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DE OLIVEIRA HASS, LUIZ GUILHERME. Estudo da Teoria do Portfolio de
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RESUMO

O presente trabalho busca contribuir para a Liga de Mercado Financeiro e seus
membros estimulando o estudo tedrico de financas na universidade. Através da
revisao de literatura e aplicacdo dos temas estudados, buscou-se construir um
trabalho que sirva de apoio aos estudos dos membros da organizacdo. Os estudos
de Harry Markowitz relacionando finangcas com métodos quantitativos foram um
marco de partido para o entendimento da construcao de carteiras e portfolios. A
busca por uma otimizacao entre risco e retorno na alocacao de ativos estudada por
Markowitz serve como base para a elaboracéo de carteiras no mercado financeiro. A
Moderna Teoria de Carteiras utiliza o conceito de diversificagdo para a reducdo do
risco total da carteira. O presente trabalho visa entender o estudo do economista
americano, descrevendo os conceitos utilizados e sua aplicacdo. Além disso é
construida uma simulacao de carteiras a partir da analise das rela¢ges entre risco e
retorno propostas por Markowitz, a partir do relacao existente entre risco e retorno e
a proposta de aumento da eficiéncia das carteiras propostas por Markowitz.

Palavras-chave: 1. Investimentos. 2. Administracdo Financeira. 3. Teoria de Carteiras. 4.
Administracdo de Risco
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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A Liga de Mercado Financeiro da Unicamp é uma organizacao estudantil da
Faculdade de Ciéncias Aplicadas da Unicamp (FCA) em Limeira. Sua ideia é
complementar os estudos sobre financas dos alunos da faculdade. Um desafio
constante enfrentado pela Liga € estudar temas do mercado financeiro de uma
forma ativa, através de materiais tedricos e da troca de conhecimentos entre os
membros da organizacao.

A cada gestao da organizacdo os membros buscam criar formas eficazes de
passagem de conhecimento entre os membros com diferentes niveis de
conhecimento em relacdo aos temas estudados. Desta forma, objetiva-se criar uma
forma de acumular conhecimento e facilitar troca de contetudos entre 0os novos e
antigos membros da organizacdo. O tema de estudo de gestdo de carteiras é
importante tanto na educacdo dos membros da organizagdo, quanto na preparacao
para suas atuacfes profissionais futuras, pois a gestéo financeira dos seus ativos &
um desafio encontrado em todas as instituicbes, sejam elas publicas ou privadas.

Tanto a gestdo financeira de curto prazo, associada as necessidades de
liquidez, quanto a gestdo financeira de longo prazo, ligada a construcdo de
patrimonio das organizacdes, sempre envolvem o desafio de uma otimizar uma

relacao entre risco e retorno adequada a cada perfil e situacéo.

1.1 Caracterizacao da organizacédo e seu ambiente

A Liga de Mercado Financeiro da Unicamp foi fundada em 2013 na Faculdade
de Ciéncias Aplicadas da Unicamp em Limeira por alunos em com o apoio do
LABFIC, o Laboratério de Financas e Contabilidade da faculdade. Seu objetivo é
desenvolver os temas relacionados ao mercado financeiro com a comunidade
interna e externa da Unicamp. Alguns temas estudados sé&o: certificacbes do
mercado financeiro, avaliacdo de empresas, processos de fusdes e aquisicdes e
gestao de carteiras. O alvo do presente trabalho é colaborar com o estudo da gestao
de carteiras, auxiliando em uma abordagem pratica e tedrica os estudantes da
organizacdo. Objetiva-se utilizar conceitos estatisticos, como correlagédo entre ativos

e analise estatistica para medir o risco de uma carteira de ativos e analisar
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diferentes cenérios na otimizacao da relacdo entre risco e retorno entre os ativos de

uma carteira.
1.2. Situacéo problematica

Existe uma dificuldade em criar um processo com base tedrica didatica para
introduzir o tema de gestéo de carteiras aos alunos que iniciam seus estudos sobre
0 mercado financeiro na organizagao estudantil. Muitas vezes existe uma lacuna na
transmissao de conhecimento entre 0s membros novos e antigos na Liga, como na
participacdo de algum grupo em uma competicdo na elaboracdo de gestdo de
carteiras.

O grande desafio € elaborar um material tedrico capaz de trazer os temas de
uma maneira que proporcione aprendizado aos membros, afinal o propdésito da Liga
€ ser uma atividade extracurricular de desenvolvimento dos alunos. Ha ainda um
desafio na compreensao dos estudantes dos termos, da gestéo do risco e conceitos
relacionados ao mercado financeiro em geral. Desta forma, buscou-se tratar dos

temas de gestao de carteiras de maneira didatica e explicativa.
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2 OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

O objetivo geral é apresentar os diferentes métodos existentes para a
elaboracdo de uma carteira de ativos, otimizando a relacdo risco-retorno na
aplicacado dos recursos. Busca-se mostrar a importancia do estudo de teorias de
gestdo de portfolio para a gestédo de recursos. Em uma abordagem inicial, deseja-se
mostrar as diferentes maneiras de elaborar a composi¢cao de um conjunto de ativos,
como a gestdo ativa e a gestdo passiva. Na gestdo ativa, através de uma
abordagem fundamentalista e qualitativa, busca-se explorar ineficiéncias de
mercado na avaliacdo das empresas.

Ja na gestdo passiva, ha o uso de métodos mateméaticos e diversificacao,
objetivando ganhos no longo prazo. A partir da segunda metade do século XX, os
estudos no campo de Financas se intensificaram e a partir deste periodo
comecaram a ser elaborados estudos no campo da composi¢cdo de carteiras para
investimentos. Um dos primeiros tedricos a tratar do estudo foi Harry Markowitz,
criador da teoria moderna de portfolios. O objetivo € apresentar a contribuicdo de

Markowitz no estudo das financas e sua aplicacdo sobre 0s investimentos.
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3 JUSTIFICATIVA, OPORTUNIDADE, VIABILIDADE E IMPORTANCIA DO
PROJETO

A viabilidade é dispor de material educativo para apresentar 0s conceitos
relacionados ao mercado financeiro e a gestao de carteiras. Parte-se inicialmente do
estudo de conceitos estatisticos, essenciais para a compreensdo dos métodos de
modelos de riscos. Como parametro inicial, o método de Markowitz servira como
abordagem inicial dos estudos sobre portfélio, na constru¢cdo de conceitos para um
posterior aprofundamento.

A importancia do projeto é dar um suporte perene para o0s participantes da
Liga do Mercado Financeiro. Os novos membros ja ingressam na organizacao e tém
um material para se basear em seus estudos e se preparar para as competicdes de
composicdo de carteiras e gestdo de portfélio. Algumas caracteristicas destas
competi¢cdes, como o controle do risco total das carteiras e a alocagao eficiente de
recursos da carteira séo tratadas de maneira didatica para preparar os membros da

Liga as diferentes situacdes enfrentadas na gestao de investimentos.



4 GLOSSARIO

MEDIA:

VARIANCIA:

DESVIO PADRAO:

CORRELACAO:

COVARIANCIA:

ATIVO:

E o valor de concentracéo dos dados de uma distribuicdo de
frequéncias.

E uma medida da dispers&o estatistica de uma distribuicdo de
valores, mostrando a distancia entre os valores em relacao ao
valor esperado.

E uma medida de dispersdo em torno da média
populacional de uma variavel aleatéria.

E a medida da relacdo entre duas variaveis, indicando
quantitativamente a relagdo entre as variaveis.

E a variancia conjunta entre duas variancias,sendo uma medid
do grau de interdependéncia numérica entre duas variaveis
aleatorias.

Contabilmente, sdo os valores dos bens e direitos de uma
instituicdo, seja ela publica ou privada.

CARTEIRA DE ATIVOS:

RENDA VARIAVEL:

ACOES:

RETORNO:

Uma carteira de ativos é o conjunto dos ativos de investidor,
seja ele pessoa fisica ou pessoa juridica. Os ativos podem ser
de variados segmentos, como acdes, fundos, titulos publicos,
moedas, debéntures, entre outros.

E o rendimento proveniente de ativos remunerados cuja
remuneracaovaria de acordo com as expectativas de mercado
e do investimento.

S&o as menores partes do capital de uma empresa,
representando um direito de propriedade sobre ela.

Representa o valor resgatado a partir do investimento em um

ativo ao longo de determinado periodo.

RETORNO NOMINAL.:
Obtido considerando apenas o investimento e seu retorno, sem

nenhum desconto ou subtracéo.

RETORNO EFETIVO:

Calculado descontando as projecdes das taxas de juros e
impostos nos rendimentos a serem obtidos.

17
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RETORNO REAL:
Calculado a partir dos rendimentos liquidos, ja descontada a
inflacdo acumulada no periodo.

RISCO: O risco é a probabilidade calculada de que os retornos reais de
um evento sejam inferiores aos retornos histéricos e esperados.

RISCO SISTEMATICO:
Risco de mercado de uma carteira, ligado a questdes
macroecondmicas, politicas e sociais, ndo controlaveis pelo
investidor.

RISCO NAO-SISTEMATICO:
Risco ligado as empresas e setores dos investimentos,
podendo ser alterado de acordo com a composic¢do dos ativos.

VAR (Value at Risk):
E um método para avaliar o risco em operacdes financeiras. O
VaR resume, em um numero, o risco de um produto financeiro
ou O risco de uma carteira de investimentos, de um montante
financeiro.

INDICE DE SHARPE:
E uma maneira de examinar o desempenho de um investimento
ajustando seu risco. O indice mede o excesso de retorno por
unidade de desvio em um ativo de investimento ou em uma
estratégia de negociacédo, normalmente chamada de risco.

FUNDO DE INVESTIMENTO:
Um fundo de investimento € uma forma de aplicacéo financeira,
formada pela unido de varios investidores que se juntam para a
realizacdo de um investimento financeiro. E uma das formas
mais comuns de se montarem carteiras de investimento.

TAXA LIVRE DE RISCO:
Essa taxa é utilizada como referéncia para andlise de risco
relativo, ou seja, é a taxa que utilizamos para calcular o retorno
relativo do ativo financeiro. No Brasil a taxa livre de risco
adotada é em geral o CDI.

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC):
E uma taxa que mede a remuneracéo requerida sobre o capital
investido em uma determinada empresa ou entidade com fins
lucrativos. Essa taxa mede também o custo de oportunidade
dos investidores ou credores do negocio.



RETORNO HISTORICO:
Padréo historico associado a remuneracdo de um ativo
considerado.

RETORNO ESPERADO:
E a remuneracédo que os investidores desejam para manter
suas aplicacbes em determinado ativo.

GESTAO ATIVA: A gestéo ativa é a administracdo dos ativos de uma carteira
buscando superar um indice de referéncia (benchmark). Esta
associada a um maior risco e maior potencial de ganho.

GESTAO PASSIVA: A gestéo passiva busca replicar o desempenho do indice de
referéncia. Em geral, esta mais ligada a horizonte de
investimento de longo prazo.

19
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5 REVISAO DE LITERATURA

5.1 Relagéo risco e retorno

Sempre quando se trata de investimentos, é preciso se deparar com 0S
conceitos de risco e retorno. Partindo do pressuposto que todo investidor age de
maneira racional, sempre se busca maximizar a relagdo risco e retorno. Cada
investidor deve conhecer seu perfil de risco, fazendo uma combinacdo 6tima com
seu retorno esperado dos investimentos. O risco é definido como a probabilidade do
retorno de um investimento ser diferente do retorno esperado, configurando um grau
de incerteza em relag&o ao futuro. A incerteza e o risco sao grandezas diretamente
proporcionais. Desta forma, a remuneragéo pelo risco de um investimento é dada
pelo seu retorno, que por sua vez, cresce junto ao risco. Assim, na alocacdo dos
ativos de uma carteira € preciso quantificar as relacées entre risco e retorno para a
tomada de uma decisédo otimizadora. No campo de estudo das finangas existem

muitos estudos que tratam desta relagéo entre risco e retorno.

5.2 A Teoria do Portfélio

Harry Markowitz € um economista da Universidade de Chicago, premiado
com o Prémio Nobel de Economia em 1990. Markowitz desenvolveu em 1952 a
teoria do portfélio ou teoria da carteira, que consistiu na introducdo de métodos
matematicos e estatisticos na analise da relacdo entre risco e retorno de uma
carteira de investimentos.

A teoria da carteira mostra que o risco de uma carteira de ativos ndo é
simplesmente calculado pela soma do risco dos ativos individuais. O calculo do risco
total de uma carteira deve considerar que os diferentes ativos de uma carteira
possuem uma interdependéncia, que é chamada de correlacdo. Assim, 0S riscos
podem ser minimizados de acordo com sua composi¢cédo, enquanto o retorno total
permanece como a soma dos retornos individuais, otimizando os retornos de uma
carteira de investimentos.

Desta forma, Markowitz provou que através da diversificacdo dos ativos na
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carteira € possivel diminuir o risco da carteira, alcancando uma relacéo risco-retorno

mais satisfatoria.

5.3 Risco na Teoria do Portfélio

Uma das grandes contribuicbes da teoria do portfélio, desenvolvida por
Markowitz, foi a nova abordagem utilizada para o calculo do risco de uma carteira.
Na teoria, o risco € mensurado através do conceito estatistico de desvio padréo.
Quanto menor o desvio-padrdo, menor o risco da carteira, e vice-versa. O calculo é
realizado a partir das variancias de cada ativo, seus respectivos pesos na carteira e
a covariancia existente entre os ativos. O método ideal para se diminuir ou eliminar o
risco de uma carteira de ativos é buscando ativos que possuam correlacdo

(covariancia) negativa.

A equacado (1) apresenta o risco (desvio-padrdo) de uma carteira de dois

ativos A e B.

[ (202 2 2 g 2 9 -
p =/ (w? * ”.-1) + (u B X nB} +2xwy xwp x COVy

Onde:
w2A: peso (%) do ativo A na carteira
O%A: variancia do ativo A
w2B: peso (%)do ativo B na carteira
&%B: variancia do ativo B

COVA,B: covariancia entre os ativos Ae B
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A covariancia serve como medida do grau de interdependéncia do
comportamento de duas variaveis, ou seja, busca calcular a influéncia de uma

variavel no comportamento de outra variavel.

Equacéo (2) apresenta o calculo da covariancia entre dois ativos.

Tp = ( x 03) + (wg x o) + (wg x 02) +
+2 >w4«u;g\(()b4,; t

+2 X wy X we X COVy o +

\|+2 x wp x we x COVpe

_Lt-.a

Cov(A,B) = E[(A-E(A))(B-E(B))]

Onde:

E(A): valor esperado de A

E(B): valor esperado de B

Agora um exemplo do célculo de risco para uma carteira com trés ativos:
Equacéo do risco (desvio-padréo) de uma carteira de trés ativos A, B e C:
Cov(A,B) = E[(A-E(A))(B-E(B))]

Cov(A,C) = E[(A-E(A))(C-E(C))]

Cov(B,C) = E[(B-E(B))(C-E(C))]

Onde:

E(A): valor esperado de A

E(B): valor esperado de B

E(C): valor esperado de C
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Em uma carteira de ativos, o risco total de uma carteira € dado pela soma de
dois tipos de riscos: o risco sistematico e o risco ndo-sistematico. O risco sistematico
ou risco nao diversificavel € o risco de mercado indissociavel ao processo de
investimento e esta ligado a questdes macroeconémicas, politicas e sociais, ou seja,
gue nao podem ser controladas pelo investidor. Ele possui um valor constante na
mensuracdo do risco de qualquer carteira. Desta forma, o risco sistematico nao
interfere na diferenca na mensuracao dos riscos entre diferentes carteiras. Ja o risco
nao-sistematico ou risco diversificavel € o risco associado as empresas e aos
setores de atuacao relativos aos ativos de uma carteira de investimentos. Este tipo
de risco pode ser diminuido ou eliminado através da diversificacdo dos ativos da

carteira.

Figura 1 - Risco sistematico e ndo-sistematico

Risco total
da carteira

Risco ndo-sistematico S

Risco sistematico

] ] | | >

1 S 15 No. de ativos
na carteira

Fonte: www.wprates.com- Prates: Waldemir Ribeiro

Os dois tipos de risco sao descritos na figura 1.Quanto maior o numero de
ativos, a tendéncia € diminuir o risco nao-sistematico e portanto, o risco total da
carteira. O risco também pode ser atenuado através da composicdo de ativos que
tenham correlacdo negativa, ou seja, tenham uma interdependéncia e variem de

maneira oposta.


http://www.wprates.com/
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5.4 Principio da dominancia

A teoria da carteira de Markowitz trata de um principio essencial para
tratar da relacdo risco-retorno entre diferentes ativos. O principio da dominancia
afirma que um investidor que age de forma racional deve, diante um mesmo nivel de
risco, sempre optar por um investimento que gere o maior retorno esperado. De
forma analoga, também deve optar por um ativo de menor risco para 0 mesmo

retorno esperado.

No figura 2, o risco é medido no eixo horizontal e o retorno é medido no
eixo vertical. Os ativos 1 e 2 possuem o mesmo nivel de risco, porém o ativo 2
possui um retorno esperado maior. De acordo com o Principio da Dominancia, o
ativo 2 domina o ativo 1. Os ativos 3 e 4 estdo associados ao mesmo nivel de risco,
porém o ativo 4 possui um retorno esperado mais elevado. Assim, o ativo 4 domina
o ativo 3. Por fim, possuem 0 mesmo retorno esperado os ativos 2 e 3, entdo o ativo

de menor risco, no caso o ativo 2 domina o ativo 3.

Figura 2 - Relagao Risco e Retorno Esperado

Retorno
esperado

Risco

Fonte: www.wprates.com- Prates: Waldemir Ribeiro
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Para o calculo de uma carteira eficiente, € necessario primeiro representar a
curva gerada representando os portfélios gerados com o retorno esperado. Pelo
principio da dominancia, o portfélio encontrado que possua determinado risco
(desvio- padrdo) com o maior retorno esperado domina um portfélio com o mesmo
desvio-padrao e um retorno esperado menor. Na figura, 0 segmento entre 0s pontos
B e C representam portfélios ineficientes, ja que possuem maior risco associado a

menores retornos esperados que outros portfélios.

5.5 Carteirade minima variancia

A Carteira de Minima Variancia (CMV) é a representacdo dos pontos no gréfico
que apresentam as menores variancias, e consequente, 0S menores riscos
associados a cada retorno esperado dos portfélios. A CMV é encontrada a partir do
calculo de todas as combinacfes possiveis de carteiras. A partir do principio da
Dominancia aplicado nas menores variancias encontradas, é possivel fazer o calculo
das menores variancias, ou seja, encontrar 0s menores riscos associados a cada
portfélio.

Seguindo o principio da Dominéancia, é possivel encontrar portfélios com o
mesmo risco (desvio-padrdo) e retornos diferentes. Desta forma, os portfélios com
maior retorno esperado dominam aqueles com mesmo risco € menor retorno
esperado. Tracando estes pontos, é possivel encontrar a Carteira de Minima
Variancia. Ao aplicarmos o principio da dominancia para todas as combinacdes
possiveis de carteiras, chegamos a um dos pontos principais da teoria do portfélio
de Markowitz: a “Carteira de Minima Variancia” (CMV),representada pela Fronteira
Eficiente, conforme apresentado na Figura 3. Este portfdlio sera o de menor desvio-

padrao dentre todas as combinac¢des possiveis.



26

Figura 3 - Fronteira Eficiente

Portfélic de Mercado Linha de Mercado de Capitais

Fronteira Eficiente

Taxa livre & Risco

W

Fonte: http://blogdocastellano.com.br — Castellano:Murilo

5.6 Fronteira Eficiente

A partir da CMV, se fizermos um ponto em todas as combinacdes de ativos que
possuem o0 menor nivel de risco (desvio-padrdo) para qualquer retorno superior ao
da CMV, obteremos a “fronteira eficiente de Markowitz*.

A linha denominada Fronteira Eficiente vai propor para os investidores
sempre a melhor relacdo possivel entre retorno e risco, indicando qual o ponto 6timo
da carteira do retorno esperado em relacdo ao risco a ser tomado, de acordo com a

disposicéo de risco de cada investidor.
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6 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo demonstrados os testes empiricos realizados na otimizagao
através da Teoria da Carteira de Markowitz. Com o auxilio de ferramentas
computacionais, foram feitas simulacdes de portfolios de ativos formando uma
carteira para serem analisados quantitativamente. Buscou-se analisar a relacao
entre risco e retorno dos ativos, elaboradas a partir do uso de dados histéricos dos
respectivos retornos anuais. Os dados foram retirados do historico de cotacdes do
site Fundamentus. Os ativos escolhidos foram 40 acdes de empresas listadas na B3,
a bolsa de valores brasileira.

Foram simulados 4 portfélios. Dois portfélios com 10 acdes e outros dois
portfélios com 20 ac¢des. Os dados utilizados foram as rentabilidades anuais das
companhias entre 2014 e 2018. Foram escolhidas empresas de setores econémicos
variados, a fim de se montar uma carteira diversificada. Todas elas compdem o
indice Ibovespa, dado que possuem certa maturidade e relevancia nas negociacoes

na bolsa.

6.1 Metodologia computacional

Utilizou-se o Excel através do suplemento Solver para realizar o estudo. O
objetivo é construir um portfélio minimizando sua variancia (medida do risco), dado
um retorno esperado dos ativos. O risco é medido através de uma matriz de
covariancia calculada na relacao entre diversos ativos.

A metodologia segue um principio semelhante aos casos de resolucdo de
problema de Pesquisa Operacional. Existe uma fun¢éo objetivo, que é uma funcéo a
ser otimizada, através da maximizacdo ou minimizacdo. Na construcéo do portfdlio,
a funcao objetivo € a minimizacdo da variancia total da carteira, ja que a variancia
mede o risco. Na resolucdo sdo adotadas as restricdes. Na otimizacdo da carteira
foram adotadas duas restricdes. Uma restricdo € que a soma dos pesos das acoes
deve ser 100%. Ou seja, exclui-se a possibilidade de alavancagem ou de venda a
descoberto das acdes. A outra restricdo é o célculo do retorno esperado da carteira.

Este retorno desejado esta diretamente ligado ao risco (variancia) que se deseja
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obter na carteira.

Por fim, é preciso definir no programa as células alteraveis (alternativas). Na
resolucdo, as células passiveis de alteracdo formam os pesos de cada acdo no
portfélio, que poderiam assumir valores entre 0% e 100%. Excluiu-se a possibilidade
de alocacdo negativa dos ativos, que é a posi¢cdo vendida quando se aposta na
gueda de valor de um ativo.

Foi construida uma matriz de covariancia a partir do calculo covariancia dos
ativos, que por sua vez, sao construidos a partir dos retornos historicos obtidos. A
covariancia mede o do grau de interdependéncia entre duas variaveis. No portfélio a
covariancia é usada para calcular os efeitos da variancia da carteira através dos
retornos historicos de cada ativo. Assim, € uma medida importante na definicdo da
porcentagem de cada ativo na composicdo do portfdlio total. Para cada portfélio
construido, foi elaborada uma matriz de covariancia relacionando as acdes da
carteira. As quatro matrizes elaboradas estdo apresentadas no apéndice do

trabalho.
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7 CONSTRUGCAO DAS CARTEIRAS

A fim de aplicar os conceitos da Teoria de Markowitz, foram construidos
diferentes portfolios para analisar a relacdo entre risco e retorno de seus ativos.
Foram elaborados quatro portfolios com 10 e 20 ativos para analisar a ideia proposta
por Markowitz de que a diversificagéo levaria a uma diminuigdo do risco da carteira.
A adocao de empresas de diferentes setores deve-se a tentativa de diminuigéo do
risco nao-sistematico, que € o risco ligado as companhias e os diversos setores de
atuacao.

O retorno esperado dos ativos escolhidos foi elaborado a partir das
informacdes do historico de retorno das acdes.. Os retornos sdo de periodicidade
anual. Os dados sdo de 2014 a 2018. Os dados encontram-se no apéndice do
trabalho. Foram construidas tabelas com as empresas e 0s anos, seguidas pelas
rentabilidades passadas. A identificacdo das empresas escolhidas é feita pelo nome
da empresa e o ticker de negociacdo na B3, a bolsa de valores brasileira. Foram

criados os portfélios 1,2,3 e 4. Segue a composicao de cada portfolio:

Portfolio 1 Portfolio 2
Ticker Empresa Ticker | Empresa
ABEV3 Ambey ITUB4 Itad
EMER3 Embraer BREMS | Braskem
PETR4 Petrobras SUZBS Suzano
RADL3S | Raia Drogasil GGBR4 | Gerdau
VALE3 Vale ELET3 | Eletrobras
B35A3 B3 LREM3 Renner
JB553 IBS BRF53 BRF
RENT2 Localiza VVARZ | Via Varejo
SBSP3 SABESP CCRO3 CCR
KROT3 Kroton MATU 3 MNatura

Fonte: Elaboragao Propria Fonte: Elaboragédo Propria
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Portfélio 3 Portfélio 4
Ticker Empresa Ticker Empresa
ABEV3 Ambev ITUB4 Itau
EMBR3 Embraer BRKMS Braskem
PETR4 Petrobras SUZB3 Suzano
RADL3 Raia Drogasil GGBR4 Gerdau
VALE3 vale ELET3 Eletrobras
B35A3 B3 LREMNZ Renner
JB5S3 JBS BRF53 BRF
RENT3 Localiza VWVAR3 Via Varejo
SBSP3 SABESP CCRO3 CCR
KROT3 Kraton NATU3 Natura
BEDC3 Bradesco BBAS3Z | Banco do Brasil
usIiMSs Usiminas VIVTa Vivo
MGLU2 | Magazine Luiza UGPA3 Ultrapar
WEGE3 WEG GOLL4 Gol
LAME4 | Lojas Americanas PCAR4 | Pdo de Agucar
CMIGA Cemig EGIE3 Engie Brasil
BRML3 BR Malls GOAU4 Iguatemi
KLBN11 KLABIN CSAN3 Cosan
QUAL3 Qualicorp FLRY3 Fleury
CVCB3 cvC CYRE3 Cyrela
Fonte: Elaboragdo Propria Fonte: Elaboracdo Propria

7.1 Carteiras com 10 ativos

Foram elaborados dois portf6lios com 10 ativos cada, denominados portfélios 1
e 2. Em ambos os portfélios foi esperado um retorno de 20,00%. A variancia
calculada da carteira do portfélio 1 foi de 0,27%, enquanto que a variancia da
carteira do portfélio 2 foi de 0,70%. A composicao da carteira ficou concentrada em
ativos que possuiam retorno historico proximo ao retorno esperado. Os ativos com
retornos distantes da média tiveram sua composi¢cao pequena ou nula. Desta forma,

a variancia da carteira foi pequena.
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Alocacao 6tima Portfdlio 1 Alocacao 6tima Portfdlio 2
ABEWV3 0,00% ITUB4 29,01%
EMBR3 11,92% BRKMS 33,21%
PETR4 0,00% SUZBS 0,00%
RADL3 10,38% GGER4 0,00%
VALE3 0,00% ELET3 0,00%
B35A3 42.67% LREM3 15,95%
JBS53 32,13% BRF53 18,62%
RENT3 2.89% VWAR3 0,00%
SB5SP3 0,00% CCRO3 0,00%
KROT3 0,00% MNATUZ3 3,21%

Total 100,00% Total 100,00%
Fonte: Elaboracao Prépria Fonte: Elaboracao Prépria

7.2 Carteiras com 20 ativos

Foram elaborados dois portfélios com 20 ativos cada, denominados portfélios 3

e 4. Em ambos os portfdlios foi esperado um retorno de 30,00%. A variancia

calculada da carteira do portfélio 3 foi de 13,27%, enquanto que a variancia da
carteira do portfolio 4 foi de 23,38%.

Foi comprovada a tese de que a busca por maior retorno implica em maior

risco, dado que se obteve uma variancia maior. Outra observagdo importante € a

diferenca que a escolha dos ativos pode fazer na composi¢cado de um portfélio, dado

que o portfélio 3 tem menor variancia que o portfélio 4, ambos com 0 mesmo retorno

esperado.
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Alocacao 6tima Portfdlio 3 Alocacao 6tima Portfélio 4
ABEWV3 2,02% ITUB4 2,68%
EMEBR3Z 2.46% BRKMS 3,64%
PETR4 3,54% EQTLS 6,31%
RADL3 5,04% GGER4 6,42%
VALEZ 3.80% ELET3 12,24%
B3SA3 3,96% LRENZ 8,27%
IB553 2.54% BRF53 1,08%
REMNT3 4.50% VVARS 8,59%
SBSP3 2,65% CCRO3 1,73%
KROT3 2.85% MNATUZ 2,78%
BEDC3 3,32% BBAS3 5,50%
USIMS 4.48% VIVT4 4,11%
MGLU3 0,45% UGPAZ 0,44%
WEGE3 3.31% GOLLS 10,26%
LAMEA 3.04% PCAR4 2,42%
CMIG4 3,74% EGIE3 3,65%
BRML3 2.37% GOoAU4 3,03%
KLBN11 2.93% CS5AMN3 2,65%
auAlL3 2,50% FLRY3 4,16%
CVCE3 40,51% CYRE3 10,04%
Total 100,00% Total 100,00%
Fonte: Elaboragéo Propria Fonte: Elaboragcéo Propria

7.3 Comparacao das carteiras

Na carteira com 20 acdes, pode-se perceber que houve uma maior
diversificacdo na ponderacdo dos ativos da carteira. Enquanto no portfélio com 10
ativos houve acbes que foram ponderadas com composicdo 0%, ou seja, que nao
deveriam fazer parte da carteira, 0 que mostrou uma certa concentracédo dos ativos,
principalmente em acdes que tiveram retorno historico préximo ao retorno esperado
da carteira. Desta forma, a composicéo da carteira foi influenciada por acdes cuja

meédia do retorno historico € parecida com o retorno esperado. Isto fez com que a
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variancia da carteira fosse pequena

O retorno esperado de 20% € muito mais conservador que um retorno
esperado de 30%. Assim, a variancia do portfélio com maior retorno esperado é
maior. Portanto, é possivel atestar a relacéo direta entre risco, medido pela variancia
e retorno esperado.
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8 CONCLUSAO

A teoria de Markowitz, através da otimizagcdo da relagdo risco-retorno com o
uso de meétodos estatistico-matematicos € interessante para proteger a carteira de
grandes oscilacdes. Na gestdo de fundos esta seguranca pode ser um grande
diferencial na rentabilidade de um fundo em momentos de estresse no mercado. O
risco sistematico esta presente em qualquer portfélio, porém a escolha dos ativos
pode ser um diferencial no risco nao-sistematico. Nas simulacdes realizadas, ficou
perceptivel a maior diversificacdo e seu impacto na busca por um retorno maior.

Do ponto de vista dos investimentos, mostra que um investidor em busca de
retornos conservadores pode montar uma carteira com poucos ativos ou até buscar
alternativas de gestdo passiva dos investimentos. JA& um investidor em busca de
retornos agressivos, deve buscar a composicdo de uma carteira com diversificacao
através de uma gestao ativa dos investimentos.

E importante ressaltar que as simulages de portfélio foram construidas a
partir de ativos das ac¢des das empresas listadas na bolsa de valores brasileira com
dados histéricos de 60 meses. A utilizacdo de outras classes de ativos e prazos

diferentes pode resultar em diferentes conclusodes.
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APENDICE A — Matrizes de covariancia dos Portfélios 1,2,3 e 4

Matriz de covariancia do Portfélio 1

ABEV3 | EMBR3 | PETR4 | RADL3 | VALE3 | B3SA3 | JBSS3 | RENT3 | SBSP3 | KROT3
ABEV3 | 0,0472 |0,02604 |-0,05318 |0,05381 |0,00151 |0,01022 |-0,02349|0,03885 |0,01797 |0,04318
EMBR3 |0,02604 |0,09944 |-0,19127|-0,02959 |-0,13454 (-0,05069 | 0,01798 (-0,01248 |-0,07258 | -0,0241
PETR4 |[-0,05318(-0,19127|0,42538 |-0,00573| 0,3431 [0,11879 |-0,052950,11808 |0,15048 |0,02175
RADL3 |0,05381 [-0,02959 |-0,00573 | 0,19969 | 0,02107 |0,01879 |-0,02019 | 0,00557 [0,04273 |0,19257
VALE3 |0,00151 [-0,13454| 0,3431 |0,02107 |0,35264 |0,12212 | -0,0787 |0,21576 |0,14538 |0,07651
B3SA3 [0,01022 [-0,05069 |0,11879 |0,01879 |0,12212 |0,05081 |-0,03553 | 0,06194 | 0,06889 |0,01249
JBss3  |-0,02349|0,01798 (-0,05295 |-0,02019 | -0,0787 |-0,03553 |0,03173 |-0,05962 |-0,04797 |-0,01438
RENT3 |0,03885 |-0,01248|0,11808 |0,00557 |0,21576 |0,06194 |-0,05962 | 0,24492 (0,05091 |0,10289
SBSP3 |0,01797 |-0,07258 |0,15048 | 0,04273 | 0,14538 |0,06889 |-0,04797|0,05091 |0,10198 |0,00851
KROT3 |0,04318 | -0,0241 |0,02175 |0,19257 |0,07651 |0,01249 |-0,01438 | 0,10289 |0,00851 |0,27979

Varidncias| 0,00% | -0,09% | 0,00% | 0,20% | 0,00% | 0,34% | -0,21% | 0,04% | 0,00% | 0,00%
Var Total | 0,27%

Matriz de covariancia do Portfélio 2
ITUB4 | BRKMS | SUZBS | GGBR4 | ELET3 | LREN3 | BRFS3 | VWAR3 | CCRO3 | NATU3
ITuB4 | 0,0523 [-0,03137]0,01927 | 0,1355 |0,18599 | 0,0244 [-0,00766|0,17119 |0,03036 | 0,0343

BRKMS [-0,03137]0,08068 |0,01605 |0,02553 |0,05775 |-0,01144 |-0,03297|-0,01291 | 0,00944 (-0,01471
SUZB5 |0,01927 [0,01605 |0,03442 [0,10914 |0,23186 | 0,00306 | 0,00568 |0,12003 | 0,0384 [-0,01714
GGBR4 | 0,1355 [0,02553 |0,10914 |0,55053 |0,86307 |0,04842 |-0,07065|0,56754 |0,13052 |0,07037
ELET3 |0,18599 |0,05775 |0,23186 |0,86307 |1,71221 | 0,0019 |-0,00068 | 0,8015 |0,24548 |-0,06438
LREN3 | 0,0244 [-0,01144|0,00306 |0,04842 | 0,0019 |0,04987 |-0,00518(0,18043 | 0,0256 |0,04096
BRFS3 [-0,00766 [-0,03297|0,00568 |-0,07065 |-0,00068 |-0,00518 | 0,07122 [-0,01292|0,01019 | -0,06
VWAR3 |[0,17119 [-0,012910,12003 [0,56754 | 0,8015 |0,18043 |-0,01292 | 1,02243 |0,20817 |0,11061
CCRO3 |[0,03036 |0,00944 | 0,0384 |0,13052 |0,24548 | 0,0256 |0,01019 |0,20817 |0,05336 [-0,00525
NATU3 | 0,0343 [-0,01471(-0,01714|0,07037 |-0,06438|0,04096 | -0,06 |0,11061 |-0,005250,09529

Varidncias| 0,24% | 0,31% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,18% | -0,05% | 0,00% | 0,00% | 0,01%
Var Total | 0,70%

36



Matriz de covariancia do Portfélio 3
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ABEV3

EMBR3

PETR4

RADL3

VALE3

B35A3

18553

RENT3

5B5P3

KROT3

BBDC3

usiMs

MGLU3

WEGE3

LAME4

CMIGE

BRML3

KLBN11

QUAL3 CVCB3

ABEV3

0,0472

0,02604

-0,05318

0,05381

0,00151

0,01022

-0,02349

0,03885

0,01797

0,04318

-0,01383

0,04933

0,18621

0,04212

-0,01317

-0,10833

0,00077

0,0221

0,07066 | 0,04425

EMBR3

0,02604

0,09944

-0,19127

-0,02959

-0,13454

-0,05069

0,01798

-0,01248

-0,07258

-0,0241

-0,07853

-0,23111

-0,46598

0,03445

0,01731

-0,06743

-0,05529

0,07063

-0,04486 | -0,06607

PETR4

-0,05318

-0,19127

0,42538

-0,00573

0,3431

0,11879

-0,05295

0,11808

0,15048

0,02175

0,1799

0,56937

125401

-0,05075

-0,05156

0,22016

0,13612

-0,18842

0,09847 | 0,20234

RADL3

0,05381

-0,02959

-0,00573

0,19969

0,02107

0,01879

-0,02019

0,00557

0,04273

0,19257

0,0327

0,13598

0,3584

0,05373

0,00352

-0,17735

0,03376

0,01285

0,18894 | 0,05379

VALE3

0,00151

-0,13454

0,3431

0,02107

0,35264

0,12212

-0,0787

0,21576

0,14538

0,07651

0,16697

062742

153813

0,02191

-0,06396

0,14456

0,14451

-0,18032

0,18747 | 0,27443

B35A3

0,01022

-0,05069

0,11879

0,01879

0,12212

0,05081

-0,03553

0,06194

0,06889

0,01249

0,04926

0,22763

0,53992

0,00176

-0,03063

0,00957

0,04378

-0,04943

0,06268 | 0,09695

1BSS3

-0,02349

0,01798

-0,05295

-0,02019

-0,0787

-0,03553

0,03173

-0,05962

-0,04797

-0,01438

-0,0239

-0,15965

-0,41019

-0,01724

0,02557

0,02606

-0,02687

0,02428

-0,0591 |-0,07954

RENT3

0,03835

-0,01248

0,11808

0,00557

0,21576

0,06194

-0,05962

0,24492

0,05091

0,10289

0,09389

0,40275

115611

0,0908

-0,03913

0,07972

0,09933

-011712

0,18771 | 0,22842

SBSP3

0,01797

-0,07258

0,15048

0,04273

0,14538

0,06889

-0,04797

0,05091

0,10198

0,00851

0,05451

0,28194

0,63821

-0,00819

-0,04233

-0,0279

0,04763

-0,04712

0,07444 | 0,11195

KROT3

0,04318

-0,0241

0,02175

0,19257

0,07651

0,01249

-0,01438

0,10289

0,00851

0,27979

0,08324

0,22233

0,66638

0,09924

0,01781

-0,06647

0,07957

-0,05054

0,26416 | 0,11149

BBDC3

-0,01383

-0,07853

0,1799

0,0327

0,16637

0,04926

-0,0239

0,09389

0,05451

0,08324

0,08979

0,29516

071684

0,01141

-0,01484

0,0993%

0,0811

-0,10042

0,11016 | 0,11937

UsiMs

0,04933

-0,23111

0,56937

0,13598

0,62742

0,22763

-0,15965

0,40275

0,28194

0,22233

0,29516

1,1775

2,93193

0,08067

-0,11983

0,12735

0,26491

-0,29825

0,4335 | 0,52636

MGLUS

0,18621

-0,46598

1,25401

0,3584

1,53813

0,53992 |-0,41019

1,15611

0,63821

0,66638

0,71684

2,93193

7,55758

0,32391

-0,2911

0,26991

0,6714

-0,73873

1,20558 | 1,38734

WEGE3

0,04212

0,03445

-0,05075

0,05373

0,02191

0,00176

-0,01724

0,0008

-0,00819

0,09924

0,01141

0,08067

0,32391

0,07108

-0,00162

-0,05034

0,02411

-0,00941

0,11473 | 0,07035

LAME4

-0,01317

0,01731

-0,05156

0,00352

-0,06396

-0,03063

0,02557

-0,03913

-0,04233

0,01781

-0,01484

-0,11983

-0,2911

-0,00162

0,024

0,00982

-0,01648

0,01853

-0,02202 |-0,05717

cMIGa

-0,10833

-0,06743

0,22016

-0,17735

0,14456

0,00957

0,02606

0,07972

-0,0279

-0,06647

0,09993

0,12735

0,26991

-0,05034

0,00982

0,38796

0,06515

-0,14852

-0,08227 | 0,03727

BRML3

0,00077

-0,05529

0,13612

0,03376

0,14451

0,04378

-0,02687

0,09933

0,04763

0,07957

00811

0,26491

0,6714

0,02411

-0,01648

0,06515

0,07

-0,08241

0,11147 | 0,11724

KLBN11

0,0221

0,07063

-0,18842

0,01285

-0,18082

-0,04943

0,02428

-0,11712

-0,04712

-0,05054

-0,10042

-0,29825

-0,73873

-0,00941

0,01853

-0,14852

-0,08241

0,11398

-0,08536 |-D,12807

QUAL3

0,07066

-0,04486

0,09847

0,18894

0,18747

0,06268

-0,0591

018771

0,07444

0,26416

0,11016

0,4335

1,20558

0,11473

-0,02202

-0,08227

011147

-0,08536

0,31732 | 0,21926

CVCB3

0,04425

-0,06607

0,20234

0,05379

0,27443

0,09695

-0,07954

0,22842

0,11195

0,11149

0,11937

0,52636

138734

0,07035

-0,05717

0,03727

0,11724

-0,12807

0,21926 | 0,26119

Varizncias

0,05%

-0,14%

0,57%

0,25%

0,76%

0,27%

-0,13%

0,70%

0,21%

0.27%

0,32%

1,72%

0,45%

0,16%

-0,11%

0,13%

0,21%

-0,29%

0,41% | 7,45%

Var Total

13,27%

Matriz de covariancia do Portfélio 4

ITUB4

BREMS

EQTL3

GGBR4

ELET3

LREN3

BRFS3

VVAR3

CCRO3

NATU3

BBAS3

VIvT4

UGPA3

GOLL4

PCAR4

EGIE3

GOAU4

CSAN3

FLRY3

CYRE3

ABEV3

0,0523

-0,03137

0,01927

0,1355

0,18599

0,0244

-0,00766

0,17119

0,03036

0,0343

0,10316

0,03696

-0,01293

0,17098

0,07908

0,00944

0,20851

0,04607

0,08937

0,06238

EMBR3

-0,03137

0,08068

0,01605

0,02553

0,05775

-0,01144

-0,03297

-0,01291

0,00944

-0,01471

-0,02544

-0,02042

0,03534

-0,1214

-0,04301

-0,00184

0,00999

0,02521

0,04993

-0,0076

PETR4

0,01927

0,01605

0,03242

0,10914

0,23186

0,00306

0,00568

0,12003

0,0384

-0,01714

0,05993

0,01793

0,01906

-0,0025

0,02014

-0,00648

0,15986

0,05759

0,11015

0,02328

RADL3

0,1355

0,02553

0,10914

0,55053

0,86307

0,04842

-0,07065

0,56754

0,13052

0,07087

0,34508

0,09736

0,01392

0,31979

0,19121

0,02751

0,79031

0,21841

04114

0,20231

VALE3

0,18599

0,05775

0,23186

0,86307

171221

0,0019

-0,00068

0,8015

0,24548

-0,06438

0,53604

0,14263

0,06562

0,06098

0,18467

-0,00548

1,2609

0,38993

0,70412

0,2246

B33A3

0,0244

-0,01144

0,00306

0,04842

0,0019

0,04987

-0,00518

0,18043

0,0256

0,04096

0,02228

0,02538

0,01122

0,21752

0,07302

-0,00254

0,07809

0,02836

0,08578

0,03887

18553

-0,00766

-0,03297

0,00568

-0,07065

-0,00068

-0,00518

0,07122

-0,01292

0,01019

-0,06

-0,03688

0,00306

0,01242

-0,06924

-0,02158

-0,02808

-0,07598

-0,00555

-0,00391

-0,04851

RENT3

0,17119

-0,01291

0,12003

0,56754

0,8015

0,18043

-0,01292

1,02243

0,20817

0,11061

0,32199

0,15685

0,07511

0,8004

0,34452

-0,0153

0,85707

0,28413

0,63963

0,23836

5B5P3

0,03036

0,00944

0,0384

0,13052

0,24548

0,0256

0,01019

0,20817

0,05336

-0,00525

0,06932

0,03061

0,02695

0,08936

0,0522

-0,01079

0,19684

0,07347

0,1558

0,03754

KROT3

0,0343

-0,01471

-0,01714

0,07037

-0,06438

0,04096

-0,06

0,11061

-0,00525

0,09529

0,05261

0,01924

-0,02533

0,26168

0,0837

0,0285

0,09285

0,00157

0,01503

0,07233

BBDC3

0,10316

-0,02544

0,05993

0,34508

0,53604

0,02228

-0,03688

0,32199

0,06932

0,05261

0,24504

0,06823

-0,02036

0,22503

0,13252

0,02573

0,5049

0,11943

0,21017

0,13438

usiMms

0,03696

-0,02042

0,01793

0,09736

0,14263

0,02538

0,00306

0,15685

0,03061

0,01924

0,06823

0,02975

0,0004

0,13805

0,06203

0,00041

0,1516

0,04158

0,08859

0,04238

MGLU3

-0,01293

0,03534

0,01906

0,01332

0,06562

0,01122

0,01242

0,07511

0,02695

-0,02533

-0,02036

0,0004

0,03762

-0,02603

-0,00713

-0,01754

0,01879

0,03297

0,08125

-0,01098

WEGES

0,17098

-01214

-0,0025

0,31979

0,06098

0,21752

-0,06924

0,8004

0,08336

0,26168

0,22503

0,13805

-0,02603

1,13527

0,39629

0,03306

0,50018

0,1095

0,31462

0,2503

LAME4

0,07908

-0,04301

0,02014

0,19121

0,18467

0,07302

-0,02158

0,34452

0,0522

0,0837

0,13252

0,06203

-0,00713

0,39629

0,15475

0,01177

0,29249

0,07195

0,16727

0,10761

CMIG4

0,00944

-0,00184

-0,00648

0,02751

-0,00548

-0,00254

-0,02808

-0,0153

-0,01079

0,0285

0,02573

0,00041

-0,01754

0,03306

0,01177

0,01577

0,03183

-0,00629

-0,02158

0,02254

BRML3

0,20651

0,00999

0,15986

0,79031

1,2609

0,07809

-0,07588

0,85707

0,19684

0,09285

0,5049

0,516

0,01879

0,50018

0,29249

0,03183

1,14878

03187

0,6058

0,28929

KLBN11

0,04607

0,02521

0,05759

0,21841

0,38993

0,02836

-0,00555

0,28413

0,07347

0,00157

0,11943

0,04158

0,03297

0,1095

0,07195

-0,00629

0,3187

0,10954

0,22178

0,0663

QUAL3

0,08937

0,04993

0,11015

04114

0,70412

0,08578

-0,00391

0,63963

0,1558

0,01503

0,21017

0,08859

0,08125

0,31462

0,16727

-0,02158

0,6058

0,22178

0,47397

0,13246

CvCB3

0,06238

-0,0076

0,02328

0,20231

0,2246

0,03887

-0,04851

0,23836

0,03754

0,07233

0,13438

0,04238

-0,01098

0,2503

0,10761

0,02254

0,28929

0,0663

0,13246

0,10017

[Variéncias

0,26%

-0,02%

0,42%

2,17%

©,17%

0,51%

-0,03%

3,90%

0,17%

0,15%

1,15%

0,31%

0,01%

3,33%

0,38%

0,03%

151%

0,38%

1,24%

1,34%

Var Total

23,38%




APENDICE B - Retornos histéricos a¢des 2014-2018

ABEV3 | EMBR3 | PETR4 | RADL® | VALES | B3SA3 | JBSS3 | RENTZ | SBSP3 | KROT3
2014 | -1,42% | 27,36% | -36,30% | 67,32% | -33,10% | -3,53% | 31.,49% | 9,92% | -31,93% | 66,23%
2015 | 12,07% | 23,54% | -32,99% | 40,03% | -37,59% | 17,81% | 1145% | -29,79% | 13,16% | -37,82%
2016 | -4,96% |-46,72% |121,18% | 73,96% | 98,26% | 55,26% | -3,25% | 41,50% | 53,43% | 44,07%
2017 | 33,10% | 27,14% | 8,31% | 51,17% | 62,56% | 40,49% | -13,63% | 105,39% | 23,08% | 41,81%
2018 | -25,59% | 8,89% | 45,90% | -37,25% | 31,11% | 20,79% | 18,75% | 36,11% | -5,95% | -50,09%

ITUB4 | BRKMS | EQTI® | GGBR4 | ELET3 | LREN3 | BRFS3 | VWAR3 | CCRO3 | NATU3
2014 | 23,79% | -10,93% | 22,77% | -47,32% | 10,76% | 31,37% | 31,78% | 6,47% | -7,61% | -16,88%
2015 | -12,90% | 66,14% | 26,51% | -49,72% | -0,71% | 13,04% | -11,42% | -77,85% | -15,37% | -21,84%
2016 | 49,07% | 37,82% | 62,21% | 132,88% | 295,73% | 38,28% | -10,76% | 148,61% | 33,52% | 0,44%
2017 | 29,61% | 28,76% | 21,92% | 15,18% | -15,20% | 70,91% | -24,15% | 121,23% | 4,77% | 45,13%
2018 | 32,43% | 15,28% | 15,52% | 22,33% | 25,29% | 20,89% | -40,08% | -44,57% | -26,84% | 37,50%

BBDC3 | USIM5 | MGLU3 | WEGE3 | LAME4 | CMIG4 | BRML3 | KLBN11 | QUALZ | CVCB3
2014 | 10,90% | -62,34% | 9,52% | 33,01% | 40,58% | 17,74% | -1,00% | 28,93% | 21,96% | 0,43%
2015 | -25,27% | -69,09% | -70,65% | -1,65% | 12,56% | -51,81% | -30,33% | 64,41% | -43,38% | -8,59%
2016 | 62,98% | 169,80% | 503,70% | 6,26% | 5,64% | 40,69% | 39,62% | -22,24% | 51,51% | 83,66%
2017 | 24,73% | 121,89% | 510,43% | 58,22% | 0,47% | -5,63% | 23,28% | 2,84% | 69,27% | 106,83%
2018 | 19,32% | 1,79% |126,33% | -3,84% | 16,01% | 116,61% | 3,37% | 4,91% | -56,90% | 27,11%

BBAS3 | VIVIA | UGPA3 | GOLL4 | PCAR4 | EGIE3 | GOAU4 | CSAN3 | FLRY3 | CYRE3
2014 4,85% | 10,07% | -2,98% | 49,85% | 4,32% | -2,94% | -50,59% | -13,61% | -4,03% | -18,59%
2015 | -32,35% | -18,18% | 20,30% | -83,40% | -57,23% | 2,36% | -85,10% | -9,96% | -1,59% | -29,87%
2016 | 98,29% | 28,03% | 15,92% | 83,33% | 30,80% | 7,07% |192,95% | 62,40% |137,94% | 40,59%
2017 | 16,35% | 16,83% | 12,38% | 216,02% | 44,67% | 9,32% | 21,01% | 11,62% | 68,91% | 29,75%
2018 | 51,40% | 3,38% |-27,28% | 71,92% | 4,16% | 29,99% | 23,15% | -17,07% | -30,99% | 26,57%
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