
30/04/2014 13,52 0,42 13,94 5,40% -0,01%
30/05/2014 13,22 13,22 -5,16% -5,18%
30/06/2014 13,82 13,82 4,54% -0,87%
31/07/2014 12,57 12,57 -9,04% -9,84%
29/08/2014 14,19 14,19 12,89% 1,78%
30/09/2014 12,35 12,35 -12,97% | -11,42%
31/10/2014 12,32 12,32 -0,24% | -11,63%
28/11/2014 12,45 12,45 1,06% -10,70%
30/12/2014 11,06 11,06 -11,16% | -20,67%

Fonte: Economatica (Adaptado)
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Como visto, o retorno observado foi negativo em 20,67% em detrimento de fortes variagoes
negativas do papel para os meses de setembro e dezembro. Na tabela abaixo, apresentou-se o

retorno esperado mensal acumulado para o ativo CY RES.

Tabela 22— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo CYRE3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -0,83% -8,98%
Fev 1,63% -857% -9,31% -18,41%
Mar 2,40% -2,12% -5,14% -20,79%
Abr 3,24% 0,23% -0,01% -21,02%
Mai 4,12% -0,52% -5,18% -22,08%
Jun 4,97% 3,22% 0,87% 119,81%
Jul 5,96% 8,39% -9,84% -12,73%
Ago 6,87% 18,99% 1,78% 5,70%
Set 7,83% 5,06% -11,42% 10,54%
Out 8,85% 6,06% -11,63% 16,69%
Nov 9,76% 6,25% -10,70% 23,26%
Dez 10,81% -2,91% -20,67% 16,69%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Constata-se que o retorno esperado pelo modelo foi positivo em 16,69%, enquanto o retorno
observado do papel foi de 20,67% negativos. O beta histdrico do ativo pelo periodo analisado
é de 1,18, o que significa que o retorno do ativo tenderia a variar mais do que o retorno do

mercado.

Neste caso, o retorno do papel foi o responsavel pela discrepancia dos retornos, tendo em
vista suas fortes varagoes negativas nos meses de setembro a dezembro, enquanto o mercado

apresentou fortes variagdes positivas nos meses de agosto a dezembro.

O papel apresentou retorno negativo de mais de 20%, enquanto seu resultado financeiro foi
superior a 10% do valor de seu Patrimbnio Liquido para o periodo, conforme demonstrado
anteriormente na Tabela 6. O gréfico 3, apresenta 0 comparativo dos retornos acumulados para
o ativo CY RES.



Gréfico 3 - Compar ativo deretornos acumulados do ativo CYRES3 no ano de 2014.
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O retorno esperado para a agdo sofreu uma forte inflexdo do primeiro para o segundo

semestre no ano de 2014, conforme demonstra-se no gréfico acima. O retorno esperado do ativo

foi superior ao CDI ap passo que o retorno observado para o periodo apresentou desempenho

abaixo do retorno de mercado.

O quarto papel selecionado foi a agdo ordindaria CSNA3, onde podemos avaliar na tabela

abaixo, o retorno observado do ativo para o ano de 2014.

Tabela 23 — Retorno observado para o ativo CSNA3 no ano de 2014.

Fect?aiaento Preco Fechamento R$ Proventos (Dividendos | Fechamento com gjuste | Retorno ?%cq)r;alo
daacio +JCP) R$ dos proventos R$ mensal acumulado
31/01/2014 10,07 10,07 -22,18% | -22,18%
28/02/2014 9,20 0,29 9,49 -5,70% | -26,62%
31/03/2014 9,11 9,11 -4,02% | -29,56%
30/04/2014 7,93 7,93 -13,01% | -38,73%
30/05/2014 7,96 7,96 0,35% | -38,51%
30/06/2014 8,71 8,71 9,43% | -32,71%
31/07/2014 10,60 10,60 21,81% | -18,04%
29/08/2014 9,10 9,10 -14,24% | -29,71%
30/09/2014 8,06 8,06 -11,41% | -37,72%
31/10/2014 7,64 7,64 -517% | -40,95%
28/11/2014 5,61 5,61 -26,55% | -56,62%
30/12/2014 5,17 0,20 5,37 -4,36% | -58,51%

Fonte: Economatica (Adaptado)
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Como observado, 0 ativo apresentou forte variagdo negativa ao longo do ano de 2014,
perfazendo 58,51% negativos. Na tabela a seguir, podemos verificar o retorno esperado parao

ativo.

Tabela 24— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo CSNA3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014

Jan 0,84% -7,51% -22,18% -12,75%
Fev 1,63% -857% -26,62% -25,81%
Mar 2,40% -2,12% -29,56% -29,49%
Abr 3,24% 0,23% -38,73% -30,65%
Ma 4,12% -0,52% -38,51% -33,03%
Jun 4,97% 3,22% -32,71% -31,61%
l 5,96% 8,39% -18,04% -24,83%
Ago 6,87% 18,99% -29,71% -4,84%
Set 7,83% 5,06% -37,72% -1,67%
Out 8,85% 6,06% -40,95% 2,57%
Nov 9,76% 6,25% 56,62% 6,71%
Dez 10,81% -2,91% -58,51% -5,59%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, o retorno observado do ativo foi ligeiramente negativo em relagdo ao retorno
esperado. O beta histérico da acdo para o periodo analisado foi de 1,63 significa que o ativo
possui um beta agressivo, sendo de maior risco do que o mercado e, consequentemente, tende

avariar mais do que o mercado.

A diferenca dos retornos observados e esperados se deu principalmente pela desval orizacéo
do papel no ano. Apesar da empresa ter apresentado resultado financeiro positivo, conforme
disposto na Tabela 7, embora proporcionamente baixo em relagdo a sua receita, 0s papéis

apresentaram um retorno negativo de mais de 50%.

No gréfico 4, segue 0 comparativo dos retornos acumulados para o ativo CSNAS3.
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Gréfico 4 — Compar ativo deretor nos acumulados do ativo CSNA3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados CSNA3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno esperado da acdo para o fina do periodo deveria acompanhar o retorno do
mercado. Entretanto, o retorno do ativo teve forte desval orizacdo como pode ser observado no

grafico apresentado acima.

O quinto papel selecionado foi a agdo ordinaria CIEL3, onde podemos verificar na Tabela

25, o retorno observado do ativo para o ano de 2014.

Tabela 25 — Retorno observado para o ativo CIEL 3 no ano de 2014,

Data Preco Proventos Fechamento com Retorno | Retorno mensal
Fechamentoda | Fechamento | (Dividendos+ JCP) | guste dos proventos <l lad
acio RS RS RS men acumulado
31/01/2014 30,66 30,66 -2,15% -2,15%
28/02/2014 30,30 30,30 -1,15% -3,27%
31/03/2014 35,15 1,22 36,37 20,02% 16,09%
30/04/2014 38,40 38,40 5,59% 22,57%
30/05/2014 38,92 38,92 1,34% 24,22%
30/06/2014 44,24 44,24 13,66% 41,19%
31/07/2014 40,35 40,35 -8,79% 28,78%
29/08/2014 40,79 40,79 1,11% 30,21%
30/09/2014 39,55 0,68 40,23 -1,37% 28,42%
31/10/2014 40,24 40,24 0,01% 28,42%
28/11/2014 43,46 43,46 8,01% 38,71%
30/12/2014 41,20 41,20 -5,19% 31,52%

Fonte: Economatica (Adaptado)
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O ativo apresentou forte variagdo positiva ao longo do ano, gerando um retorno de 31,52%

positivos. Natabela 26, podemos verificar o retorno esperado para o ativo.

Tabela 26— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo CIEL 3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado | IBOV acumulado Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -2,15% -2,59%
Fev 1,63% -8,57% -3,27% -5,09%
Mar 2,40% -2,12% 16,09% -4,58%
Abr 3,24% 0,23% 2257% 2,67%
Ma 4,12% -0,52% 24,22% -0,51%
Jun 4,97% 3,22% 41,19% 3,72%
ul 5,96% 8,39% 28,78% 10,94%
Ago 6,87% 18,99% 30,21% 24,09%
Set 7,83% 5,06% 28,42% 32,40%
Out 8,85% 6,06% 28,42% 42,60%
Nov 9,76% 6,25% 38,71% 54,46%
Dez 10,81% -2,91% 31,52% 62,44%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado, o ativo apresentou bom desempenho durante o ano de 2014.
Entretanto, o retorno esperado para o ativo seriade 62,44%, segundo o modelo de precificacéo.
O beta histérico da agéo para o periodo analisado foi de 0,41. Isso significa que a agdo tende a

variar menos do que ocorrera no mercado em 2014.

Um beta muito inferior a 1 significa que o ativo possui risco ligeiramente inferior ao
mercado. Podemos perceber que o ativo variou menos, em termos percentuais na maioria dos

meses, conforme tendéncia do seu beta historico.

O papel daempresa Cielo S.A. apresentou forte variagdo positiva ao longo do ano de 2014,
bem como um desempenho satisfatorio em seu resultado financeiro, conforme foi observado
anteriormente na Tabela 9. O grafico a seguir, apresenta 0 comparativo dos retornos

acumulados para o ativo CIEL 3.
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Como pode ser visto, o ativo apresentou forte valorizagdo durante o ano. Entretanto, gerou

rendimentos inferiores ao esperado para o final do periodo conforme esperado pelo modelo.

O sexto ativo selecionado foi aagéo preferencial GOA U4, onde podemos observar natabela

abaixo, o retorno observado do ativo para o ano de 2014.

Tabela 27 — Retorno observado para o ativo GOAU4 no ano de 2014.

Favamero | rcoFehaentops | POV Ohades Fetarento e RO | e
a acdo acumulado
31/01/2014 20,89 20,89 -8,46% | -8,46%
28/02/2014 17,47 17,47 -16,39% | -23,46%
31/03/2014 17,06 0,08 17,14 -1,89% | -24,91%
30/04/2014 15,83 15,83 -7,61% | -30,63%
30/05/2014 16,09 0,11 16,20 2,30% | -29,03%
30/06/2014 15,42 15,42 -4,82% | -32,45%
31/07/2014 15,92 15,92 3,26% | -30,25%
29/08/2014 15,71 0,07 15,78 -0,86% | -30,85%
30/09/2014 14,02 14,02 -11,18% | -38,58%
31/10/2014 13,28 13,28 -5,30% | -41,83%
28/11/2014 12,91 0,04 12,95 -2,45% | -43,26%
30/12/2014 11,23 11,23 -13,28% | -50,79%

Fonte: Economatica (Adaptado).
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Observa-se que o retorno foi ligeiramente negativo para o ativo ao longo do ano. Natabela

abaixo, podemos verificar o retorno esperado para o ativo.

Tabela 28— Retor no esper ado mensal acumulado para o ativo GOAU4 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -8,46% -9,02%
Fev 1,63% -8,57% -23,46% -18,48%
Mar 2,40% -2,12% -24,91% -20,88%
Abr 3,24% 0,23% -30,63% -21,12%
Mai 4,12% -0,52% -29,03% -22,19%
Jun 4,97% 3,22% -32,45% -19,93%
l 5,96% 8,39% -30,25% -12,86%
Ago 6,87% 18,99% -30,85% 5,50%
Set 7,83% 5,06% -38,58% 10,41%
Out 8,85% 6,06% -41,83% 16,55%
Nov 9,76% 6,25% -43,26% 23,09%
Dez 10,81% -2,91% -50,79% 16,46%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno esperado pelo modelo foi positivo, embora o retorno observado do ativo tenha

sido ligeiramente inferior as expectativas apresentadas pelo modelo.

Devido ao beta historico do ativo ser de 1,18, o ativo tenderia a apresentar variagdo maior
do que o mercado e consequentemente maior risco. Ao se observar o historico de variagdes do
ano, se observa que a variagao do IBOV, em termos percentuais, foi maior do que a variagdo

percentual do ativo.

A empresa apresentou resultado financeiro positivo conforme mostrado anteriormente na
Tabela 8. O resultado financeiro obtido € proporcional mente pequena, enquanto seu valor de
mercado, pela ética dos investidores, tenha desvalorizado cerca de 50% ao longo do ano de
2014. O gréfico a seguir, apresenta 0 comparativo dos retornos acumulados para o ativo
GOAUA4.
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Gréafico 6 — Comparativo deretornos acumulados do ativo GOAU4 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados GOAU4
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado no grafico acima, o ativo apresentou forte desvalorizagdo versus ao

retorno esperado que deveria ser acima do retorno do CDI.

O sétimo ativo selecionado foi a acdo preferencial ITUB4 onde podemos ver na tabela

abaixo, o retorno observado do ativo para o ano de 2014.

Tabela 29 — Retorno observado para o ativo | TUB4 no ano de 2014.

Fecr?a?;aento Preco Fechamento | Proventos (Dividendos angtC:gLnseg:g\feonTos Retorno ?16;2210
da agéo RS +ICPRS R$ mensadl | acumulado
31/01/2014 26,00 0,02 26,02 -4,04% -4,04%
28/02/2014 27,29 0,02 27,31 4,95% 0,71%
31/03/2014 29,64 0,02 29,66 8,60% 9,37%
30/04/2014 32,19 0,02 32,21 8,60% 18,77%
30/05/2014 30,54 0,02 30,56 -5,12% 12,69%
30/06/2014 30,79 0,02 30,81 0,81% 13,60%
31/07/2014 33,82 0,02 33,34 9,84% 24,77%
29/08/2014 39,27 0,34 39,61 17,05% 46,05%
30/09/2014 32,97 0,02 32,99 -16,72% | 21,63%
31/10/2014 35,79 0,02 35,81 8,55% 32,02%
28/11/2014 37,60 0,02 37,62 5,07% 38,72%
30/12/2014 33,72 0,02 33,74 -10,32% | 24,40%

Fonte: Economatica (Adaptado).



68

A empresa apresentou retorno satisfatorio para o periodo, perfazendo um retorno de
24,40%. Natabela abaixo, podemos verificar o retorno esperado para o ativo.

Tabela 30— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo I TUB4 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -4,04% 7,68%
Fev 1,63% -8,57% 0,71% -15,79%
Mar 2,40% -2,12% 9,37% -17,65%
Abr 3,24% 0,23% 18,77% 117,51%
Mai 4,12% -0,52% 12,69% -18,02%
an 4,97% 3,22% 13,60% -15,41%
Jul 5,96% 8,39% 24,77% -8,26%
Ago 6,87% 18,99% 46,05% 9,39%
St 7,83% 5,06% 21,63% 14,86%
Out 8,85% 6,06% 32,02% 21,76%
Nov 9,76% 6,25% 38,72% 29,27%
Dez 10,81% -2,91% 24,40% 25,14%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A0 se comparar 0s retornos observado e esperado, se verificam valores proximos durante o
periodo. O beta histérico do ativo ITUB4 foi de 1,02. Esse beta apresenta forte tendéncia do

ativo em se movimentar da mesmaforma que a carteira do mercado.

O retorno observado foi positivo em quase todos 0s meses, exceto, em janeiro. O retorno

esperado para o ativo era negativo, conforme o modelo propunha até o més de julho.

O que permitiu a aproximacéo dos retornos acumulados do periodo foi a forte variacéo

positiva do retorno esperado, a partir do més de agosto que permitiu a recuperagao.

A empresa apresentou resultado financeiro satisfatorio em 2014, conforme apresentado
anteriormente naTabela 10. O gréfico 7, apresenta o comparativo dos retornos acumul ados para
o ativo ITUBA4.
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Gréfico 7 — Compar ativo deretornos acumulados do ativo | TUB4 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados I TUB4
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No gréfico acima, podemos perceber que no final do periodo o retorno observado do ativo

ficou muito préximo do retorno esperado, ultrapassando os retornos do CDI e do IBOV.

O oitavo ativo selecionado foi a acdo ordindria NATUS. Segue abaixo, a tabela com o

retorno observado para o ativo para o ano de 2014.

Tabela 31 — Retorno observado para o ativo NATU3 no ano de 2014.

Farmero | rcoFehamertors | P10 Dhdeos Fearento e st R0 e
a acdo acumulado
31/01/2014 36,00 36,00 -5,08% | -5,08%
28/02/2014 32,70 1,15 33,85 -5,97% | -10,75%
31/03/2014 36,12 36,12 6,71% | -4,76%
30/04/2014 36,18 36,18 0,18% | -4,59%
30/05/2014 36,58 36,58 1,10% | -3,54%
30/06/2014 35,29 35,29 -3,52% | -6,93%
31/07/2014 34,04 0,60 34,64 -1,85% | -8,65%
29/08/2014 39,51 39,51 14,07% | 4,20%
30/09/2014 35,63 35,63 -9,83% | -6,04%
31/10/2014 34,69 34,69 -2,65% | -8,53%
28/11/2014 33,98 33,98 -2,03% | -10,39%
30/12/2014 30,69 30,69 -9,70% | -19,08%

Fonte: Economética (Adaptado).

O ativo NATU3 apresentou retorno mensal acumulado negativo para o periodo. Abaixo,

segue tabela com o retorno esperado para a agéo.
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Tabela 32— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo NATU3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -5,08% -5,70%
Fev 1,63% -8,57% -10,75% -11,69%
Mar 2,40% -2,12% -4,76% -12,70%
Abr 3,24% 0,23% -4,59% -11,93%
Mai 4,12% -0,52% -3,54% -11,50%
Jun 4,97% 3,22% -6,93% -8,31%
Jul 5,96% 8,39% -8,65% -1,10%
Ago 6,87% 18,99% 4,20% 15,09%
Set 7,83% 5,06% -6,04% 21,61%
Out 8,85% 6,06% -8,53% 29,71%
Nov 9,76% 6,25% -10,39% 38,80%
Dez 10,81% -2,91% -19,08% 38,90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ativo NATUS3 apresentou retorno mensal acumulado negativo superior ao retorno

observado para o periodo.

O beta historico da acéo foi de 0,78. Esse beta representa um ativo que tende a apresentar
menor variabilidade do que a carteira de mercado. Constata-se que, o retorno esperado para o
ativo, segundo o modelo, foi de 38,90% versus o retorno observado de 19,08% negativo.

O aivo obteve forte desvaorizacd no periodo, enquanto seu resultado financeiro
apresentou lucro ligquido de 10% do total das receitas de vendas de, aproximadamente, 63,79%

do seu patrimdnio liquido conforme apresentados natabela 11.

O gréfico a seguir, apresenta 0 comparativo dos retornos acumulados para o ativo I TUBA4.

Gréfico 8 — Comparativo deretornos acumulados do ativo NATU3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados NATU3

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

e

-5,00% :
-10/00% Jan Eev Mar Abr Mal Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
-15,00%

-20,00%

-25,00%

CDI acumulado 2014 Ibov acumulado 2014
Retorno observado acumulado 2014 Retorno Esperado mensal Acumulado 2014

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O retorno esperado acompanhou a tendéncia do retorno do ativo durante o primeiro
semestre. A partir do més de agosto, os retornos seguiram variagdes inversas, acarretando em

forte distorcéo até o final do periodo.

O nono ativo escolhido foi a acéo preferencial OIBR4 onde podemos verificar na Tabela
33, o retorno esperado do ativo para o ano de 2014.

Tabela 33— Retorno observado para o ativo OIBR4 no ano de 2014.

Data Preco Proventos Fechamento com Retorno | Retorno mensal
Fechamentoda | Fechamento | (Dividendos+ JCP)| gjuste dos proventos
~ mensal acumulado

acéo R$ R$ R$
31/01/2014 41,70 - 41,70 16,16% 16,16%
28/02/2014 35,90 - 35,90 -13,91% 0,00%
31/03/2014 31,20 - 31,20 -13,09% -13,09%
30/04/2014 21,40 - 21,40 -31,41% -40,39%
30/05/2014 19,40 - 19,40 -9,35% -45,96%
30/06/2014 19,50 - 19,50 0,52% -45,68%
31/07/2014 14,70 - 14,70 -24,62% -59,05%
29/08/2014 14,50 - 14,50 -1,36% -59,61%
30/09/2014 17,40 - 17,40 20,00% -51,53%
31/10/2014 13,00 - 13,00 -25,29% -63,79%
28/11/2014 13,80 - 13,80 6,15% -61,56%
30/12/2014 8,61 - 8,61 -37,61% -76,02%

Fonte: Economética (Adaptado).

O retorno observado do ativo foi ligeiramente negativo para o periodo, totalizando uma

desvalorizacéo de, aproximadamente, 76%. Na tabela abaixo, segue o retorno esperado para o

ativo.

Tabela 34— Retor no esper ado mensal acumulado para o ativo OIBR4 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014

Jan 0,84% -7,51% 16,16% -5,17%
Fev 1,63% -8,57% 0,00% -10,58%
Mar 2,40% -2,12% -13,09% -11,35%
Abr 3,24% 0,23% -40,39% -10,39%
Mai 4,12% -0,52% -45,96% -9,69%
Jun 4,97% 3,22% -45,68% -6,34%
Jul 5,96% 8,39% -59,05% 0,88%
Ago 6,87% 18,99% -59,61% 16,61%
Set 7,83% 5,06% -51,53% 23,42%
Out 8,85% 6,06% -63,79% 31,87%
Nov 9,76% 6,25% -61,56% 41,41%
Dez 10,81% -2,91% -76,02% 42,73%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme calculado, o retorno esperado para a agdo, segundo o modelo foi de 42,73%
versus o retorno observado de 76,02% para o periodo. O beta histérico do ativo para o periodo
foi de 0,72. Esse beta representa uma tendéncia de variabilidade do ativo menor do que a
carteira de mercado. A empresa obteve resultado financeiro negativo para o ano de 2014 de
mais de 4 bilhdes de reais, representando cerca de 15,5% da receita de vendas do periodo,
conforme apresentado na Tabela 12. A forte desval orizagdo do papel se deu a partir do més de

marco.

O retorno esperado acumulado para o segundo semestre foi positivo em detrimento da
valorizac&o da carteirade mercado e do CDI, ocasionado forte impactado pelaformade calculo
do modelo de precificagdo, causando forte diferenca entre os retornos observados e esperados.

O gréfico a seguir, apresenta o0 comparativo dos retornos do ativo.

Gréfico 9 — Compar ativo de retornos acumulados do ativo Ol BR4 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados OIBR4
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado no gréfico acima, os retornos obtiveram comportamentos distintos
durante o decorrer do ano. O retorno esperado tenderia a perfazer ganhos superiores ao
mercado. Entretanto, apresentou forte desvalorizac&o do papel contrariando as expectativas do

model 0.

O décimo ativo selecionado foi a acéo preferencial PETR4. Na Tabela 35, segue o retorno

observado do ativo para o ano de 2014.
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Tabela 35- Retorno observado para o ativo PETR4 no ano de 2014.

Fect?aiaento Preco Fechamento | Proventos (Dividendos ajigtcgggqsegig\feonrpos Retorno ?ne;zglo
da acéo R$ +JCP) R$ R$ mensal acumulado
31/01/2014 13,82 13,82 -13,93% | -13,93%
28/02/2014 12,78 12,78 -7,55% | -20,43%
31/03/2014 14,84 14,84 16,11% -7,61%
30/04/2014 16,57 0,99 17,56 18,37% 9,36%
30/05/2014 16,69 16,69 -4,95% 3,94%
30/06/2014 17,29 17,29 3,59% 7,68%
31/07/2014 19,10 19,10 10,47% 18,95%
29/08/2014 23,35 23,35 22,25% | 45,42%
30/09/2014 18,09 18,09 -2253% | 12,66%
31/10/2014 15,28 15,28 -1553% | -4,84%
28/11/2014 12,80 12,80 -16,23% | -20,29%
30/12/2014 10,02 10,02 -21,72% | -37,60%

Fonte: Economética (Adaptado).

Podemos observar uma forte desvalorizacdo no papel para o periodo, perfazendo um
acumulado negativo de 37,60%. Natabela 36, sdo apresentados os retornos esperados do ativo.

Tabela 36— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo PETR4 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014

Jan 0,84% -7,51% -13,93% -8,64%

Fev 1,63% -8,57% -20,43% -17,74%
Mar 2,40% -2,12% -7,61% -19,98%
Abr 3,24% 0,23% 9,36% -20,13%

Mai 4,12% -0,52% 3,94% -21,04%

Jun 4,97% 3,22% 7,68% -18,69%

Jul 5,96% 8,39% 18,95% -11,59%
Ago 6,87% 18,99% 45,42% 6,65%

Set 7,83% 5,06% 12,66% 11,65%

Out 8,85% 6,06% -4,84% 17,99%
Nov 9,76% 6,25% -20,29% 24,80%

Dez 10,81% -2,91% -37,60% 18,84%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme calculado, € possivel notar que o retorno esperado sugerido pelo modelo foi de
18,84% positivos versus o retorno observado parao ativo de 37,60% negativos. O beta histérico
do ativo para o periodo foi de 1,14, identificando uma tendéncia de maior variacdo do que a
carteira de mercado. A empresa sofreu fortes variagdes positivas nos meses de julho, agosto e

setembro, contribuindo para 0 aumento do desvio padrdo. Ja nos meses de novembro e
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dezembro as agbes cairam de forma abrupta ocasionando no retorno negativo obtido. O retorno
esperado foi impactado fortemente por essas variagdes bruscas no segundo semestre de 2014.

No gréfico a seguir, € possivel acompanhar a evolucao dos retornos para o periodo de 2014.
Gréfico 10 — Compar ativo de retornos acumulados do ativo PETR4 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulado PETR4
60,00%
40,00%
20,00%

 ——

0,00%
Jan Fev __~Mar Abr Mai Jun Jul Ago  Set Out™~~_Nov  Dez
-20,00%
-40,00%
-60,00%
= CDI| acumulado 2014 Ibov acumulado 2014
Retorno observado acumulado 2014 Retorno Esperado mensal Acumulado 2014

Fonte: Elaborado pelo autor.
O ativo apresentou forte desvalorizacdo no final do periodo, enquanto o retorno esperado

tenderia aretornar valores superiores ao CDI eao IBOV.

O décimo primeiro ativo selecionado foi aacdo ordinaria PETR3. A Tabela 37 apresenta o

retorno observado do ativo.

Tabela 37— Retorno observado para o ativo PETR3 no ano de 2014.

Fectamert | Peo Fecrmatos | FOV1oE DIgens Fetnato on it REOT0 | penay
a acdo acumulado
31/01/2014 13,30 13,30 -13,88% | -13,88%
28/02/2014 12,55 12,55 -5,66% | -18,76%
31/03/2014 14,45 14,45 1517% | -6,44%
30/04/2014 15,63 0,53 16,16 11,84% | 4,64%
30/05/2014 15,74 15,74 -2,60% |  1,92%
30/06/2014 16,24 16,24 3,18% 5,15%
31/07/2014 17,99 17,99 10,78% | 16,49%
29/08/2014 22,14 22,14 23,07% | 43,36%
30/09/2014 17,25 17,25 -22,09% | 11,69%
31/10/2014 14,65 14,65 -15,07% | -5,14%
28/11/2014 12,15 12,15 -17,06% | -21,33%
30/12/2014 9,59 9,59 -21,07% | -37,90%

Fonte: Economética (Adaptado).
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E possivel notar que o retorno observado para o ativo foi de 37,90% negativos, conforme o
outro papel empresa anteriormente analisado. Na Tabela 38, segue os retornos esperado e

observado do papel.

Tabela 38— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo PETR3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014

Jan 0,84% -7,51% -13,88% -9,08%
Fev 1,63% -8,57% -18,76% -18,61%
Mar 2,40% -2,12% -6,44% -21,03%
Abr 3,24% 0,23% 4,64% -21,29%
Mai 4,12% -0,52% 1,92% -22,39%
Jun 4,97% 3,22% 5,15% -20,14%
Jul 5,96% 8,39% 16,49% -13,08%
Ago 6,87% 18,99% 43,36% 5,41%
Set 7,83% 5,06% 11,69% 10,20%
Out 8,85% 6,06% -5,14% 16,30%
Nov 9,76% 6,25% -21,33% 22,80%
Dez 10,81% -2,91% -37,90% 16,05%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma forma que o papel PETR4 o ativo PETR3 se comportou de forma inversa as
expectativas de retorno. O beta histérico da agéo foi de 1,19, representando maior tendéncia de
variabilidade do que o ativo PETR4. Consequentemente, o papel obteve retorno esperado
positivo proposto pelo modelo. O retorno esperado da acdo PETR3 foi menor do que a PETR4
em decorréncia da maior variabilidade. O papel apresentou desvalorizagdo de 37,90% para o

ano. No gréafico a seguir, é possivel verificar a evolucdo dos retornos.
Gréfico 11- Comparativo de retor nos acumulados do ativo PETR3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados PETR3
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Da mesma forma que o papel PETR4, os retornos seguiram 0 mesmo comportamento,

apresentando retornos inversos ao esperado pelo modelo de precificagéo.
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O décimo segundo ativo selecionado foi a agdo preferencia SUZB5, onde podemos

verificar, na Tabela 39, o retorno obtido pelo papel no periodo.

Tabela 39- Retorno observado para o ativo SUZB5 no ano de 2014.

Data Preco Fechamento _ _Proventos _Fechamento com Retorno Retorno

Fechamianto R$ (Dividendos + JCP) gjuste dos proventos mensal mensal
da acéo R$ R$ acumulado

31/01/2014 9,37 9,37 3,03% 3,03%
28/02/2014 8,74 8,74 -6,72% -3,90%
31/03/2014 8,25 8,25 -5,63% -9,31%
30/04/2014 7,15 0,11 7,26 -11,91% | -20,11%
30/05/2014 8,07 8,07 11,10% | -11,25%
30/06/2014 8,39 8,39 3,97% -7,73%
31/07/2014 8,80 8,80 4,89% -3,22%
29/08/2014 8,91 8,91 1,25% -2,01%
30/09/2014 9,84 9,84 10,44% 8,22%
31/10/2014 10,46 10,46 6,30% 15,04%
28/11/2014 10,88 10,88 4,02% 19,66%
30/12/2014 11,25 11,25 3,40% 23,73%

Fonte: Economatica (Adaptado).

O ativo obteve retorno satisfatério no periodo, acumulando 23,73%. Na Tabela40, podemos

verificar o retorno esperado do papel paraaano de 2014.

Tabela 40— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo SUZB5 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% 3,03% -8,66%
Fev 1,63% -8,57% -3,90% -17,77%
Mar 2,40% -2,12% -9,31% -20,03%
Abr 3,24% 0,23% -20,11% -20,17%
Mai 4,12% -0,52% -11,25% -21,10%
Jun 4,97% 3,22% -71,73% -18,74%
Jul 5,96% 8,39% -3,22% -11,65%
Ago 6,87% 18,99% -2,01% 6,60%
Set 7,83% 5,06% 8,22% 11,59%
Out 8,85% 6,06% 15,04% 17,92%
Nov 9,76% 6,25% 19,66% 24,72%
Dez 10,81% -2,91% 23,73% 18,72%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O ativo apresentou retorno superior ao retorno esperado, conforme observado. O beta
histérico do ativo foi de 1,14, representando uma tendéncia de maior variabilidade do que a

carteira de mercado.

Ambos retornos apresentaram fortes variagbes negativas no primeiro semestre e, no
segundo semestre de 2014, retornando valores positivos. A empresa apresentou resultado
financeiro negativo em cerca de 3,6% do montante de suareceita. Entretanto, forte valorizacdo
de mercado. No gréfico a seguir, € possivel acompanhar a evolugdo dos retornos ao longo do

periodo.
Gréfico 12 — Compar ativo de retor nos acumulados do ativo SUZB5 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados SUZB5
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Fonte: Elaborado pelo autor.
A acdo perfez retornos muito proximos ao esperado pelo model 0. Apresentou tendéncias de
variagOes bastantes proximas durante o ano, perfazendo ganhos acimado CDI e mercado.

No primeiro semestre € possivel identificar a evolucéo contréria que o IBOV teve em
relacdo ao o ativo SUZB5. No entanto, de julho a agosto, ha uma inflexdo na curva dos papéis
alterando as tendéncias de cada ativo.

O décimo terceiro ativo selecionado foi aagdo ordinaria USIM 3. A Tabela 41, apresenta o
retorno observado do papel.
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Tabela 41- Retorno observado para o ativo USIM 3 no ano de 2014.

Daa Erpventos Fechamento com gjuste | Retorno Retorno

Fecham?nto Preco Fechamento R$ | (Dividendos + dos proventos R$ mensal mensal
daacgéo JCP) R$ acumulado

31/01/2014 11,27 - 11,27 -9,11% -9,11%
28/02/2014 9,28 - 9,28 -17,66% -25,16%
31/03/2014 9,21 - 9,21 -0,75% -25,73%
30/04/2014 8,01 - 8,01 -13,03% -35,40%
30/05/2014 7,13 - 7,13 -10,99% -42,50%
30/06/2014 6,92 - 6,92 -2,95% -44,19%
31/07/2014 7,35 - 7,35 6,21% -40,73%
29/08/2014 7,50 - 7,50 2,04% -39,52%
30/09/2014 6,64 - 6,64 -11,47% -46,45%
31/10/2014 6,60 - 6,60 -0,60% -46,77%
28/11/2014 6,75 - 6,75 2,27% -45,56%
30/12/2014 12,30 - 12,30 82,22% -0,81%

Fonte: Economatica (Adaptado).

O ativo apresentou forte valorizacdo decorrente de alta no més de dezembro. O retorno

esperado para o papel estd demonstrado natabela abaixo.

Tabela 42— Retor no esper ado mensal acumulado para o ativo USIM 3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -9,11% -12,32%
Fev 1,63% -8,57% -25,16% -24,99%
Mar 2,40% -2,12% -25,73% -28,53%
Abr 3,24% 0,23% -35,40% -29,60%
Mai 4,12% -0,52% -42,50% -31,85%
Jun 4,97% 3,22% -44,19% -30,34%
Jul 5,96% 8,39% -40,73% -23,52%
Ago 6,87% 18,99% -39,52% -3,66%
Set 7,83% 5,06% -46,45% -0,31%
Out 8,85% 6,06% -46,77% 4,12%
Nov 9,76% 6,25% -45,56% 8,51%
Dez 10,81% -2,91% -0,81% -3,23%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado, ambos retornos obtiveram valores proximos. O beta histérico da agcéo
foi de 1,58. Esse beta representa uma acéo considerada de alto risco devido a suatendénciade
variagdo ligeiramente superior a0 mercado. E possivel verificar que o modelo apresentou

valores acumulados préximos em decorréncia da compensacao que 0 model 0 apresenta.
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Nestes termos, 0 retorno esperado teve uma alavancagem positiva a partir do més de
setembro ocasionado a compensagado da desvalorizagdo do inicio do ano. A empresa apresentou

resultado financeiro insatisfatorio de, aproximadamente, 1,10% de suareceita.

No grafico a seguir, € apresentada a evolugdo dos retornos para o ano de 2014.
Gréfico 13 — Compar ativo de retor nos acumulados do ativo USIM 3 no ano de 2014.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Conforme apresentado no grafico acima, o ativo apresentou desval orizacdo durante o ano
de 2014. Entretanto, obteve forte valorizagdo no ultimo més, resultando no retorno esperado

pelo model o, ainda que, a tendéncia de evolugdo do papel tenha apresentado variagoes distintas

no decorrer do segundo semestre.

Nota-se que os retornos observados e esperados seguem desempenhos préximos no
primeiro semestre do ano. No entanto, no més de agosto o0s ativos seguem tendéncias contrarias,

encontrando-se apenas no més de dezembro.

O décimo quarto ativo selecionado foi aacdo ordindriaVVALES, onde podemos verificar na
Tabela 43 o seu retorno.
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Tabela 43— Retorno observado para o ativo VAL E3 no ano de 2014.

Farumero | rcoFehaerto s POV Dhdeos Fetarento e RO |
a acdo acumulado
31/01/2014 30,98 30,98 -745% | -7,45%
28/02/2014 30,94 30,94 -0,15% | -7,59%
31/03/2014 29,46 29,46 -4,79% | -12,01%
30/04/2014 28,34 0,90 29,24 -0,74% | -12,67%
30/05/2014 27,37 27,37 -6,38% | -18,24%
30/06/2014 28,18 28,18 2,96% | -15,82%
31/07/2014 31,37 31,37 11,32% | -6,29%
29/08/2014 28,07 28,07 -10,54% | -16,16%
30/09/2014 25,88 25,88 -7,80% | -22,70%
31/10/2014 25,00 0,99 25,99 0,43% | -22,36%
28/11/2014 23,30 23,30 -10,35% | -30,40%
30/12/2014 21,91 21,91 -5,97% | -34,55%

Fonte: Economética (Adaptado).

Conforme observado, o retorno acumulado do ativo foi negativo em 34,55%. A Tabela 44,

apresenta os retornos do ativo para o periodo.

Tabela 44— Retor no esperado mensal acumulado para o ativo VALE3 no ano de 2014.

Més CDI acumulado IBOV Retorno observado Retorno Esperado mensal
Referéncia 2014 acumulado 2014 acumulado 2014 Acumulado 2014
Jan 0,84% -7,51% -7,45% -7,06%
Fev 1,63% -8,57% -7,59% -14,52%
Mar 2,40% -2,12% -12,01% -16,12%
Abr 3,24% 0,23% -12,67% -15,80%
Mai 4,12% -0,52% -18,24% -16,02%
Jun 4,97% 3,22% -15,82% -13,24%
Jul 5,96% 8,39% -6,29% -6,07%
Ago 6,87% 18,99% -16,16% 11,16%
Set 7,83% 5,06% -22,70% 16,95%
Out 8,85% 6,06% -22,36% 24,22%
Nov 9,76% 6,25% -30,40% 32,21%
Dez 10,81% -2,91% -34,55% 29,33%

Fonte: Elaborado pelo autor.
O retorno do papel foi negativo, enquanto o retorno esperado, segundo 0 modelo foi positivo
em 29,33%. O beta historico daacéo foi de 0,95. Esse betasignificaque o ativo tenderiaavariar

menos do que o mercado, sendo considerado de menor risco em relacéo a carteira de mercado.



81

A empresa obteve resultado financeiro positivo em cerca de 1,08%, conforme demonstrado
anteriormente na Tabela 15. Entretanto, suas agOes obtiveram desvalorizacgo de 34,55%. No

grafico abaixo, segue 0 comparativo dos retornos para 0 ano de 2014.

Gréfico 14 — Compar ativo de retornos acumulados do ativo VAL E3 no ano de 2014.

Comparativo de retornos acumulados VALE3

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

Jan___Fev..Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

-10,00%
-20,00%
-30,00%

-40,00%

CDI acumulado 2014 Ibov acumulado 2014
Retorno observado acumulado 2014 Retorno Esperado mensal Acumulado 2014

Fonte: Elaborado pelo autor.
O ativo demonstrou retorno esperado inverso ao retorno observado para o periodo. Apesar
de ter apresentado um beta muito proximo de 1, a agdo obteve forte variagdo no segundo

semestre de 2014, resultando em alta desval orizacéo.

3.2 ANALISE DA CARTEIRA DE MARKOWITZ

O estudo de Markowitz sobre a diversificagdo de um portfélio permite encontrar uma
carteiraonde cujo risco total sgjainferior ao risco individual do ativo de menor risco pertencente
a essa carteira. Dessa forma, conforme os resultados obtidos para os ativos, foi aplicado o
modelo de selecdo de carteiras com o intuito de verificar qual seria a composi¢do da carteira

que resultaria na melhor relacéo risco e retorno.

A Tabela 45, apresenta o resumo dos retornos mensais dos ativos para o ano de 2014, bem

como 0s retornos médios e desvios padréo de cada papel.
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Tabela 45 — Resumo dos Retor nos M ensais dos Ativos no ano de 2014

WEL'L | WSTE | WIILT | WET'ST | %SSTT | %eSB | ML | %Z8'S | %er'9 | %8s'9 | %le %09 | VT | %eS'ST %\ﬁw_w_
65T | WTT | wBY' | WBTT | %GTe | WEET | %29T- | %9SS | %SST- | %I0T | %100 WZE | UBLT | WOT | g
wer'g- | MEEOT | WL | gpag | ougey- | wese- | POTTV | wgzer- | wos'ee | wov'e | wSTZ | wi6S | %l0Te | %es'Te | pT/ep
w08 | oS | wusTo | wze | % | weor | we0T | wsve | we0T | %20b | %9ET | %SEOT- | %90T- | %EZ9T- | pT/AOU
%100 | wese | Y% | wooo | oS | wezv | wwz0- | %0ES | %S9z | WOE9 | %2l %EVO | %L0ST- | %ESST- | YTANO
et | ML | g0z | VT | WD | MOVCT | G | gerir | oeme- | owbOT | %09T- | %0BL | we0ZZ | %esze- | YIRS
WITT | %s0uT | weeT | wwoz | TV | owTEr | wesTr | %080~ | wlOvD | wszT | weez | wwsOl- | o€z | wseze | pijobe
wor's | owge | PO | wizo | wigTz | ws06 | w0 | %9zE | %seT- | w6y | %oy | 9%eTl | %8LoT | vvor | p/nl
%99'ET | %80 | %S0 | %S6T | %ew's | 8TZ | WSy | %8y | %S | L6 | %E90- %962 %eTE | %est | prmnl
et | wers | wuges | 00T | ogeo | wevor | wers | woe | wOTT | wOTTT | wose | weey | %09z | %sev | pl/ew
wes's | woog | WIVTE | MEOTT | WIOEL | goer | oops | otou | %eTO | wIBTI- | %6z | wL0- | WwBTD | %EBT | b/
w00z | woos | MOFT | o0 | wzov- | wwbvT | wesy | %e8T- | %IL9 | %E9S | %0 6Ly~ | WIS | %ITOT | pT/RwW
wstT | wcey | PTOET | ML | gg | wore | owss- | weeor- | owes | weLe- | weeE %STO- | %99S | %sSL- | YT/
wstz | oo | worer | wire | W8T | METL | gegn | wops | weo's | we0’s | Tv | wsbs | %SSET- | %esel- | TRl
€130 | vanll | vd8I0 | EWSN | EVNSD | £0088 | €3MAD | PNVOD | ENLYN | SEZnS | £A38Y | E3TWA | £dl3d | wdI3d | SOW

Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel perceber que amaioriados ativos apresentam altos desvios padréo, identificando

fortes variagdes nos retornos individuais. Na tabela 46, seguem os resultados das covariagoes

dos pares dos ativos da carteira conforme os calculos apresentados na literatura no presente

trabal ho.
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Tabela 46 — Matriz de Covariacdo da Carteira 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor
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apresentados na Tabela 45, foram realizados os célculos do indice de Sharpe e ordenados a

seguir, na Tabela 47.

Tabela 47 — Resumo dos Retor nos Esper ados, Desvios Padr 8o e indice de Shar pe

ATIVOS ;;tgrg:joo Ranking Ilga?rlzlag Ranking I1S= RetorncF));Edsrp;rado/Dwno Ranking
CIEL3 2,59% 1 7,73% 8 33,50% 1
ITUB4 2,271% 2 9,25% 6 24,56% 3
USIM3 2,18% 3 25,13% 1 8,69% 5
SUZB5 2,01% 4 6,58% 10 30,53% 2
BBDC3 1,33% 5 8,52% 7 15,62% 4

ABEV3 0,01% 6 2,77% 14 0,43% 6
NATU3 -1,55% 7 6,42% 11 -24,10% 10
CYRE3 -1,62% 8 7,54% 9 -21,54% 9
PETR4 -2,64% 9 15,52% 3 -17,00% 7
PETR3 -2,78% 10 14,77% 4 -18,85% 8
VALE3 -3,29% 11 6,07% 12 -54,19% 13
GOAU4 -5,56% 12 5,82% 13 -95,48% 14
CSNA3 -6,25% 13 12,55% 5 -49,84% 11
OIBR4 -9,48% 14 17,61% 2 -53,86% 12

Fonte: Elaborado pelo autor
Apbs obtido o indice de Sharpe para cada ativo, com o auxilio dafuncdo Solver do software

Excel determinam-se qual seriaacomposi¢ao da carteira dentre os ativos estudados segundo as

premissas do modelo de Markowitz. O resultado da selecéo esta demonstrado na Tabela 48, a
Seguir.

Tabela 48 — Carteira Otimizada pelo M odelo de M arkowitz

Ativos Pesos
PETR4 0,0000%
PETR3 0,0000%
VALES3 0,0000%
ABEV3 0,0000%
SUZB5 44,4092%
NATU3 0,0000%
GOAU4 0,0000%
CYRE3 0,0000%
BBDC3 0,0000%
CSNA3 0,0000%
UsiM3 4,3523%
OIBR4 0,0000%
ITUB4 24,1850%
CIEL3 27,0535%
Soma dos Pesos 100,00%
Retorno Esperado da Carteira 2,24%
Desvio Padréo da Carteira 2,97%
ER/DP 75,30%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme observada, a composi¢éo da carteira que resulta no menor risco € a carteira
composta pelos ativos SUZB5, USIM3, ITUB4 e CIELS3, cujas respectivas participacdes séo
44,4092%, 4,3523%, 24,1850% e 27,0535%.

O retorno esperado da carteirafoi de 2,24%. O risco dacarteirafoi de 2,97%, o quesignifica
que a selecdo desses ativos resultou em um risco proximo ao ativo de menor risco dentre os
avaliados, neste caso, 0 ABEV 3 que, individual mente, apresentou um desvio padréo de 2,77%
€, em composi¢do com os demais ativos, foi reduzido pelo benéfico da diversificacdo proposto

pelo model o estudado no presente trabal ho.

Na Tabela 47, € possivel perceber que a maioria dos ativos apresentou retornos negativos
conjuntamente com um alto desvio padrdo. 1sso impacta diretamente na composi¢do da carteira
otimizada. Podemos verificar que os ativos que compuseram a carteira obtiveram retornos
positivos. Alguns desses ativos, apresentaram um desvio padréo elevado como, por exemplo, a
acao USIM3 que resultou em um desvio padréo de 25,13%, obtendo um retorno esperado de
2,18%.

Nota-se que a expectativa do retorno do ativo CIEL3 era de 2,59% com um desvio padréo
de 7,73%. O ativo CIEL 3 apresentou 0 maior retorno esperado, entretanto, sua participacdo na
carteira otimizada foi de 27,0535%. O desvio padréo da agdo SUZBS5 foi 1,15% inferior ao
desvio padréo do ativo CIEL 3.

Dentre os ativos que participam da carteira otimizada, a ago CIEL3 obteve o maior indice
de Sharpe, correspondente a 33,50%. Entretanto, ndo foi o ativo de maior representatividade na
carteira. O ativo que possui amaior representatividade foi aagio SUZBS5 cujo Indice de Sharpe
foi de 30,53%. O ativo que apresentou o pior indice de Sharpe, dentre os ativos da carteira

otimizadafoi o papel USIM 3, resultando em 8,69%, representando a menor participagao.

O retorno esperado da carteira otimizada apresentou um indice de Sharpe de 75,30%. A
razdo do indice ter apresentado um valor superior aos indices dos ativos, € o fato da carteirater
apresentado um desvio padréo de 2,97%, proximo do menor desvio padréo dos ativos, de forma
individual. A razéo entre o retorno esperado da carteira otimizada e seu respectivo desvio
padro resultou em um indice de Sharpe elevado.

Os ativos da carteira otimizada SUZB5, USIM3, ITUB4 e CIEL3 apresentaram 0s betas
1,14, 1,58, 1,02 e 0,41, respectivamente. Nota-se que 0s ativos apresentaram tendéncias
distintas em relagdo a carteira de mercado. Percebe-se que 0 ativo que apresentou maior beta
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foi 0 ativo USIM 3, representando a menor participacéo na carteira. O papel CIEL3 apresentou
0 menor beta, embora, represente 27,0535% da participacao.

3.3 COMPARATIVO ENTRE A CARTEIRA OTIMIZADA E O FUNDO DE RENDA
FIXA DI SPECIAL

O objetivo é comparar 0 desempenho da carteira otimizada com um fundo de investimento
em Depositos Interfinanceiros (DI): FUNDO DI SPECIAL, no qual, permite em sua
composi¢cao minima, a aplicacdo de 95% do patriménio em cotas de fundos referenciados DI.
O objetivo do fundo é acompanhar a variagdo do CDI, considerado como ativo livre de risco
no presente estudo. Sua classificagdo perante a AMBIMA é de baixo risco.

A Tabela 49, apresenta o resumo dos desempenhos obtidos pelo Fundo entre os anos 2011
a2014.

Tabela 49 — Resumo do Desempenho do Fundo DI SPECIAL

Rentabilidade liquida I Desempenho do fundo como %
Ano (sem impostos) Variacéo percentual do CDI do CDI
2014 10,7130% 10,8069% 99,1310%
2013 7,9754% 8,0532% 99,0327%
2012 8,3443% 8,4132% 99,1806%
2011 11,5685% 11,5943% 99,7772%

Fonte: Banco Bradesco (Adaptado)

Podemos perceber que o Fundo acompanhou o seu benchmar k em todos os anos, perfazendo
em 2014 um retorno de 10,71%. Salienta-se que ndo foi considerado o impacto do come cotas

no retorno do fundo, bem como inflac&o e retorno real.

Conforme podemos observar, a carteira otimizada obteria retorno de 2,24% apresentados
na Tabela 48, versus os 10,71% obtidos pelo Fundo DI SPECIAL para 0 mesmo periodo.
Embora os fundos néo necessitem de analises complexas como as acdes, € importante salientar
que adiscrepanciados retornos se dd em virtude dainflacéo do periodo, bem como 0 momento
politico e econdmico que o pais se encontra. Dessa forma, € necessério levar em consideracéo
a conjuntura econdmica do pais para determinar qual €, de fato, o retorno aceitavel para se

correr determinados riscos.
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Conforme demonstrado, os retornos apresentados pela maioria das empresas, no ano de
2014 foram negativos, impactando na diferenca entre os retornos obtidos da carteira otimizada
versus o Fundo DI SPECIAL.
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CONCLUSOES

A redlizac8o do presente viabilizou a andlise econdémico-financeira das empresas, sendo
uma das muitas formas de decisdo para investir. Com o auxilio dos model os apresentados no
trabal ho, podemos concluir que suas utilizagdes permitem reduzir os riscos de um portfalio,

consideravelmente.

Com a aplicacdo do modelo de precificacdo CAPM, desenvolvido por Sharpe, observa-se
gue, emboraal guns ativos tenham apresentado betas historicos com tendéncias de variabilidade
inferiores a0 mercado, al gumas agbes obtiveram variagdes acimado indice Bovespa, como, por
exemplo, o papel NATU3. Apesar da empresater apresentado resultado financeiro positivo em
2014 e expectativa de retorno acima do mercado, conforme demonstrado pelo modelo, a agéo
sofreu desvalorizagéo de 19,08%. Por outro lado, a acéo ABEV 3 apresentou variagdo proxima
a0 mercado, representado por um beta de 0,78. A empresa apresentou resultado financeiro
satisfatorio para o periodo. Entretanto, o modelo propunha um retorno esperado de 38,85%, ao
passo que o papel apresentou desval orizagdo de 0,32% no ano de 2014.

Percebe-se que 0s ativos que compuseram a carteira otimi zada apresentaram betas distintos,
apresentando diferentes tendéncias em rel agdo acarteirade mercado. As ages que compuseram
a carteira otimizada foram os papéis SUZB5, USIM3, ITUB4 e CIEL3 cuja participacéo foi,
respectivamente, 44,4092%, 4,3523%, 24,1850% e 27,0535%, apresentando betas historicos de
1,14, 1,58, 1,02 € 0,41, nesta ordem.

Quanto a covariacdo, a agdo pertencente a carteira otimizada que apresentou a maior
covariacdo em relacdo a carteirade mercado foi o ativo USIM 3, correspondente a 0,004025931.
Dessaforma, aagdo USIM3 foi o ativo que melhor acompanhou avariacéo do IBOVESPA. De
forma contraria, 0 papel que apresentou amenor covariagdo foi o ativo CIEL3 cujo vaor foi de
0,001050364.

De acordo com aanalise, acarteira eficiente do modelo de Markowitz obteve risco préximo
aqualquer outro risco individual, comprovando o beneficio dadiversificacdo. A carteiraobteve
reducdo do risco para 2,97% com uma expectativa de retorno de 2,24%. Ainda que o retorno
tenha sido baixo, € importante destacar que a maioria dos ativos obtiveram retornos negativos
ao final de 2014. E importante salientar que Markowitz afirma que a carteira eficiente deve ser

a gue possui 0 maior indice de retorno para determinado nivel de risco devido a aversdo dos
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investidores aos riscos. Salienta-se, ainda, que a carteira com a maxima esperanca de retorno

ndo € necessariamente aquela com variancia minima.

A acao que obteve a maior variancia, dentre os ativos da carteira otimizada, foi o papel
USIM3, apresentando uma variancia de 0,021107732, enquanto a agdo que obteve a menor
varianciafoi o papel ITUB4 cujavarianciafoi de 0,005288398.

Ao testar, empiricamente, a metodologia, podemos perceber a importancia da analise
econdémico-financeiro em conjunto com os demais modelos. A andlise dos riscos permite
avaliar astendéncias de variabilidade de um ativo que, em conjunto com as demaisinformacoes

geram mais seguranca na tomada de decisdo no momento de investir.

Quanto ap comparativo entre o desempenho da carteira otimizado e o fundo de renda fixa
selecionado, € importante salientar que os retornos dos fundos atrelados ao DI apresentaram
rendimentos proximos a taxa Selic. Nesse caso, em periodos de baixa inflagdo, os fundos néo
se tornaram t&o atraentes. O Fundo DI SPECIAL apresentou retorno de 10,71% versus 2,24%

da carteira otimizada.

Ao se andlisar os resultados do presente estudo, € possivel concluir a eficiéncia que a
otimizagdo da carteira através do modelo de Markowitz possui, permitindo identificar qual éa
melhor relagéo entre risco e retorno.

Em suma, constatou-se que 0 modelo de Sharpe objetiva relacionar o equilibrio entre os
betas dos ativos em relagdo ao ativo comparado. Ainda que o modelo de precificagdo tenha
apresentado distor¢des nas expectativas dos retornos, ndo podemos desconsiderar aimportancia

de sua utilizac&o que, agregada a metodologia de carteira eficiente, pode ser eficaz.
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GLOSSARIO

A
Acéo — € amenor parcelado capital socia de umaempresa.

Acdo Ordinaria — € a agdo que confere ao acionista direito de propriedade e voto em

assembl ei as de acionistas.

Acdo Preferencial — € a agdo que confere ao acionista direito de receber dividendos da
empresa.

Ativo livrederisco — € 0 ativo que reapresenta o custo de capital.
B

Benchmark — € a referéncia para comparacdo de ativos ou carteiras. Medida de
desempenho.

Beta— é um indicador que mede a sensibilidade de um ativo em rel agdo ao comportamento

de uma carteira que represente 0 mercado.

Blue Chip — sdo acbes de primeira linha negociadas na bolsa.

C

Cotacado — € 0 preco de um ativo no mercado em determinado momento.
D

Dividendo — é a parcela de lucro apurado por uma sociedade andnima, distribuida aos

acionistas em espécie.



Fundos de I nvestimento — é aaplicacdo financeira que reline recursos de um conjunto de
investidores, com o objetivo de obter lucro ao investir na aquisicéo de titulos e valores

mobiliérios, de cotas de outros fundos ou de bens imobiliarios.

Free Float — é a quantidade percentua de agdes livres & negociacdo no mercado. S&o
aquelas agdes que ndo pertencem a acionistas estratégicos. Se excluem do free float as
acOes com restrigdes (que ndo podem ser negociadas) e aquel as em tesouraria. Na prética,
quanto maior o free float de uma companhia, maior sua liquidez no mercado e maior a
facilidade com que os investidores minoritérios podem adquirir e vender livremente suas

acoes.
H

Home Broker — é 0 sistema oferecido pelasBM & F Bovespa e pelas Corretoras de Vaores
M obili&rios para conectar 0s usuérios ao pregao €l etronico. E usado para emitir ordens de
compra e venda através dainternet.

indice de Bolsa de Valores — é o indice de agBes negociadas na Bolsa de Valores que

compdem as agdes mais negociadas, incluidas por critérios estabel ecidos.

indice de Sharpe - € um indicador que permite avaiar a relagdo entre o retorno e
0 risco dos fundos.

Penny Stock — sdo acdes ordinarias de pegquenas empresas que comercializam a precos

baixos por agéo.

Portfolio — € um conjunto de aplicacdes no mercado de agdes mantida por umainstituicéo

ou individuo.

93



M

Mercado de Capitais - € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que

proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza sua capitalizacéo.

M er cado de Balcdo — é o mercado que séo negociadas a¢des de empresas ndo cotadas na

bolsa de valores.

Mercado Primario — é o mercado onde novos titul os séo comercializados inicia mente.
Mer cado Secundario — é o mercado onde titul os sdo revendidos aos acionistas.

U

Units —s80 ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma
acdo ordinéria e um bbnus de subscricdo, por exemplo, negociados em conjunto. As units

s80 compradas e/ou vendidas no mercado como uma unidade.
\Y

Volatilidade - E umamedida de dispersio dos retornos de um titul o ou indice de mercado.
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ANEXO A - HISTORICO MENSAL DO INDICE BOVESPA ENTRE JANEIRO
DE 2010 A DEZEMBRO DE 2013

Anexo A — Histérico mensal do I ndice Bovespa entre janeiro de 2010 a dezembro de 2013

Més de referéncia Acumulado mensal IBOVESPA
Jan/10 -4,64%
Fev/10 1,68%
Mar/10 5,81%
Abr/10 -4,03%
Mai/10 -6,63%
Jun/10 -3,34%
Jul/10 10,79%
Ago/10 -3,51%
Set/10 6,57%
Out/10 1,79%
Nov/10 -4,19%
Dez/10 2,36%
Jan/11 -3,94%
Fev/11 1,01%
Mar/11 1,79%
Abr/11 -3,58%
Mai/11 -2,29%
Jun/11 -3,43%
Jul/11 -5,74%
Ago/1l -3,96%
Set/11 -7,38%
Out/11 11,49%
Nov/11 -2,51%
Dez/11 -0,21%
Jan/12 11,13%
Fev/12 4,34%
Mar/12 -1,98%
Abr/12 -4,17%
Mai/12 -11,86%
Jun/12 -0,25%
Jul/12 3,21%
Ago/12 1,72%
Set/12 3,71%
Out/12 -3,56%
Nov/12 0,71%
Dez/12 6,05%
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Jan/13 -1,95%
Fev/13 -3,91%
Mar/13 -1,87%
Abr/13 -0,78%
Mai/13 -4,30%
Jun/13 -11,31%
Jul/13 1,64%
Ago/13 3,68%
Set/13 4,65%
Out/13 3,66%
Nov/13 -3,27%
Dez/13 -1,86%

Fonte: BM& F Bovespa 2015
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ANEXOB- HISTORICO MENSAL DO CDI ENTRE JANEIRO DE 2010 A
DEZEMBRO DE 2013

Anexo B — Histérico mensal do CDI entrejaneiro de 2010 a dezembro de 2013

Més de referéncia Acumulado mensal CDI
Jan/10 0,66%
Fev/10 0,59%
Mar/10 0,76%
Abr/10 0,66%
Mai/10 0,75%
Jun/10 0,79%
Jul/10 0,86%
Ago/10 0,89%
Set/10 0,84%
Out/10 0,81%
Nov/10 0,81%
Dez/10 0,93%
Jan/11 0,86%
Fev/11 0,84%
Mar/11 0,92%
Abr/11 0,84%
Mai/11 0,99%
Jun/11 0,95%
Jul/11 0,97%
Ago/11 1,07%
Set/11 0,94%
Out/11 0,88%
Nov/11 0,86%
Dez/11 0,90%
Jan/12 0,89%
Fev/12 0,74%
Mar/12 0,81%
Abr/12 0,70%
Mai/12 0,73%
Jun/12 0,64%
Jul/12 0,68%
Ago/12 0,69%
Set/12 0,54%
Out/12 0,61%
Nov/12 0,54%
Dez/12 0,53%
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Jan/13 0,59%
Fev/13 0,48%
Mar/13 0,54%
Abr/13 0,60%
Mai/13 0,58%
Jun/13 0,59%
Jul/13 0,71%
Ago/13 0,70%
Set/13 0,70%
Out/13 0,80%
Nov/13 0,71%
Dez/13 0,78%

Fonte: Portal de financas 2015 (Adaptado).



ANEXO C - CALCULO DO BETA DA ACAO ABEV3

Anexo C - Calculo do beta da acdo ABEV3

99

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnli;uslalado Retorno
Fecham§nto Preco ABEV3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal

daacéo JCP) proventos ABEV3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 4,81 R$ 481 68588,41
29/01/2010 | R$ 4,89 R$ 489 | 1,69% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 4,87 R$ 487 | -0,58% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 455 | R$ 155 | R$ 6,10 | 25,39% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 4,85 R$ 4,85 | -20,49% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 4,86 R$ 486 | 0,12% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 5,14 R$ 514 | 591% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 5,38 R$ 538 | 463% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 5,51 R$ 551 | 2,31% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 581 | R$ 309 | R$ 8,90 | 61,53% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 6,49 | R$ 310 | R$ 959 | 7,74% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 6,68 R$ 6,68 |-30,32%| 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 7,40 R$ 7,40 | 10,77% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 6,47 R$ 6,47 |-12,51% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 6,38 R$ 6,38 | -1,37% | 67383,22 1,21%
31/03/2011 | R$ 6,71 | R$ 056 | R$ 7,27 | 13,88% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 7,29 R$ 7,29 | 0,34% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 7,11 R$ 711 | -2,47% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 744 | R$ 0,39 | R$ 7,83 | 10,05% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 6,71 R$ 6,71 |-14,35% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 7,94 R$ 7,94 | 18,46% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 803 | R$ 072 | R$ 8,75 | 10,14% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 8,22 R$ 8,22 | -6,02% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 8,80 R$ 8,80 | 6,99% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 9,69 R$ 9,69 | 10,08% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 9,22 R$ 9,22 | -4,76% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 10,31 | R$ 0,78 | R$ 11,09 | 20,23% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 11,32 R$ 11,32 | 2,09% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 12,13 R$ 12,13 | 7,11% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 11,26 R$ 11,26 | -7,15% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 11,43 | R$ 0,37 | R$ 11,80 | 4,82% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 11,64 R$ 11,64 | -1,39% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 11,54 R$ 11,54 | -0,82% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 1164 | R$ 053 | R$ 12,17 | 541% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 12,47 R$ 12,47 | 2,45% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 14,18 R$ 14,18 | 13,76% | 57474,57 0,71%
28/12/2012 | R$ 1545 | R$ 092 | R$ 16,37 | 15,40% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 16,61 R$ 16,61 | 1,52% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 16,23 | R$ 0,65 | R$ 16,88 | 1,61% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 15,37 R$ 15,37 | -8,93% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 15,21 R$ 15,21 | -1,06% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 15,26 R$ 15,26 | 0,31% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 15,36 R$ 15,36 | 0,65% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 15,99 R$ 15,99 | 4,13% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 15,56 R$ 15,56 | -2,69% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 1587 | R$ 0,65 | R$ 16,52 | 6,16% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 15,64 R$ 15,64 | -5,33% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 16,45 R$ 16,45 | 521% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 16,23 R$ 16,23 | -1,37% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio ABEV3 0,033187417
Risco (Desvio Padréo) ABEV3 0,129166438
VAR IBOV 0,002554
VAR ABEV3 0,016683969
COVAR 0,002001723
BETA ABEV3 0,78

Fonte: Economatica (Adaptado)
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ANEXO D - CALCULO DO BETA DA ACAO BBDC3

Anexo D - Calculo do beta da acdo BBDC3

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnﬂ;gado Retorno
Fecham?nto Preco BBDC3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos BBDC3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 15,85 R$ 15,85 68588,41
29/01/2010 | R$ 14,95 | R$ 001 | R$ 14,96 | -5,63% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 14,88 | R$ 0,03 | R$ 14,91 | -0,28% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 1526 | R$ 0,01 | R$ 15,27 | 2,38% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 15,07 | R$ 001 | R$ 15,08 | -1,25% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 14,35 | R$ 001 | R$ 14,36 | -4,78% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 1367 | R$ 0,16 | R$ 13,83 | -3,66% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 16,68 | R$ 0,01 | R$ 16,69 | 20,64% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 1596 | R$ 0,01 | R$ 15,97 | -4,29% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 17,44| R$ 001 | R$ 17,45| 9,25% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 17,74 | R$ 001 | R$ 17,75 | 1,72% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 17,15| R$ 001 | R$ 17,16 | -3,31% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 16,98 | R$ 049 | R$ 17,47 | 1,81% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 16,13 | R$ 001 | R$ 16,14 | -7,62% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 16,85 | R$ 0,09 | R$ 16,94 | 4,98% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 1851 | R$ 0,01 | R$ 18,52 | 9,30% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 17,60 | R$ 001 | R$ 17,61 | -4,90% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 17,44 | R$ 001 | R$ 17,45 | -0,89% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 17,91 | R$ 0,16 | R$ 18,07 | 3,54% | 6240364 -3,43%
29/07/2011 | R$ 16,72 | R$ 0,01 | R$ 16,73 | -7,45% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 15,84 | R$ 001 | R$ 15,85 | -5,27% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 1537 | R$ 001 | R$ 15,38 | -2,94% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 16,76 | R$ 001 | R$ 16,77 | 9,05% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 16,67 | R$ 0,01 | R$ 16,68 | -0,54% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 17,37 | R$ 059 | R$ 17,96 | 7,69% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 17,83 | R$ 0,01 | R$ 17,84 | -0,69% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 18,35| R$ 0,05 | R$ 18,40 | 3,17% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 18,82 | R$ 0,01 | R$ 18,83 | 2,35% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 17,86 | R$ 0,02 | R$ 17,88 | -5,09% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 17,21| R$ 0,02 | R$ 17,23 | -3,64% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 17,39 | R$ 0,20 | R$ 17,59 | 2,12% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 18,25 | R$ 0,20 | R$ 18,45 | 4,86% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 18,88 | R$ 0,02 | R$ 18,90 | 2,46% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 18,61 | R$ 0,02 | R$ 18,63 | -1,44% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 18,65| R$ 0,02 | R$ 18,67 | 0,22% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 22,65| R$ 0,02 | R$ 22,67 | 21,46% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 24,05| R$ 053 | R$ 2458 | 842% | 6095208 6,05%
31/01/2013 | R$ 25,09 | R$ 0,02 | R$ 2511 | 2,16% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 25,03 | R$ 0,08 | R$ 25,11 | 0,00% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 2754 | R$ 0,02 | R$ 27,56 | 9,72% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 27,11 | R$ 0,02 | R$ 27,13 | -1,54% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 27,96 | R$ 0,02 | R$ 27,98 | 3,11% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 24,13| R$ 0,20 | R$ 24,33 | -13,05% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 24,38 | R$ 0,20 | R$ 2458 | 1,03% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 2494 | R$ 0,20 | R$ 25,14 | 2,31% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 27,24 | R$ 0,20 | R$ 27,44 | 9,14% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 28,38 | R$ 0,20 | R$ 28,58 | 4,14% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 27,14 | R$ 0,20 | R$ 27,34 | -4,35% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 2554 | R$ 0,34 | R$ 25,88 | -5,33% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio BBDC3 0,012308915
Risco (Desvio Padréo) BBDC3 0,065321308
VAR IBOV 0,002554
VAR BBDC3 0,004266873
COVAR 0,002157267
BETA BBDC3 0,84

Fonte: Economatica (Adaptado)



103

ANEXO E - CALCULO DO BETA DA ACAO CYRE3

Anexo E — Célculo do beta da acdo CYRES3

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnli;uslalado Retorno
Fecham?nto Preco CYRE3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal

daacéo JCP) proventos CYRE3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 21,68 R$ 21,68 68588,41
29/01/2010 | R$ 19,15 R$ 19,15 |-11,67% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 19,96 R$ 19,96 | 4,21% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 18,64 R$ 18,64 | -6,61% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 1858 | R$ 047 | R$ 19,05 | 2,24% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 17,88 R$ 17,88 | -6,17% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 17,66 R$ 17,66 | -1,22% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 22,44 R$ 2244 | 27,06% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 19,76 R$ 19,76 |-11,94% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 21,68 R$ 21,68 | 9,71% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 21,27 R$ 21,27 | -1,88% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 19,64 R$ 19,64 | -7,66% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 19,78 R$ 19,78 | 0,69% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 16,67 R$ 16,67 |-15,74% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 14,98 R$ 14,98 |-10,10% | 67383,22 1,21%
31/03/2011 | R$ 14,01 R$ 14,01 | -6,47% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 1495 | R$ 034 | R$ 15,29 | 9,08% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 15,62 R$ 15,62 | 2,17% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 13,74 R$ 13,74 |-12,01% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 14,05 R$ 14,05 | 2,22% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 13,95 R$ 13,95 | -0,72% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 10,82 R$ 10,82 |-22,40% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 13,87 R$ 13,87 | 28,18% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 13,89 R$ 13,89 | 0,13% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 13,71 R$ 13,71 | -1,26% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 14,95 R$ 14,95 | 9,03% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 16,01 R$ 16,01 | 7,06% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 14,92 R$ 14,92 | -6,76% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 1450 | R$ 0,29 | R$ 14,79 | -0,92% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 14,23 R$ 14,23 | -3,74% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 13,93 R$ 13,93 | -2,12% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 13,93 R$ 13,93 | 0,00% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 15,54 R$ 15,54 | 11,55% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 16,38 R$ 16,38 | 539% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 16,21 R$ 16,21 | -1,03% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 16,77 R$ 16,77 | 3,48% | 57474,57 0,71%
28/12/2012 | R$ 16,84 R$ 16,84 | 0,39% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 16,52 R$ 16,52 | -1,90% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 16,38 R$ 16,38 | -0,85% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 16,31 R$ 16,31 | -0,40% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 1711 | R$ 050 | R$ 17,61 | 7,97% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 16,46 R$ 16,46 | -6,56% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 14,85 R$ 14,85 | -9,76% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 15,77 R$ 15,77 | 6,19% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 15,22 R$ 15,22 | -3,50% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 16,22 R$ 16,22 | 6,55% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 16,22 R$ 16,22 | 0,00% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 15,30 R$ 15,30 | -5,67% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 13,94 R$ 13,94 | -8,86% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio CYRE3 -0,005132225
Risco (Desvio Padrdo) CYRE3 0,090946974
VAR IBOV 0,002554
VAR CYRE3 0,008271352
COVAR 0,003003275
BETA CYRE3 1,18

Fonte: Economatica (Adaptado)
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Anexo F — Célculo do beta da acdo CSNA3
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Acumulado

Data Erpventos Fech_amento com | Retorno mensal Retorno
Fecham?nto Preco CSNA3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos CSNA3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 19,56 R$ 19,56 68588,41
29/01/2010 | R$ 19,21 R$ 19,21 | -1,79% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 20,66 R$ 20,66 | 7,55% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 24,92 R$ 24,92 | 20,61% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 2255 | R$ 1,03 | R$ 23,58 | -5,37% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 20,13 R$ 20,13 | -14,62% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 18,98 R$ 18,98 | -5,73% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 21,10 R$ 21,10 | 11,18% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 19,41 R$ 19,41 | -8,00% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 21,17 R$ 21,17 | 9,03% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 20,39 R$ 20,39 | -3,68% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 18,84 R$ 18,84 | -7,58% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 19,25 R$ 19,25 | 2,14% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 19,99 R$ 19,99 | 3,86% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 19,23 R$ 19,23 | -3,79% | 67383,22 1,21%
31/03/2011 | R$ 19,25 R$ 19,25 | 0,11% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 17,65 | R$ 127 | R$ 18,92 | -1,72% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 16,78 R$ 16,78 | -11,32% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 14,61 R$ 14,61 | -12,93% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 12,32 R$ 12,32 | -15,69% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 12,03 R$ 12,03 | -2,35% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 11,24 R$ 11,24 | -6,58% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 12,11 R$ 12,11 | 7,79% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 11,23 R$ 11,23 | -7,29% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 11,40 R$ 11,40 | 1,56% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 13,89 R$ 13,89 | 21,83% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 13,33 R$ 13,33 | -4,05% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 13,11 R$ 13,11 | -1,66% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 13,08 | R$ 0,82 | R$ 13,90 | 6,04% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 10,39 R$ 10,39 | -25,24% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 9,11 R$ 9,11 |-12,39% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 8,43 R$ 8,43 | -7,47% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 8,00 R$ 8,00 | -5,03% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 9,14 R$ 9,14 | 14,20% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 8,99 R$ 8,99 | -1,66% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 8,39 R$ 8,39 | -6,59% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 9,66 | R$ 0,20 | R$ 9,86 | 17,45% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 8,75 R$ 8,75 |-11,20% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 8,14 R$ 8,14 | -6,98% | 5742429 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 7,43 R$ 7,43 | -8,70% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 6,70 | R$ 0,38 | R$ 7,08 | -4,75% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 5,73 R$ 5,73 |-19,14%| 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 5,06 R$ 5,06 | -11,56% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 5,57 R$ 5,57 | 10,05% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 737 | R$ 0,20 | R$ 7,57 | 35,81% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 8,28 R$ 8,28 | 9,38% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 10,67 R$ 10,67 | 28,86% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 10,72 | R$ 0,34 | R$ 11,06 | 3,64% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 12,94 R$ 12,94 | 17,03% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio CSNA3 -0,001406531
Risco (Desvio Padrdo) CSNA3 0,122305865
VAR IBOV 0,002554
VAR CSNA3 0,014958725
COVAR 0,004156962
BETA CSNA3 1,63

Fonte: Economética (Adaptado)
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ANEXO G - CALCULO DO BETA DA ACAO CIEL3

Anexo G — Célculo do beta da acdo CIEL 3

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnligl;lado Retorno
FechamNento Preco CIEL3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos CIEL3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 10,17 R$ 10,17 68588,41
29/01/2010 | R$ 9,94 R$ 9,94 | -2,229% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 9,38 R$ 9,38 | -5,67% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 11,51 | R$ 053 | R$ 12,04 | 28,36% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 11,60 R$ 11,60 | -3,65% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 10,58 R$ 10,58 | -8,77% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 10,45 R$ 10,45 | -1,30% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 10,86 R$ 10,86 | 3,95% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 10,31 R$ 10,31 | -5,06% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 10,52 | R$ 058 | R$ 11,10 | 7,66% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 10,45 R$ 10,45 | -5,88% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 10,64 R$ 10,64 | 1,85% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 9,60 R$ 9,60 | -9,73% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 8,83 R$ 8,83 | -8,03% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 9,38 R$ 9,38 | 6,14% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 10,32 | R$ 062 | R$ 10,94 | 16,67% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 10,85 R$ 10,85 | -0,79% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 11,73 R$ 11,73 | 8,04% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 11,64 R$ 11,64 | -0,76% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 12,86 R$ 12,86 | 10,51% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 12,20 R$ 12,20 | -5,10% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 12,80 | R$ 1,03 | R$ 13,83 | 13,34% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 13,90 R$ 13,90 | 0,51% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 14,71 R$ 14,71 | 582% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 14,73 R$ 14,73 | 0,10% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 15,90 R$ 15,90 | 7,99% | 6307231 11,13%
29/02/2012 | R$ 18,76 R$ 18,76 | 17,96% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 19,30 | R$ 1,22 | R$ 20,52 | 9,38% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 21,40 R$ 21,40 | 4,31% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 20,39 R$ 20,39 | -4,72% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 22,11 R$ 2211 | 8,40% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 22,35 R$ 22,35 | 1,12% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 22,45 R$ 22,45 | 0,45% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 19,30 | R$ 1,14 | R$ 20,44 | -8,96% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 19,17 R$ 19,17 | -6,21% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 21,23 R$ 21,23 | 10,75% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 21,75 R$ 21,75 | 2,41% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 21,49 R$ 21,49 | -1,18% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 22,68 R$ 22,68 | 552% | 5742429 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 2323 | R$ 128 | R$ 24,51 | 8,09% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 24,86 R$ 24,86 | 1,41% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 25,76 R$ 25,76 | 3,62% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 26,23 R$ 26,23 | 1,82% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 26,34 R$ 26,34 | 0,43% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 27,35 R$ 27,35 | 3,86% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 28,61 | R$ 1,07 | R$ 29,68 | 8,49% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 32,45 R$ 3245 | 9,36% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 32,33 R$ 32,33 | -0,37% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 31,33 R$ 31,33 | -3,10% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio CIEL3 0,026424294
Risco (Desvio Padréo) CIEL3 0,075734227
VAR IBOV 0,002554
VAR CIEL3 0,005735673
COVAR 0,001050364
BETA CIEL3 0,41

Fonte: Economatica (Adaptado)



ANEXO H - CALCULO DO BETA DA ACAO GOAU3

Anexo H — Célculo do beta da acdo GOAU3
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Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnli;uslalado Retorno
Fecham§nto Preco GOAU4 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos GOAU4 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 31,44 R$ 31,44 68588,41
29/01/2010 | R$ 28,22 R$ 28,22 | -10,25% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 29,58 R$ 2958 | 4,82% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 32,85 R$ 32,85 | 11,05% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 30,65 R$ 30,65 | -6,69% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 28,72 | R$ 0,16 | R$ 28,88 | -5,79% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 26,44 R$ 26,44 | -8,45% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 28,06 R$ 28,06 | 6,13% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 25,69 | R$ 0,22 | R$ 2591 | -7,67% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 24,91 R$ 24,91 | -3,84% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 23,88 R$ 23,88 | -4,14% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 21,35 R$ 21,35 | -10,60% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 24,61 R$ 24,61 | 15,27% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 23,41 R$ 23,41 | -4,89% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 23,73 R$ 23,73 | 1,37% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 2245| R$ 0,09 | R$ 2254 | -502% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 21,13 R$ 21,13 | -6,25% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 20,15 | R$ 0,10 | R$ 20,25 | -4,16% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 18,52 R$ 18,52 | -8,54% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 16,43 R$ 16,43 | -11,30% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 16,04 | R$ 0,15 | R$ 16,19 | -1,45% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 15,66 R$ 15,66 | -3,29% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 18,18 R$ 18,18 | 16,11% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 16,17 | R$ 0,19 | R$ 16,36 | -10,03% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 16,91 R$ 16,91 | 3,40% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 19,83 R$ 19,83 | 17,25% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 21,68| R$ 011 | R$ 21,79 | 9,90% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 21,34 R$ 21,34 | -2,07% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 22,06 R$ 22,06 | 3,38% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 19,00 | R$ 0,08 | R$ 19,08 |-13,51% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 21,09 R$ 21,09 | 10,51% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 22,21 R$ 22,21 | 533% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 21,27 | R$ 0,13 | R$ 21,40 | -3,64% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 23,39 R$ 23,39 | 9,28% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 21,79 R$ 21,79 | -6,84% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 21,58 | R$ 0,09 | R$ 21,67 | -0,56% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 22,01 R$ 22,01 | 1,58% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 21,42 R$ 21,42 | -2,66% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 20,14 R$ 20,14 | -6,01% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 18,76 | R$ 0,02 | R$ 18,78 | -6,73% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 19,08 R$ 19,08 | 1,58% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 1599 | R$ 0,02 | R$ 16,01 | -16,09% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 15,40 R$ 15,40 | -3,80% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 17,56 R$ 17,56 | 14,01% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 2051 | R$ 0,11 | R$ 20,62 | 17,41% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 20,50 R$ 20,50 | -0,58% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 22,18 R$ 22,18 | 8,22% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 22,14 | R$ 0,16 | R$ 22,30 | 0,54% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 22,83 R$ 22,83 | 2,34% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio GOAU4 -0,00319671
Risco (Desvio Padrdo) GOAU4 0,083920038
VAR IBOV 0,002554
VAR GOAU4 0,007042573
COVAR 0,003014672
BETA GOAU4 1,18

Fonte: Economatica (Adaptado)



ANEXO | - CALCULO DO BETA DA ACAO ITUB4

Anexo | — Célculo do beta da acdo ITUB4
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Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnli;uslalado Retorno

Fecham§nto Preco ITUB4 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos ITUB4 (Pontos) IBOVESPA

30/12/2009 | R$ 26,49 R$ 26,49 68588,41
29/01/2010 | R$ 2486 | R$ 001 | R$ 24,87 | -6,12% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 2539 | R$ 0,39 | R$ 25,78 | 3,63% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 2713 | R$ 001 | R$ 27,14 | 531% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 26,24 | R$ 001 | R$ 26,25 | -3,30% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 2416 | R$ 001 | R$ 24,17 | -7,93% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 2263 | R$ 001 | R$ 22,64 | -6,31% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 2758 | R$ 001 | R$ 27,59 | 21,85% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 2653 | R$ 025 | R$ 26,78 | -2,95% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 2840 | R$ 001 | R$ 28,41 | 6,08% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 2913 | R$ 001 | R$ 29,14 | 257% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 2756 | R$ 001 | R$ 27,57 | -539% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 27,94 | R$ 022 | R$ 28,16 | 2,17% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 2514 | R$ 001 | R$ 25,15 | -10,71% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 26,14 | R$ 001 | R$ 26,15 | 4,00% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 27,78 | R$ 0,39 | R$ 28,17 | 7,71% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 2650 | R$ 001 | R$ 26,51 | -5,88% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 2561 | R$ 001 | R$ 25,62 | -3,36% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 26,05 | R$ 001 | R$ 26,06 | 1,74% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 2248 | R$ 001 | R$ 22,49 | -13,71% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 2084 | R$ 0,28 | R$ 21,12 | -6,08% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 21,00 | R$ 001 | R$ 21,01 | -0,55% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 23,66 | R$ 0,01 | R$ 23,67 | 12,71% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 2307 | R$ 001 | R$ 23,08 | -2,50% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 2480 | R$ 0,01 | R$ 24,81 | 7,49% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 2563 | R$ 001 | R$ 25,64 | 3,36% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 26,87 | R$ 043 | R$ 27,30 | 6,46% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 2581 | R$ 0,02 | R$ 25,83 | -5,40% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 2217 | R$ 0,02 | R$ 22,19 | -14,07%| 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 21,67 | R$ 0,02 | R$ 21,69 | -2,28% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 2093 | R$ 0,02 | R$ 20,95 | -3,39% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 2404 | R$ 0,02 | R$ 24,06 | 14,82% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 2368 | R$ 0,29 | R$ 23,97 | -0,35% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 2286 | R$ 0,02 | R$ 22,88 | -454% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 2221 | R$ 0,02 | R$ 22,23 | -2,86% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 2405 | R$ 0,02 | R$ 24,07 | 8,26% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 2522 | R$ 0,32 | R$ 2554 | 6,13% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 259 | R$ 0,02 | R$ 2598 | 1,71% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 2651 | R$ 0,02 | R$ 26,53 | 2,14% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 2752 | R$ 0,39 | R$ 2791 | 518% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 2573 | R$ 002 | R$ 25,75 | -7,73% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 2727 | R$ 0,02 | R$ 27,29 | 599% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 2423 | R$ 0,02 | R$ 24,25 | -11,15%| 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 2455 | R$ 002 | R$ 2457 | 1,34% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 2469 | R$ 0,29 | R$ 2498 | 1,64% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 26,79 | R$ 0,02 | R$ 26,81 | 7,36% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 2948 | R$ 0,02 | R$ 29,50 | 10,03% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 28,10 | R$ 002 | R$ 28,12 | -4,70% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 2691 | R$ 021 | R$ 27,12 | -3,54% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio ITUB4 0,003092652
Risco (Desvio Padréo) ITUB4 0,072721372
VAR IBOV 0,002554
VAR ITUB4 0,005288398
COVAR 0,002606884
BETA ITUB4 1,02

Fonte: Economatica (Adaptado)



ANEXO J - CALCULO DO BETA DA ACAO NATU3

Anexo J — Célculo do beta da acdo NATU3
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Acumulado

Data I_:‘rpventos Fech_amento com | Retorno mensal Retorno
Fecham?nto Preco NATU3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos NATU3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 28,06 R$ 28,06 68588,41
29/01/2010 | R$ 26,23 R$ 26,23 | -6,53% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 25,73 R$ 25,73 | -1,89% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 2845| R$ 0,83 | R$ 29,28 | 13,79% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 29,22 R$ 29,22 | -0,21% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 30,01 R$ 30,01 | 2,71% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 31,67 R$ 31,67 | 554% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 36,76 | R$ 061 | R$ 37,37 | 18,00% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 34,03 R$ 34,03 | -8,95% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 36,60 R$ 36,60 | 7,57% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 39,18 R$ 39,18 | 7,03% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 37,07 | R$ 0,99 | R$ 38,06 | -2,85% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 38,37 R$ 38,37 | 0,80% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 34,35 R$ 34,35 | -10,46% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 33,96 R$ 33,96 | -1,15% | 67383,22 1,21%
31/03/2011 | R$ 37,90 R$ 37,90 | 11,61% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 36,50 R$ 36,50 | -3,70% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 34,85 R$ 34,85 | -4,51% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 32,13 R$ 32,13 | -7,80% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 29,70 | R$ 0,77 | R$ 30,47 | -5,18% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 32,12 R$ 32,12 | 541% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 26,96 R$ 26,96 | -16,05% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 28,14 R$ 28,14 | 4,38% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 30,59 R$ 30,59 | 8,68% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 30,55 R$ 30,55 | -0,11% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 31,53 R$ 31,53 | 3,20% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 3509 | R$ 1,14 | R$ 36,23 | 14,90% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 34,40 R$ 34,40 | -5,04% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 37,91 R$ 37,91 | 10,20% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 37,52 R$ 37,52 | -1,03% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 40,73 R$ 40,73 | 855% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 4659 | R$ 0,84 | R$ 47,43 | 16,45% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 44,82 R$ 4482 | -551% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 48,65 R$ 48,65 | 855% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 47,68 R$ 47,68 | -1,99% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 49,80 R$ 49,80 | 4,45% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 51,63 R$ 51,63 | 3,68% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 47,28 R$ 47,28 | -8,42% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 4593 | R$ 1,14 | R$ 47,12 | -0,35% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 44,43 R$ 44,43 | -5,70% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 45,59 R$ 4559 | 2,61% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 45,63 R$ 45,63 | 0,10% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 42,92 R$ 42,92 | -5,95% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 41,34 | R$ 0,84 | R$ 42,18 | -1,71% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 41,04 R$ 41,04 | -2,71% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 45,37 R$ 45,37 | 10,57% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 41,07 R$ 41,07 | -9,49% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 39,60 R$ 39,60 | -3,57% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 37,92 R$ 37,92 | -4,24% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio NATU3 0,009095257
Risco (Desvio Padrdo) NATU3 0,075537472
VAR IBOV 0,002554
VAR NATU3 0,00570591
COVAR 0,001999829
BETA NATU3 0,78

Fonte: Economatica (Adaptado)



ANEXO K - CALCULO DO BETA DA ACAO OIBR4

Anexo K — Célculo do beta da acdo OIBR4
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Acumulado

Data I?rpventos Fech_amento com | Retorno mensal Retorno
Fecham?nto Preco OIBR4 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos OIBR4 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 88,29 R$ 88,29 68588,41
29/01/2010 | R$ 69,00 R$ 69,00 | -21,85% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 65,47 R$ 65,47 | -5,12% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 60,09 R$ 60,09 | -8,21% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 58,83 R$ 58,83 | -2,11% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 62,68 R$ 62,68 | 6,54% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 63,99 R$ 63,99 | 2,10% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 61,15 R$ 61,15 | -4,45% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 58,56 R$ 58,56 | -4,22% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 58,77 R$ 58,77 | 0,36% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 66,37 R$ 66,37 | 12,91% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 63,31 R$ 63,31 | -4,61% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 66,54 | R$ 0,62 | R$ 67,16 | 6,08% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 71,80 R$ 71,80 | 6,92% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 69,58 R$ 69,58 | -3,09% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 80,73 R$ 80,73 | 16,020 | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 82,58 | R$ 0,30 | R$ 82,88 | 2,67% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 89,88 R$ 89,88 | 8,44% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 84,85 R$ 84,85 | -5,60% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 74,21 R$ 74,21 | -1253% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 67,59 R$ 67,59 | -8,92% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 62,05 R$ 62,05 | -8,20% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 66,86 R$ 66,86 | 7,75% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 61,09 R$ 61,09 | -8,63% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 61,54 R$ 61,54 | 0,74% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 63,07 R$ 63,07 | 2,48% | 6307231 11,13%
29/02/2012 | R$ 65,61 | R$ 254 | R$ 68,15 | 8,06% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 69,16 R$ 69,16 | 1,47% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 81,33| R$ 1,22 | R$ 82,55 | 19,37% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 63,35 R$ 63,35 | -23,25% | 54490,41 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 65,33 R$ 65,33 | 3,13% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 80,62 R$ 80,62 | 23,39% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 65,72 | R$ 0,61 | R$ 66,33 | -17,73% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 69,47 R$ 69,47 | 4,73% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 69,38 R$ 69,38 | -0,12% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 68,61 R$ 68,61 | -1,11% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 70,92 R$ 70,92 | 3,35% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 68,61 R$ 68,61 | -3,25% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 62,65 R$ 62,65 | -8,70% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 56,94 | R$ 0,61 | R$ 57,55 | -8,14% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 46,20 R$ 46,20 | -19,71%| 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 39,39 R$ 39,39 | -14,75%| 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 36,59 R$ 36,59 | -7,11% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 39,11 R$ 39,11 | 6,89% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 33,04 R$ 33,04 | -15,51%| 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 42,80 | R$ 0,30 | R$ 43,10 | 30,43% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 37,60 R$ 37,60 | -12,76% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 35,70 R$ 35,70 | -5,05% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 35,90 R$ 3590 | 0,56% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio OIBR4 -0,01256636
Risco (Desvio Padréo) OIBR4 0,109731962
VAR IBOV 0,002554
VAR OIBR4 0,012041103
COVAR 0,001838114
BETA OIBR4 0,72

Fonte: Economatica (Adaptado)
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ANEXO L - CALCULO DO BETA DA ACAO PETR3

Anexo L — Célculo do beta da agcdo PETR3

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnliguslﬂado Retorno
Fecham?nto Preco PETR3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos PETR3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 36,33 R$ 36,33 68588,41
29/01/2010 | R$ 33,34 R$ 33,34 | -8,24% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 33,76 R$ 33,76 | 1,26% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 34,63 R$ 34,63 | 2,58% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 3245| R$ 0,25 | R$ 32,70 | -558% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 30,12 | R$ 0,20 | R$ 30,32 | -7,27% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 27,40 R$ 27,40 | -9,64% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 28,32 | R$ 0,20 | R$ 28,52 | 4,08% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 26,32 R$ 26,32 | -7,72% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 27,04 R$ 27,04 | 2,74% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 25,39 R$ 25,39 | -6,09% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 2446 | R$ 0,14 | R$ 24,60 | -3,12% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 2750 | R$ 0,20 | R$ 27,70 | 12,58% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 27,05 R$ 27,05 | -2,35% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 29,34 R$ 29,34 | 849% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 2950 | R$ 0,15 | R$ 29,65 | 1,05% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 26,24 | R$ 0,12 | R$ 26,36 | -11,10% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 2455| R$ 0,20 | R$ 24,75 | -6,11% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 24,02 R$ 24,02 | -2,95% | 6240364 -3,43%
29/07/2011 | R$ 23,83 R$ 23,83 | -0,76% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 21,16 | R$ 0,20 | R$ 21,36 |-10,37% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 19,27 R$ 19,27 | -9,79% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 21,28 R$ 21,28 | 10,43% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 2243| R$ 0,20 | R$ 22,63 | 6,33% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 21,39 R$ 21,39 | -5,49% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 2524 | R$ 0,20 | R$ 25,44 | 18,95% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 24,11 R$ 24,11 | -525% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 2291 | R$ 012 | R$ 23,03 | -4,49% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 21,10 R$ 21,10 | -8,34% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 18,85| R$ 0,20 | R$ 19,05 | -9,74% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 17,99 R$ 17,99 | -5,55% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 19,09 R$ 19,09 | 6,08% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 20,28 R$ 20,28 | 6,23% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 22,18 R$ 22,18 | 9,39% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 20,47 R$ 20,47 | -7,73% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 18,18 R$ 18,18 | -11,16% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 18,61 R$ 18,61 | 2,36% | 6095208 6,05%
31/01/2013 | R$ 17,35 R$ 17,35 | -6,75% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 13,79 R$ 13,79 | -20,52% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 16,04 R$ 16,04 | 16,29% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 18,53| R$ 0,27 | R$ 18,80 | 17,18% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 18,09 R$ 18,09 | -3,75% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 14,30 R$ 14,30 | -20,93% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 14,85 R$ 14,85 | 3,85% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 15,42 R$ 15,42 | 3,84% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 16,38 R$ 16,38 | 6,20% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 18,87 R$ 18,87 | 15,21% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 17,69 R$ 17,69 | -6,24% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 15,44 R$ 15,44 | -12,72% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio PETR3 -0,013459641
Risco (Desvio Padréo) PETR3 0,091519706
VAR IBOV 0,002554
VAR PETR3 0,008375857
COVAR 0,003034187
BETA PETR3 1,19

Fonte: Economatica (Adaptado)
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Anexo M — Célculo do beta da agcdo PETR4
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Acumulado

Data F_’rpventos Fech_amento com | Retorno mensal Retorno

Fecham§nto Preco PETR4 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos PETR4 (Pontos) IBOVESPA

30/12/2009 | R$ 30,13 R$ 30,13 68588,41
29/01/2010 | R$ 28,06 R$ 28,06 | -6,87% | 6540177 -4,65%
26/02/2010 | R$ 28,43 R$ 28,43 | 1,29% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 29,07 R$ 29,07 | 2,25% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 27,14 | R$ 012 | R$ 27,26 | -6,21% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 2467 | R$ 0,20 | R$ 24,87 | -8,76% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 22,39 R$ 22,39 | -9,99% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 2321 | R$ 0,20 | R$ 2341 | 458% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 21,88 R$ 21,88 | -6,56% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 2291 R$ 2291 | 4,72% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 21,70 R$ 21,70 | -5,28% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 20,76 | R$ 0,14 | R$ 20,90 | -3,72% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 2321 | R$ 0,20 | R$ 23,41 | 12,06% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 23,04 R$ 23,04 | -1,58% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 24,31 R$ 24,31 | 550% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 2438 | R$ 0,15 | R$ 2453 | 0,92% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 2200 | R$ 012 | R$ 22,12 | -9,83% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 20,88 | R$ 0,20 | R$ 21,08 | -4,72% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 20,56 R$ 20,56 | -2,47% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 20,37 R$ 20,37 | -0,93% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 18,18 | R$ 0,20 | R$ 18,38 | -9,74% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 16,70 R$ 16,70 | -9,17% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 18,64 R$ 18,64 | 11,62% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 1945 | R$ 0,20 | R$ 19,65 | 545% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 18,96 R$ 18,96 | -3,53% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 21,88 | R$ 0,20 | R$ 22,08 | 16,45% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 21,65 R$ 21,65 | -1,95% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 2090 | R$ 012 | R$ 21,02 | -2,91% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 19,05 R$ 19,05 | -9,34% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 17,30 | R$ 0,20 | R$ 17,50 | -8,17% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 16,50 R$ 16,50 | -5,69% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 17,63 R$ 17,63 | 6,85% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 18,76 R$ 18,76 | 6,41% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 20,23 R$ 20,23 | 7,81% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 18,81 R$ 18,81 | -7,02% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 16,87 R$ 16,87 |-10,29% | 57474,57 0,71%
28/12/2012 | R$ 17,65 R$ 17,65 | 4,61% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 16,35 R$ 16,35 | -7,38% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 15,02 R$ 15,02 | -8,13% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 16,59 R$ 16,59 | 10,48% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 18,89 | R$ 0,77 | R$ 19,66 | 18,47% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 18,85 R$ 18,85 | -4,11% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 15,21 R$ 15,21 |-19,30% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 15,31 R$ 15,31 | 0,68% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 15,79 R$ 15,79 | 3,13% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 17,26 R$ 17,26 | 9,29% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 19,21 R$ 19,21 | 11,27% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 17,98 R$ 17,98 | -6,41% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 16,06 R$ 16,06 | -10,67%| 51507,16 -1,86%
Retorno Médio PETR4 -0,009769802
Risco (Desvio Padréo) PETR4 0,0809571
VAR IBOV 0,002554
VAR PETR4 0,006554052
COVAR 0,002900792
BETA PETR4 1,14

Fonte: Economatica (Adaptado)
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ANEXO N - CALCULO DO BETA DA ACAO SUzZB5

Anexo N — Calculo do beta da acdo SUZB5

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnﬂ;gado Retorno

Fecham?nto Preco SUZB5 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos SUZB5 (Pontos) IBOVESPA

30/12/2009 | R$ 14,74 R$ 14,74 68588,41
29/01/2010 | R$ 14,61 R$ 14,61 | -0,93% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 13,38 R$ 13,38 | -8,42% | 66503,27 1,68%
31/03/2010 | R$ 17,47 R$ 17,47 | 30,65% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 1594 | R$ 001 | R$ 15,95 | -8,71% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 14,39 R$ 14,39 | -9,79% | 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 13,68 R$ 13,68 | -4,94% | 60935,9 -3,35%
30/07/2010 | R$ 15,11 R$ 15,11 | 10,45% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 14,49 | R$ 016 | R$ 14,65 | -3,04% | 65145,45 -3,51%
30/09/2010 | R$ 14,57 R$ 14,57 | -0,53% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 14,80 R$ 14,80 | 1,56% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 13,62 R$ 13,62 | -7,98% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 1380 | R$ 040 | R$ 14,20 | 4,26% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 13,54 R$ 13,54 | -4,66% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 13,27 R$ 13,27 | -2,00% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 14,05 R$ 14,05 | 591% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 1437 | R$ 003 | R$ 14,40 | 2,47% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 13,66 R$ 13,66 | -5,12% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 10,57 R$ 10,57 |-22,67%| 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 9,64 R$ 9,64 | -8,77% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 8,47 R$ 8,47 |-12,14%| 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 7,82 R$ 7,82 | -7,62% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 7,86 R$ 7,86 | 0,48% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 6,70 R$ 6,70 |-14,76% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 6,55 | R$ 025 | R$ 6,80 | 1,42% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 7,19 R$ 719 | 575% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 7,98 R$ 7,98 | 11,08% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 7,59 R$ 7,59 | -4,99% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 6,99 R$ 6,99 | -7,81% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 4,88 R$ 488 |-30,28%| 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 3,86 R$ 3,86 |-20,92% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 3,95 R$ 395 | 252% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 4,37 R$ 437 | 10,57% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 5,18 R$ 518 | 18,44% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 5,13 R$ 513 | -0,94% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 6,17 R$ 6,17 | 20,27% | 57474,57 0,71%
28/12/2012 | R$ 6,82 R$ 6,82 | 10,55% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 7,09 R$ 7,09 | 399% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 6,46 R$ 6,46 | -8,90% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 7,53 R$ 7,53 | 16,54% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 708 | R$ 0,09 | R$ 7,17 | -4,74% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 7,62 R$ 7,62 | 6,23% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 8,12 R$ 8,12 | 6,59% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 7,66 R$ 7,66 | -5,70% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 9,25 R$ 9,25 | 20,82% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 8,61 R$ 8,61 | -6,91% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 8,94 R$ 8,94 | 3,77% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 8,36 R$ 8,36 | -6,39% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 9,09 R$ 9,09 | 8,71% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio SUZB5 -0,003460674
Risco (Desvio Padrdo) SUZB5 0,113731244
VAR IBOV 0,002554
VAR SUZB5 0,012934796
COVAR 0,002906171
BETA SUZB5 1,14

Fonte: Economatica (Adaptado)
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ANEXO O - CALCULO DO BETA DA ACAO USIM3

Anexo O — Célculo do beta da acdo USIM 3

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnliguslﬂado Retorno
Fecham?nto Preco USIM3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos UsIM3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 24,34 R$ 24,34 68588,41
29/01/2010 | R$ 24,12 R$ 24,12 | -0,90% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 24,88 R$ 24,88 | 3,14% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 30,37 | R$ 0,14 | R$ 30,51 | 22,62% | 70371,54 5,82%
30/04/2010 | R$ 26,61 R$ 26,61 | -12,79%| 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 21,92 R$ 21,92 | -17,61%| 63046,51 -6,64%
30/06/2010 | R$ 23,09 R$ 23,09 | 533% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 24,85 R$ 24,85 | 7,59% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 22,48 R$ 22,48 | -9,53% | 65145,45 -3,51%
30/09/2010 | R$ 25,11 R$ 25,11 | 11,70% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 24,38 | R$ 022 | R$ 24,60 | -2,01% | 706733 1,79%
30/11/2010 | R$ 21,38 R$ 21,38 | -13,12%| 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 21,16 | R$ 017 | R$ 21,33 | -0,19% | 69304,81 2,36%
31/01/2011 | R$ 24,77 R$ 24,77 | 16,12% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 26,59 R$ 26,59 | 7,32% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 27,88 | R$ 0,14 | R$ 28,02 | 540% | 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 25,69 R$ 25,69 | -8,32% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 23,15 R$ 23,15 | -9,88% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 23,38 R$ 23,38 | 0,99% | 62403,64 -3,43%
29/07/2011 | R$ 21,11 R$ 21,11 | -9,71% | 58823,45 -5,74%
31/08/2011 | R$ 22,66 R$ 2266 | 7,31% | 95649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 21,41 R$ 21,41 | -549% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 24,55 R$ 24,55 | 14,65% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 17,73 R$ 17,73 | -27,79% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 17,08 R$ 17,08 | -3,65% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 16,87 R$ 16,87 | -1,22% | 63072,31 11,13%
29/02/2012 | R$ 15,34 R$ 15,34 | -9,09% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 19,80 | R$ 0,08 | R$ 19,88 | 29,63% | 64510,97 -1,98%
30/04/2012 | R$ 18,20 R$ 18,20 | -8,45% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 9,17 R$ 9,17 |-49,62% | 5449041 | -11,86%
29/06/2012 | R$ 7,72 R$ 7,72 |-15,81%| 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 8,25 R$ 8,25 | 6,87% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 9,48 R$ 9,48 | 14,91% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 11,62 R$ 11,62 | 22,57% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 10,62 R$ 10,62 | -8,61% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 13,65 R$ 13,65 | 28,53% | 57474,57 0,71%
28/12/2012 | R$ 13,67 R$ 13,67 | 0,15% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 11,15 R$ 11,15 | -18,43% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 10,29 R$ 10,29 | -7,71% | 57424,29 -3,91%
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28/03/2013 | R$ 11,17 R$ 11,17 | 8,55% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 10,16 R$ 10,16 | -9,04% | 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 9,03 R$ 9,03 | -11,12%| 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 7,65 R$ 7,65 | -15,28%| 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 8,77 R$ 8,77 | 14,64% | 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 10,19 R$ 10,19 | 16,19% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 10,55 R$ 10,55 | 3,53% | 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 11,43 R$ 11,43 | 8,34% | 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 11,40 R$ 11,40 | -0,26% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 12,40 R$ 12,40 | 8,77% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio USIM3 -0,002246339
Risco (Desvio Padréo) USIM3 0,145285001
VAR IBOV 0,002554
VAR USIM3 0,021107732
COVAR 0,004025931
BETA USIM3 1,58

Fonte: Economatica (Adaptado)
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ANEXO P - CALCULO DO BETA DA ACAO VALE3

Anexo P - Calculo do beta da acdo VALES

Data Proventos Fechamento com | Retorno Acnﬂ;gado Retorno
Fecham?nto Preco VALE3 (Dividendos + gjuste dos mensal IBOVESPA mensal
daacéo JCP) proventos VALE3 (Pontos) IBOVESPA
30/12/2009 | R$ 38,40 R$ 38,40 68588,41
29/01/2010 | R$ 37,94 R$ 37,94| -1,19% | 65401,77 -4,65%
26/02/2010 | R$ 39,13 R$ 39,13| 3,15% | 6650327 1,68%
31/03/2010 | R$ 44,33 R$ 4433| 13,28% | 7037154 5,82%
30/04/2010 | R$ 41,48 | R$ 042| R$ 41,90| -548% | 67529,73 -4,04%
31/05/2010 | R$ 39,06 R$ 39,06| -6,78% | 6304651 -6,64%
30/06/2010 | R$ 34,10 R$ 34,10 -12,70% | 609359 -3,35%
30/07/2010 | R$ 37,93 R$ 37,93| 11,23% | 675154 10,80%
31/08/2010 | R$ 36,62 R$ 36,62 | -3,44% | 6514545 -3,51%
30/09/2010 | R$ 40,86 R$ 40,86| 11,56% | 69429,78 6,58%
29/10/2010 | R$ 4231| R$ 055| R$ 42,86| 4,90% 70673,3 1,79%
30/11/2010 | R$ 42,28 R$ 4228| -1,36% | 677054 -4,20%
30/12/2010 | R$ 43,68 R$ 4368| 3,30% | 6930481 2,36%
31/01/2011 | R$ 4530| R$ 0,32| R$ 4562| 4,45% | 66574,88 -3,94%
28/02/2011 | R$ 44,68 R$ 4468| -2,06% | 6738322 1,21%
31/03/2011 | R$ 42,34 R$ 42,34 | -5,24% 68586,7 1,79%
29/04/2011 | R$ 4159| R$ 0,61| R$ 4220| -0,32% | 66132,86 -3,58%
31/05/2011 | R$ 40,36 R$ 40,36 | -4,38% | 64620,08 -2,29%
30/06/2011 | R$ 39,75 R$ 39,75| -1,51% | 6240364 -3,43%
29/07/2011 | R$ 40,30 R$ 40,30| 1,39% | 5882345 -5,74%
31/08/2011 | R$ 36,77 | R$ 0,93| R$ 37,70| -6,47% | 5649512 -3,96%
30/09/2011 | R$ 35,00 R$ 35,00| -7,15% | 52324,42 -7,38%
31/10/2011 | R$ 36,73| R$ 1,02| R$ 37,75| 7,84% | 58338,39 11,49%
30/11/2011 | R$ 34,99 R$ 34,99| -7,29% | 56874,98 -2,51%
29/12/2011 | R$ 33,15 R$ 33,15| -5,28% | 56754,08 -0,21%
31/01/2012 | R$ 37,56 R$ 37,56| 13,31% | 6307231 11,13%
29/02/2012 | R$ 36,59 R$ 36,59| -2,57% | 65811,73 4,34%
30/03/2012 | R$ 36,04 R$ 36,04| -1,49% | 6451097 -1,98%
30/04/2012 | R$ 36,69| R$ 1,07| R$ 37,76| 477% | 61820,26 -4,17%
31/05/2012 | R$ 32,38 R$ 32,38 -14,26% | 54490,41 -11,86%
29/06/2012 | R$ 34,57 R$ 3457| 6,76% | 54354,63 -0,25%
31/07/2012 | R$ 32,00 R$ 32,00| -7,43% | 56097,05 3,21%
31/08/2012 | R$ 29,10 R$ 29,10| -9,07% | 57061,45 1,72%
28/09/2012 | R$ 31,43 R$ 31,43| 8,02% | 59175,86 3,71%
31/10/2012 | R$ 33,29| R$ 1,18| R$ 34,47| 9,68% | 57068,18 -3,56%
30/11/2012 | R$ 33,43 R$ 33,43| -3,04% | 5747457 0,71%
28/12/2012 | R$ 37,59 R$ 37,59| 12,45% | 60952,08 6,05%
31/01/2013 | R$ 35,79 R$ 35,79| -4,78% | 59761,49 -1,95%
28/02/2013 | R$ 33,61 R$ 3361| -6,11% | 5742429 -3,91%




126

28/03/2013 | R$ 31,03 R$ 31,03| -7,67% | 56352,09 -1,87%
30/04/2013 | R$ 31,26 | R$ 0,86| R$ 32,12 | 3,53% 55910,37 -0,78%
31/05/2013 | R$ 27,79 R$ 27,79 -13,48% | 53506,08 -4,30%
28/06/2013 | R$ 26,56 R$ 26,56 | -4,43% | 47457,13 -11,31%
31/07/2013 | R$ 28,31 R$ 28,31| 6,60% 48234,49 1,64%
30/08/2013 | R$ 31,42 R$ 31,42| 10,96% | 50011,75 3,68%
30/09/2013 | R$ 31,45 R$ 31,45| 0,12% 52338,19 4,65%
31/10/2013 | R$ 3351 | R$ 094 | R$ 34,45| 9,54% 54256,2 3,66%
29/11/2013 | R$ 33,63 R$ 33,63| -2,40% | 52482,49 -3,27%
30/12/2013 | R$ 33,48 R$ 3348| -045% | 51507,16 -1,86%
Retorno Médio VALE3 -0,000203645
Risco (Desvio Padréo) VALE3 0,072949576
VAR IBOV 0,002554
VARVALE3 0,005321641
COVAR 0,002417436
BETA VALE3 0,95

Fonte: Economatica (Adaptado)



