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l�f; ' Ob j et i vos da Pesquisa 

CAP ITULO i 

INTR ODUÇ�O 

Na moderna teoria de mercados de capitais emergem duas grandes 

i d � i as que em n umer osas p e s qu i sas slo a d m i t i d a s  como h l pdt eses 

verdadeiras e outras vezes se tenta testa-las emplrlcamente. 

A p r i me i r a d es t as I d � l as fo i d esenvo l v i d a c omo um mod e l o ,  

atravis de uma sirle de pressupostos, conhecido como modelo de 

p r ec i ' i ca�lo d e  at i vos d e  cap i t a l  ( Cap i t a l Asset P r l c l n g Mod e l  -

CAPM ) .  Tal modelo permite encontrar o valor esperado de um ativo 

d e  r i sc o  em 'un � io d o  seu F i sc o  s i st emát i c o ,  med i d o est e p e l a  

covarllncla en t r e  o retorno do ativo e o retorno da carteira de 

mer c a d o  d i v i did o p e l a  vaF i ln c l a  d o  r et or n o  d a  car t e i r a d e  

mercado. 

A outra id�ia relevante diz respeito � h i pdtese de mercado 

eficiente! em tal mercado, os pre�os vigentes refletem todas as 

o 

conhecimento de qualquer conjunto de informD�3es nio I'ermite sp 

obter qualquer lucro extraordinirio ajustado ao r i sco. 

Atcl a década de 70, as IJesqlli1ias elup{r i ca1; em g el� al ,lia 

rejeitaram as hipdteses de eflci&ncia de mercado e a da validade 

do CAPM. Contudo, desde o final da d�cadD de 70 principalmente, 



h ouve p esqu i sas que a p o n t avam n a  d l re�io d a  r eJ e l � io d e  h i p d t ese 

c on j un t a  de e f l c l ln e l a  de mer c a d o  com a do CAPM. Ta i a ev l dlne i aa 

'or a m  ch amadas d e  anomal i as e ob servadas em p e s qu i sas r e a l i zadas 

pr i ncip al mente noa Eatados Unidos. 

As p r i n c i p a i s  a n oma l i as ob ser vadas 'or a m : e fe i t o  d o  I n d l ce P /L 

(pre�o/lucro), efeito tamanho da firma e o e fe i t o aazonal ( d i a  d a  

seman a e mls d o  an o ) ,  que seria d escr i t as nos p r dx i mos cap i t u l as .  

Obj et i vamos 

mer cado d e  

com este trabalho, analisar o c omport amen t o  do 

n e g oc i ad a s  n a  B o l sa d e  Va l or es d e  8io P au l o  

durante um per lodo de sete anos (de Junho de 8i a ma i o  de 88), 

p r ocur a n d o  ver i f i car a ocor r ln c i a  ou n i o  d e  anoma l i as. 

Em p r i me i r o l ugar ver i f i ear e�os se as lucratividades das a�6es 

s o f r em o e fe i t o d o  I n d i c e P / L ,  mesmo em se con s i deran d o  essas 

lucratividades ajustadas pelo risco. Em caso a f i r mat i vo ,  Iremos 

i nc l u i r  n a  an d l i se uma segun d a  var i dvel , que � o va l or d e  mercad o 

do at ivo eUl questio, afim de analisar poaslvel intera�Ko entre o 

e fe i t o  d o  I n d i ce P /L e o e fe i t o  t aman h o  d a  f i r ma ( aval i ad o  p e l o  

valor de mercado do ativo considerado). Desta forma, tendo 

observaremos o efeito isolado de cada um destes fatorea nas 

l ucr a t i v i d ades , aj ust adas p e l o  r i sco . Em segu i d a  p r ocur ar emos 

averi9ualr Illna poss{vel iI1telra��o €Iltr€ estes dois fatC)reEI n a  

exp l l ca�io d a  luc r at i v i d ade ajust ada a o  r i sco. 

2 



o t �aba l ho � composto da c i n co c ap l t u los. No c ap i t u l o  2 rave�emos 

as p r l n c i p a i .  I d i i a. c o n so l i dada. na t eor i a  de mer c a d o  d e  

c a p i t a i s. No c ap i t u l o  3 ,  r esum i r emos a s  p r i n c i p a i s  pesqu i sas 

r ea l i zadas que estud aram o e fe i t o d o  I n d i c e P /L na l uc r av l d a d e  

d as a; 8es , bem c om o  a I n t er a;�o en t r e est e fat or e b fat or 

t amanho d a  f i r ma . No c ap i t u l o  4 d escr everemos a met odol og i a  

ut i l i zada e a c o l e t a  d e  d ad o s . No c ap i t u l o  5 an a l i sa�emos o 

e fe i t o d o  I n d i c e P /L n o  d esemp enho das aEBes . No c ap i t U l o  6 

a n a l i sa�emos c on j u n t amen t e  o e 'e i t o do I n d l c e P /L 'e va l or d e  

me� c ad o ,  ver i f i c a n d o  poss l ve i a  I n t er aEBes en t r e esses fat o�es . 

F i n a l men t e  n o  c ap i t u l o  7 apresent aremos um sum'� l o  c o m  um resumo 

d a s  c on c l uaBes obt i d as n est a p e s qu i .a .  

3 



CAPfTULO 2 

A TEOR I A  DE CAR TE I R AS E O MER CAI)O DE CAP I TAIS-' 

2.1. O modelo d e  Markowl tz. 

No I n i c i o d a  d �cada de 1 9 50, Har r �  Mar k ow i t z  c om seu c 1 'ss l c o 

t r ab a l h o  ' P or t 'ol i o  S e l e c t l on '  ( 1 )  deu I n ic i o  ao que se con h e c e  

hoj e c omo a Teor i a  ele.' Car t e i r as .  

Mar k ow i t z  'o i ° p r i me i r o a desenvol ver uma med i d a d e  r i sc o  p a r a  

uma c ar t �: l r a ,  b em c omo o va l or esp e r a d o  elo seu r et o r nai 

I Ilt l' o d l.lz i u t ambdm ° c once i t o  d e  f r o n t e i r a 

r ep r esen t a ,  para c aela n i vel  d e  r e t o r n o  esper a d o ,  a c ar t e i r a d e  

men ()I' I' i sc a .  

S i mb o l i c amen t e ,  as i d� l as d e  Mark ow l t z p odem ser expr essas d a  

se�J ',I i n t e f 01'1" a : 

E ( R  

" 

o r e t o r n o  d o  a t i vo i .  

o r e t o r n o  esper ado d o  at i vo i .  

a p o r c e n t agem d os fundos I n vest i elos n o  at i vo I .  

) :  a var i lnc i a  el os r etor n os d o  at i vo i .  

Cov ( R  R ) : a c ovar l ln c i a  en t r e os r et or n os elo a t i vo 
J e d o  a t i v() J .  

4 



Ass i m , se h ouver n at i vos na carle i ra ,  e se c hamar mos d e  R o 
p 

r e t o r n o  da car t e i ra ,  F ( R  ) se� va l or esperado e Var ( R  ) sua 

R '" 

p 

E' <ll 
p 

V <1.1' ( Il ) '" 
p 

n 
L: 
I'" 1 

) '" 

H R 
I 

n 
L x E <ll 

i '=1 I 

n 2 
L )( Vai' 

1='1 

p p 

( �!. 1 )  

) (2.2) 

n n 
( R  ) + L L )( )( Cov ( I l  , Il ) 

I 1=1 j=1 J j 
( i I-j ) 

(2.3) 

Ou sej a ,  o ret or n o  esp erad o da car t e i ra é uma méd i a  p on derada 

d os r et or n o s  esper a d os de c ad a  at i vo, e os fat ores d e  p o n d er aç io 

sio as p o r c en tag e n s  I n vest i das em cada at i vo .  

A I'e l ê,ç ão (2.3) dec ewr e d a  c l ás s i c a P I'OPI' i edade E�st at í st i e:a d a  

var i Sn c l a  d e  uma soma d e  var i áve i s  a l eatdr i as ,  

d a s  var i ane i as de cada var i áv e l ,  mas t amb�m das c ovar i &n c i as 

en t r e  cada par d e  var i áve i s  a l eatdr i as ( 2 ) .  A med i da d e  r i sc o  

( t an t o  d o  at i vo i nd i v i d ual c omo de' e: ar t e l l' e' )  fel i fe� i t a  peJe, 

var l S n c i a ,  c on forme p r op8s Mar k ow i t z .  

A r e l aç ão (2.3) most r a  a i n d a  que o r i sc o  d a  c ar t e i r a depende d os 



r l a c oa d e  c ad a  at i vo, e d a a  c ovar l ln c l aa e n t r e  os retornos. A 

parce l a  e n v o l ven d o  a s  var i Anc i as � c l aramen t e  n lo n e g at i va, 

parce l a  que e n vo l ve as.c ovar l ln c l as pode ser pos i t i va, 
n u l a  ou n eg at i va ;  n o  caso d e l a  ser n eg at i va, o r i sco d a  cart e i r a  

pode even t ua l men t e  ser r ed uz i d o a zer o .  

A obt en ;lo d a  f r on t e i r a e f i c i en t e' fe i t a  at r i bu i n d o-se um va l or 

E* par a  E (R ) n a  r e l aE lo ( 2.2) e m i n i m i zando Var (R ) n a  
p 

n� l aç:lo ( 2.3) , slJJ e i t c1 à s  r est r I E r::es: 

-li!-
E (R ) .. E ( 2. 4) 

I 

'" i 

() mét odo 
, 

e o d o s  

mu l t i p l i cadores d e  Lag ran g e . Caso h a j a t ambém rest r i i8es d o  t i p o  

x � 0, o p r oc ed i men t o  adot a d o  é o d a  p r og r ama,io quad r ' t i c a .  

Par a v i s u a l  i zarmos o p r oced i men t o  d es c r i t o ,  c on s i der emos uma 

f r o n t e i r a e f i c i en t e  p e l o mét o d o  dos mu l t i p l i c a d o r e s  de Lagran g e . 

6 



Assim, 

E (R 

p 

V<"I" ( I� 

p 

x 
1 

Lemb r an d o  que 

:: ){ 
1 

) .= 

.... �< 

)( 

'I c. 

C(lV ( I� ,R ) := 
1 2 

E ( I� 

i 

2 V<�I" 
1 

• " 1 

) + H E (·R 

2 

2 
( I� ) + )( 

1 'I ,-

[V'J.I" ( I� ) • 

1 

• 

2 

VaI' ( I� 
,., ,-

VaI" (R 

2 

«;>. 6 )  

) + 2)( " Cov ( I� , I� ) 
1 2 1 2 

(2. 7 )  

)] 1 / 2 
(2 .8) 

o n d e  r • o c oe f i c i en t e  de c or r e l aGlo l i n ear en t r e  os ret or n os 

dos a t i vos , p od emos escrever (2 . 7 )  sob a forma : 

Vai" (R ) 
p 

2 1 /2 
::: H VaI'" 

1 
(R ) 

1 
+ l{ Var (R ) 

2 2 1 

t it ulo. as porcentagen s  invest idas em cada t itulo e o coeficiente 

U t iliza n d o'-se o m�t o d o  d os multiplicadores d e  Lagr ange, os 

�l 
e x que Itlinin\izam a valr i illc i a  cio r e t c)lrno ela 

:.� 
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c a� t e i � a ,  sio d ados p e l a  soluçKo d a  seg uin t e  equaçKo mat� i c i a l  

( 3) : 

AX := B (2.10 ) 

on d (� 

2 Vai" ( I <  ) 2 GOY (R I I< ) E (I< ) i 

1 1 2 1 

2 COY ( I� I I� ) 2 Vai" ( I� ) E ( I < ) 1 

1 2 2 2 

A '" i i 0 0 

E (I< ) E (I< ) 0 0 

i 2 

0 

0 

D :::: i 

.� 
F 

'" 
I' ai" <"\ c<"\dn y a l c)I" de F ntrib,)ído a E (I< ) , a E'<i')'''"\G:�{() (�!. J.0) 

fo�nece os yalores d e  K e K 
") r.. 

B 

I' 
(�Ile Inilllln i zaln a val� i �llc i a  d a  



Utilizando o desviopadrio CP (R 1 como medida de risco, no lugar 
p 

da varilncia, obtem-se o grdfico da figura (2.11, como fronteira 

��fic iente. 

o P (Rp) 
A fronteiro eficiente 

Como Jd vimos, a fronteira eficiente, representa um conjunto d e  

carteiras, cada uma das quais tem o menor risco (desvio padriol, 

p a r a  um d ad o  r et o r n o  espe r a d o. A c ar teira que d e v e  Sé'l" 

selecionada por um determinado investidor depende da fun;io de 

u t  il i d a d e  d o  mesmo. Dada uma funçio ut i l i d a d e  d o  i nVE�st i dcw , 

a q ue l a  d eter min a d a  pelo ponto d e  t ang&nc i a  e n t r e  a c u r v a  d e  

indiferen;a de maior valor e a fronteira eficiente (ponto � da 

9 



E (R p) 

figo [2,2] A 

L_--- fronte iro e fic iente 

maximizoção do  uli l i  dade 

� i mp o r t an t e  n o t ar que, • med i d a que aumen t a  o n l ve l d e  

ut i l i d ade, a curva d e  Ind i feren;a se t or n a  ma i s  a l t a .  

l ad o, I n vest i d or e s  aversos ao r i sco t e r ia c u r va d e  

POI" o u t r o  

I n d  i fer e n ç: a  

cujo p on t o  d e  t an gênc i a  c om a f r o n t e i r a  e fic i en t e  est ' s i t ua d o  

ma i s. e s quer d a ,  a o  passo que i n vestid o r e s  ma i s  a g r es s i vos t er ia 

os p on t os de t an g ê n c i a  s i t uados ma i s. d i r e i t a. 

F i n a l men t e, cumpre s a l i en t ar que o m od e l o  d e  Mar k ow i t z fo i 

1) A p r eoc u p a � io d os i n vest i d o r e s  i apenas c om o r et o r n o  esr e r a d o  

e o r i sc o  med i d o p e l a  var i Sneia (ou desv i o  r a d rlo) deste r et o r n o. 

2 )  As p r e fer&nc i as d os i n vest i d ores .10 p or um ma i or r e t or n o  e um 

10 



3 )  O objet i vo d os i n vest i d or es é conseg u i r  car t e i r as e f i en t es ou 

sej a ,  a que l as que d i o  o ma i or r e�or n o  esper ado, para um d ad o  r i sc o ,  

ou o menor r is c o, p a r a  um d a d o  I"e t o r n o  .sl,er ad o .  

4) Os Invest i d ores est io de a c o r d o  c om r e l a�io ,. d l s t r l b u i �Bes 

d e  p l "obab i l i d a d e  d os r e t or n os, o �ue g ar an t e  a ex l st ln c i a  de uma 

dn i c a f r o n t e i r a e f i c i en t e .  

2 �-2 . O mode l o  de mercado (ou d e  Shar p e )  

o g r an d e  p r ob l ema d e  u t i l i za�lo d o  mod e l o  d e  Mar k ow i t z  é o n dmero 

e l evado de c ovar i ln c i as a serem est i madas . Se t i vermos D t lt u l os 

para a for ma�lo d a  car t e i r a, d everemos c a l c u l ar n • ( n  '- i )  
2 

covar l lnc l as ,  o que t or n a  o mod e l o  c omp l exo d o  p on t o  de v i st a  d a  

quan t i d ade de i n 'ormaç Bes necess�r l as par a seu uso. 

o p r 6p r i o  Mar k ow i t z em seu t r aba l h o  suger i u  que se buscasse u m  

I n d i c e e m  rel açlo a o  q u a l  o s  tlt u l o s d e  r e l ac i o n a s s em. 

Em i 963, W i l l i am SI"l<�I"pe ( 4 ), 

d esen v()l v e u  o c h ama d o  mode l o  d e  ind i çe S i mp l e s (ou mod e l o d e  

mer cad o )  que r e l ac i on ou o r e t o r n o  d e  c a d a  t i t u l o  c om u m  mesmo 

i n d i c e de me r c ad o. 

Chaman d o: 



R 
' t I • 

i , t 

R 

m, t 

o � et o� n o  d o  t i t u l o  1 n o  pe� l od o  l. 

o r et o� n o  d o  Ind�ce d e  me�(ado n o  p er l od o  t .  

o mod e l o  p r opos t o  p od e  se� s i mb o l i zado p o� 

11 ",ex +� 11 + e  
i , t m, t i , t  

( 2 . 1 1 )  

o n d e  ex e � são c on s t an t es (� e I,una var i <.�ve l  aleat ór i a  c o m  
i I , t  

e spe� an;a n u l a  e nlo c o� r e l ac l o n a d a  c om 11 Na e qua;io 
m ,  t 

( 2 . 1 1 >, 11 • uma va� i 'v e l  a l eat 6� i a ,  po�.m , c on s l d e � ar emos 
m ,  t 

g e� ad o  o va l o� d e  R po� ( 2 . 1 1 )  ·a par t i r  d e  um va l or de R 

I , t m, l 

------ -------- - � 
e i I t {: 

R m t 
fig. [ 2 I 3] O modelo de mercodo

' 



AI;s i In : 

F IR I R m 
I , t  m , t  

C( + � R 
I m ,  t 

Os pal'âmetl"os C( e � do mode l o  dc;.' 81","' p e  p od�:m sei' �:st i mados 
i 

p e l o  mdt odo dos m l n i mos quadrados'u t l l l zado em regress&o l i near 

s i mp l es . A c on s t an t e  C( r ep r esen t a  o r et o r n o  esperado E IR ) 
i 

quand o Il va l e  0 e a const an t e  � , 
i , t  

acl'(�sc I me) 
OI, t 

qU(� ()C OI' r e (�m I:: III ) qllando R 
i ,  t 

I 
varia de uma un i dade. 

OI, t 

O mode l o  de Sharp e p ode ser u t i l i zado p ar a  se obt e r  de forma 

s i mp l i f i cada as est i ma t i vas n ecess'r i as ao mode l o  de Mar k ow l t z. 

De fat o ,  de 12 . 1 1 )  p odemos deduz i r  que 

F IR 
i , t 

VaI' IR 
i ,  t 

Cov III 
i , t 

05 v a l ol' e s  de 

,- d. + � 

'> < 
.- � 

R 
J , t 

C( 

E 

Vai' 

IR 

I Il 

(��.j.2) 

m , t  

) + VaI' le 
m , t  i ,  t 

� Ve�r IR 
J m, t 

(��.l�i) 

12,1. 4) 

e Vai" le ) podCó'm �'el' h,c: i l men t e  
i , t 

l3 



ast l mados usando a t aor l .  da r aaresslo l i n ear s l �' l as com basa am 

d ados h l s t 6r l cos . Os v alores d e  E (R ) e Var (R pod em 
In, t m ,  t 

sar- obt i dos • p ar t ir d. d l st r l b� l ç 8.s d. I'rob ab 111 d adé -$obrÉr - o 

mel'cado . 

Um out ro aspecto r e l evant e no mod e l o  d e  Shar p e  • que e l e  perm i t e 

ob t al' o r atonlo es"ar ado a o r I seo' d a  uma c ar t a l r a ,  com base nos 

p r essupostos do mod e l o : 

Com a fa l t o ,  a par t i r  d a  (2.2) pod emos esc r avar : 

n 
E (R ) '" L 

p , t  1'·1 

ou seJa 

n 

)( E(I� ) =  

I I , t 

n 
E (I� ) L x ex .. L x 

p , t  

ex I::: 

p 

� '" 
p 

11 
L 

i '" i 

1=1 1 

N 

v " 

ex 

1=1 1 

(�2 , j_6 ) 

( 2 ,U) 

1 4  

L x E (ex + 

I '°1 1 I 

� I� (R ) 
1 m ,  t 

� R 
1 In, t 

.. e ) 
1 , t  

(2, 15) . -



TIi'I'emos 

E ( R ) '" 

p , t  
a + 

p p 
• E (R ( 2 , 1 8 )  

m , t  

OY  SIi'J a ,  o padrlo d e  c ompor t amento d o  v a l o r  esp e r ad o  d a  c a r t e i r a 

� an.l o9o ao d e  c a d a  t i t u l o  I n d l y l du a l  sen d o  o • a • e o • �. d a  

c a r t e i r a ,  mdd l as ponderadas d o s  � ' s· . d o s  tit u l a s  

i n d i y l d ua i s ,  sen d o  o s  f a t o r e s  d e  ponderaçlo,  a s  p or cli'nt agli'ns 

I n yest l d as em c ada t l t Y l o  na car t e i r a .  

A i n d a  c om b ase em ( 2 . 1 )  e ( 2 . 1 1 )  podli'mos c on c l u i r  que : 

2 
Var (R ) 

I , t 
OI �

I 
Var (R ) 

m ,  t 
+ Var ( e  

Var <11 ) '" 

p 

A p al'cli' l a  

( L ){ � ) 
I 

2 

( L x � ) Vai' (11 ) + 
m , t  

Var (R ( 2 . 2 1 ) 
m , t  

1 5  

( 2 , 1 9 )  
I , t 

,., <. 
Vai' ( (� ) 

I ,t  

(2.20) 



que depende somen t e  d a  var l ln c l a  d o  I n d l ce d e  mer c a d o  ( que mede o 

d l ve r s l f l c dve l d a  c ar t e i r a .  Ob ser ve-se que t a l  r i sc o  I n d epen d e  d o  

grau d e  d l vers l f lcaç�o d a  c a r t e i r a .  

A p a r c e l a  • 

n :2 
L x 

1'=1 1 
Var ( e  ) 

I , t 
( 2 . 2 2 )  

que depende s omente d a  varllncla r es i dual dos t l t u l os d a  carteir a ,  

é c h amad a d e  

N o  que d i z respe i t o  a o  r i sc o  d l ve r s l f l c 'vel d a  c ar t e i r a ,  h '  um 

aspec t o  I mp or t an t e  a ser d e s t ac ad o : c aso a c ar t e i r a sej a 

c on stltulda d e  tal forma que a s  porc entag e n s  I n vest i d as em cada 

t i t u l o  sej am I g ua i s , en t lo o r i sc o  d i ver s i f i c dvel é 1 /n d a  méd i a  

d as varllncias r e sid uais d e  c ada titu l o .  

De fat o ,  b as t a  t omar n a  r efa;lo (2.22) 05 v a l or e s  

X I::: 

1 

.. " N l= • • •  ::: X 
3 

l. /n 
n 

e ter emo a  c omo r ea u l tad o, n o  risco diver sific ' v e l  o val or 

16 



n VaI' (e ) 
I • t 

n 

Assim. se n"1�. o r i sco dlver slflcável será 1/10 .. 10� da médi a 

das varllncias res idua i s. Em outras palavras. a d'ver s"'caç�o 
• 

reduz a p arcel a de r i sco que depende exclu s ivamen te d a  v arllncl a 

re s i dual de cada ti t ulo per tencen te l car te ira. 

Um do s pr i me i ro s  trab alhos a verl"c ar emplrlc amen te a Idé i a  -de-· 

que o aumen to de n. d im inu i o r i sco dlver slf icável '01 real izado 

por Ev an s  e Archer ( 6 ) .  Con s t a t ar am que o r i sco to t al de um a 

cal'teil'a (VaI' < l l  » var i ava c om 11 seg1lnd() Ilma funç�o düT ipo 
p 

VaI' (R ) � a + 
p 

b 

n 

No Br as il. t am bém houve ev i d@nc i as emplrlc as ne ste sen t i do. no s 

tl'abalhos I'eallzados 1'01' 13I-lto (7). os n;,sultadol; encontradol; 

ind icar am que com pequenas carteiras (cerca de 8 .;Bes ) Já há um 

razoável ganho de diversi"caçio. AI�m d i s so , para carteiras com 

mais de 1 5  aiBes, o ganho com a diversifica;io i praticamente 

desprezfve1. De aC()l'do com 131' ito: 

'Ao considerar-se o risco, i necessário tambim entender a 
pot&ncla do efeito de sua diversificaçio. Os resultados 
mostram que um a c arte i r a  de apen as 8 a�Be s Já diversifica 
aproximadamente 55% do risco tlpico ou mddlo de uma açio 
isolada, Ou sej a. a velocidade de dlvRraificaiio é 
Inicialmente multo rápida e um pequenD aumento, do n�mero de 

1.7 



a; 8es em c a r t e i r a p r od uz g r andes g anhos d e  d l ve r s l ' l c a;lo.  
Por out r o  lado , os g anhos de d l ve r a l f l c a;�o r eduzem-se 
sub s t anc i almen t e  p a r a  c a r t e i r as com elevado ndmer o de a;8es . 
Os r esult ados I nd i c am que , a par tir d e  15 a;8es em c a r t e i r a ,  
a vel oc i d ad e  dos g anhos d e.d l ver s l ' l c a;lo t orna-s. mu l t o · 
p e qlJena ' • 

• 

� t eor i a  d e  c a r t e i r as . u m  p r oced i ment o  nor mat l vo , most r a�do c omo 

os I nvest i d or es d evem ag i r  p a r a  selec i onar uma c a r t € l r a  ót i ma d e  

a c o r d o  com suas p r e ferlnc l as .  Jd a t eor i a  d o  mer c a d o  d e  c a� l t a l s  

t en t a d es c r ever c omo os at i vos s�o p r ec l f l c ados num mer c a d o  onde 

os I n vest i d ores seg uem o modelo de Mar k ow l t z .  

A t eor i a  d o  mercado d e  c ap i t a i s  p ar t e  d o  p r essupos t o  d e  qu�c a d a  

I nvest i d o r  d i ver s i f i c a s u a  c a r t e i r a d e  ac o r d o  c om o modelo d e  

Mar k ow l t z ,  escolhendo na f r ont e i r a e f i c i ent e ,  a c ar t e i r a que 

m ax i m i za sua ut i l i d ad e .  

Um dos aut o r e s  que d esenvolveram a t eor i a  d o  mercado de c ap i t a i s 

( t amb.m c on h ec i da c omo CAPM - Cap i t a l  Asset P r i c i n g  Mode) fo i 

W i l l  i am Shan>e (8). 

Os PI'RSSUp ost o
.
s do mode l o  são Ol; S(�gll i n t es : 

1 )  Todos os i nvest i d o r es t lm expec t at i vas h omoglneas c om r esp e i t o  

aos r e t or n os esp erados , Var iAne i as e Covar i lne i as dos r e t or n o s .  

2 )  Todos o s  i nvest i d ores podem empr est ar 011 t omar emp r e s t a d o  a 

1 8  



uma taxa livre de risca . 

3)' N�o há CIJstOS de transaç:ti(o ou - I mpostos (OIJ alnda, eles são 

I dlnticos para todos os Indlvlduos). 

4) Os ativos são totalmente dlvlslvels • 

• 

5 )  Os Investidores preocupam-se apenas com o valor esparado a a 

varllncla ( ou desvio padrão) dos retornos. 

6 )  As pref(ed�nclas dos I ndlvldlJos são por malorel;; I'etornos e 

menor es I' I sc os. 

7) Os I nvestidores operam com carteiras situadas na fronteira 

efle lente. 

� importante ressaltar que o modelo. robusto em relaç:ão a estes 

pl'(�SSI.lpostos, Isto é, I'elaxando'-se alguns delas, não há 

altera,8es significativas no modelo (9) . 

o modelo poda ser desenvolvido admitindo que haja uma carteira H 

constitulda de ativos de risco e que haja um ativo E sem risco, 

cuja taxa é illdicada 1'01" R 
F 

(2) • 

a que • citado no pressuposto 

Suponhamos que um Investidor possa designar seus recursos em 

ql.l!.\l quel" c oml.l i 11<."': ão el1 t I" e E (� ti, ()I.l aI' I I 'l'.le t od 01;; os I" ec Ijr sos em 

1 9  



E ou a i n d a , t ome emprest a d o ' t axa R e ap l i que e s t e v a l or em M .  

Dest a forma t er emos: 

R - x R + x R 

p , t  1 F 2 m , t  

E (R ) . N R + N E (R ) 

p , t  1 F 2 m , t  

e 

Var (R 

( p o i s  

p , t  
) = x 

2 

2 
Var (R ) 

m ,  t 

R é const a n t e  e p or t an t o  
F 

F 

• ( 2 . 23 )  

( 2 . 2 4 )  

( 2 . 25 )  

Var ( R  ) . 0 ) 

F 

Conse quen t emen t e  , d e  ( 2 . 25 )  t er emos : 

){ "' 

2 

e c omo 

Vai' ( R ) 
p , t  

V<l.I' ( R  
m , t  

�< + H  1= 1 ,  
t 2 

1 /2 
DP ( R 

I> , t  

DI' ( R  ) 
m ,  t 

a r G' l açt\o ( 2 . 24 ) fica: 

20 

( 2 . 26 )  



OP < I� ) DP <I� ) 
p,t p,t 

E ( I� ) '" i ,- I� + • E (R ) 
p,t DP (R .F DP (R ) nl,t 

m,t m, t 

( 2.27 ) 

e finalmente • 

E (R ) - R 

m,t F 
E ( R ) .. R + • DP ( R  ) 

p,t F' DP ( I� ) I' ,t 
m,t 

( 2 . 28 ) 

A rela��o ( 2 . 2 8 )  mostra que existe uma rela��o linear entre o 

retorno esperado e o risco da carteira (medida pelo desvio 

padr�o), de acordo com a figura ( 2 . 4 )  

fig, [2,4] Relação entre retorno esperado i 
e r isco do carteiro 
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Se adm i t i r mos que x � 0 

1 

acar reta a des i g ua l da d e  

DP ( R  ) 
p , t 

o � -------
1)1> ( I� ) 

m ,  t 

e x � 0 en t �o a r e la,�o (2.26) 
2 

OOJ seJ a 
• 

) 1)1' ( I� ) 
p , t  m , t  

conseqoJ(�n t elllen t e  a ,'el a,lio l i n ear dada por (2.28) 

r ep r esentada n ão p e l a  reta FM d a  ' I gu r a  (2 , 4) mas do segmen t o  F M  

c o n t i do n a  r et a .  

Caso h a j a  a poss i b i l i d ade d e  s e  t omar emprestado . t axa R , e n t 'o 
F 

x + x • 1, mas x poderá ser negativo , l ogo , d e  (2.25), a 
1 2 1 

un i c a r est r i , lo par a  DI' ( R  � que e l e  seja nBo negat i vo .  
p , t  

Ass i m ,  a ,'-e l ad ío l i n ear (2.28) ri: ,' epr esen t ad a  n a  f i g oJra (2.4) 

pe l a  s em i r e t a  FM. 

Ver i f i c a-se que em e qu i l i b r i o ,  a c a r t e i r a � será o pon t o  d e  

t an g &n c i a  en t r e  a r eta FM e a 'ront e l ra e ' l c l en t e ,  e � será 

c Olllp os t a de t odos os at i vos de r i sc o , n a  p r opor , io de seus 

va l o r e s  de mer c ado . ( ' I g .  2.5). � é c h amada c ar t e i ra d e  mer c ado . 

2 2  
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F 

fronteira eficiente 

OP( R p,t> 
figo [ 2, 5] A carteira de mercado 

Com b ase n as I d. l as c o l oc adas e n os p r essyp ost os c i t ados; Shar p e  

dedyz I y q1le : 

E (R 
I , t  

) '" R 
F 

+ [E (R 
In , t  

) '- R ] _ 
F � I 

oy s ej a ,  o r e t o r n o  e sp e r ado de ym at i vo ( E  ( R  

(2._ 29) 

I , t 
» • dado p e l a  

soma. d:a. t a:<a l i vl"e de r i s c o  com o p r odu t o  de sell p e l a  
i 

d i f e r en �:a. e n t r e  o r e t o r n o  esper:a.do de mer cado e a t a:<:a. l i vr e  de 

I" i ��c o .  

Lemb r a n do que o risco s i st emJt l c o de um at i vo . dado por:  

2 

� Var ( R  
In , t 
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Not amos ent�o qu e, p ar a  uma d ad a  v arllncl a d a  c art eir a d. 

m erc ado , o risco slst em'tlco � fun��o cr esc ent e d e  � 
• 

d ai s e  

dl�.r comum ent e, qu e � • o risco slst emitlco de
"

um ativo. 

A equ a��o (2.29> , chamada linh a d e  m erc ado d e  tltulos ' (S�curlt� 

M al"l< et Un e>' ê a I" el a�ão bis Ic a do ch am ado CAPM (Cal' It al Ass et 
• 

Prlclng Madel>1 el a nos d i z qu e o r etorno esp er ado d e  um at i vo ê 
do 10. !)I"l},ll d a  m ed I d a  � d e  r Isc() slst emitlco 

(flg.2.6>. 

E(RI',) 

1 
fi9' [2,6] A linha de mercado de títulos 

24 



Como a carte i ra de mer cad o t em bet a 1 9ua l a 1 e n t �o a reta da 

f i g ura ( 2 .6 )  passa p e l o  p on t o  ( 1 ,  E (R ) ) . 
m , t  

deter m i nar a l guns va l ores . Na deter m l nai �o de R p odemos est l m'­
F 

l a  atrav •• da ren t ab i l i dade de" t i t u l as g over namen t a i s  ( se 

t rabal hamos c om ret o r n os rea i s  de f l ac l onad os pe l o  I n d l ce de 

c o r r ei �o das cader netas de p oupan i a ,  p od eremos ut l l l �ar R �  0 , 5% 
F 

a.m . por exemp l o ) .  

C o m  relai�o ' car t e i ra de mer cado tl devemos lemb rar que e l a  deve 

I n c l u i r  t odos os at i vos de r i sc o  ex i s t en te . , I st o  ., 

deb�n t yres , commod l t l es ,  I m6ve l s  e t c . Con t y d o ,  i s t o' p rat i came n t e  

i mposs l v e l  p o i s  mu i t os at i vos n �o .�o f r e quen t emen t e  negoc i ad o s  ou 

a i n da seys p reios n �o s�o c ost ume i ramen t e  acompanhados . 

D e  acor d o  c om Sanv l c e n t e  e Mel l a g i ( 1 0 ) : 

'Ass i m, o ma i s  comum I que Ind i c e s  d e  pr e;os por açBes s e j am 
usad os par a r ep r esen t ai" o comportal�wn t o  d o  va l or da c ar t e i r a 
de m e r c a d o, Pod e t r at ar-se a t l  d e  uma b o a  aprox i mai io, n a  
med i d a  e m  que a s  açBes n e l a  i n c l u l d as slo as d e  grandes 
empre�ias . Por i s so, o val or d a  c:ar t e i r a.I & o val or d as a�3es 
de emp r esa s  r espon sive i s  p e l a  ma i or p ar t e  d a  at i v i d a d e  
econ&m i c a d o  pa Is', 

o r e t or n o  esper ado d e  m e r c a d o  E (R ) pode ser obt i d o. par t i r  
m , t  

d e  d i st r i b u i çBes p r ob ab i l i st l c as • r espe i t o  d o  c ompor t ament o d e  

u m  I n d l c e d e  a� aesl o v a l o r  de � p od e  ser est i mado p or 

r e g resslo l i n ear s i mp l es ent r e  os r e t o r n os d o  a t i vo e os d a  
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c art ei r a  d e  m erc ado . 

Cump r e  nest e ponto s ali ent ar a dlf eren� a d e  c'lculos c o n h ec i dos 

como, ex- ant e  e ex-posto O c'lculo ex- ante diz r esp eito • p r evls�o 

futur a p a r a  tom ad a  d e  d ecls�o (po r ex emplo , com prob abilidades 

subjetiv as pode-se c alcul ar E (R ). 
m:t 

Por outro l ado, s e  quis ermos f az er um a avall a��o d e  d esemp enho 

paas ado por ex emplo , de um a c art ei r a  d e  a�8 es podemos utiliz a r  

v alor es r eais o bs ervados p ar a  s e  estim ar p arlmetros d o  m od el o 

(por exemplo. E (R ) pode se r estimada p el a  m'dl a dos 
m.t 

r etorMos o bs erv ados no p ass ado)1 est e enfoqu e  d� c ál c tilo • 

ch am ado ex-posto 

R ess alt amos que o CAP M '0 1 ger ado. p artir d e  um conJunt� d e  

p ressup o st os . A vlol a��o d e  um ou alguns d estes p r essupostos. g e r a  

uma n ova c ar ater l st i c a n o  mod elol p a s s emos a con s i d er ar a lgum as 

de l as (ii). 

T a l  mod e l o' g e r a d o  r e l axan d o-se a h i p&tese d e  e x i stlne i a  d e  u m  

at i vo l i vr e  d e  r i sc o. Neste c aso . p r oc u r a-se d eter m i n ar uma 

car te i r a formada d e  tltu l os com r i sco. que n &o ten h a  eor r e l a � i o  

c o m  a c arte i r a d e  mer c a d o  e q u e  ten h a  b eta i g u a l  a zer o .  E m  g e r a l  

h a v e r á  vár i as c arte i r as c om b eta Ig u a l  a zero. mas esc o l he-se 

a que l a  c om var l lnc i a  m l n i mal esta c ar te i r a  faz o p ap e l  de taxa 
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l i vre de r i sc o  d o  mode l o  de Sharpe. 

No mode l o  c l �ss l c o do CAP M  dese n vo l v i do POI- Sharpe. 

pre.sup o s l ,lo • de que o h or i z o n t e  t emp ora l nas dec l sSe •• de um 
• 

per i od o. Há d i versos traba l h os que cons i deram ret orn o s  s obre 

I n t erva l os I n  f I n  I t e s  I ma I s d e  t emp o ( d e  ret oI- n o  

I n stan t�nea ) 1  neste caso a eMPresslo d o  mode l o . d i fere n t e  da d o  

mode l o  c l áss i co .  

Nessa caso adm i te-se a eM l st 'n c l a  de d o i s  t i p os d e  a t i vos : o s  

perfe i t amen te l i qu l d o s  e o s  per fe i t amen t e  i l i qu i dos . sen d o  que o s  

I n vest i d ores p odem c on s t i t u i r car t e i ra s  c om esses d o i s  t i p os d e  

at i vos . 

A eMPresslo d o  ret orn o  esperado da car t e i ra. fun ; lo da taMa 

l i vl-e de risco. do va l or t o t a l  d e  t odos os at i vos n eg oc i áve i s . do 

ret or n o  da cart e i ra de mercado e d o  ret orn o  t ot a l . de t odos os 

:a. t I vos n ão IH�9 OC i -J .  v(? i �;. 

2;4 . Anãl I se d o  desempenh o  de I nvest i me n t o s  em a;5es 

Uma das mane i ras ma i s  p o p u l ares de se ava l i ar o desempen h o  de uma 

carte i ra de aç 8es • med i r  sua l u crat i v i dade entre d o i s  i nstan t es 



d e  t empo c on s i d erados e c ompar�- I a  c om a l ucrat i v i dade d e  out ras 

c a r t e i ras ou tnd l c e s  n o  mesmo I n t er va l o  d e  t em p o  c on s i derado. 

P oder lamos n um c er t o  ano c on c l u i r  que a cart e i ra A t eve 

l uc ra t i v i dade super i or • car t e i ra B e no a n o  segu i n t e .  o 

• 

d mu i t o  p r ovável que a s  c l ass i f l ca;Bes r e lat i vas d e  A e B t e n ham 

um c omportamen t o  a l eat dr i o  ao l ongo d o s  anos . Poder i a-se p e n sar 

em ava l i ar a l uc rat i v i dade mid i a  d e  cada cart e i ra ao l on g a  d e  

v�r i os p er l od os e c ompar '- Ias en t r e  s i .  Con t u d o, I st o' a i n d a  

ser i a  I n s u f i c i en t e  p o i s  a mld l a  I uma med i da d e  t en d ln c l a  c en t r a l  

e n io d' nenh uma I n forma;lo • r esp e i t o  da d l sperslo d a s  

l uc rat i v i dades . 

Para que haja uma c ompara;lo e fet i va en t r e o d esemp enho d e  

c ar t e i ras d n ec es.'r l o  que se l eve e m  c an t a  a l dm d a  mld l a .  o 

r i sc o  envo l v i do ,  que nada ma i s  d d o  que uma med i da d e  d i sper slo . 

d p os s l v e l  que em mdd l a  a car t e i ra A t en ha uma l uc rat i v i da d e  

super i or . B p o�dm e l a  p od e  t er ma i or r i sc o  que a Bi al i 's i st o  

n io ser i a  nov i da d e , IJois conforme sab e mo s .  ls ma l or e. 

l ucrat i v i dades mid i as est io assoc i adas ma i ores r i sc os . 

As medidas de ava l i a;lo d e  d esempen h o  p r opostas , procuram 

i n t eg rar o r i sc o  e a l uc rat i v i dade med i a  num dn i c o I n d i cador i s t o  

transformam u m  p r ob l ema b l d i men s i on a l  em um problema 

un l d l menc i onal . 
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810 c onhec i d os t r ls { n d l ces de ava 1 l a; lo de desempen h o : Shar pe . 

Tre� n or e de Jensen . Passemos a anal i sar cada um . 

W l 1 1 1am Shar p e . em art l s o p ub l i cado em 1 966 ( 1 2 1  '0 1 um d os 

p r i me i r os a p r op or um { n d l ce �e ava 1 l a; lo d e  de.�mpen h o  d. 

car t e i ras . l evan d o  em c o n t a  a rentab i l i dade e o r i sc o. 

o {nd l ce • dado p e l o  quoc i en t e  e n t re o p r l m l o  p e l o  r i s c o  e o 

desv i o  pad r lo das rentab l 1 1 dadesl rep resenta ass i m  o p r lm l o  p e l o  

r i sc o .  p or un i dade d e  expos l ; lo a o  t l sc o .  

Sua 'drmu l a .  c o m  d ados ex-post . :  

r r 
p F 

S '" ,., 
I' Cf" I' 

p l  

onde • S • o { n d i ce de S h arpe 
p 

� � a nléd i a  d os r e t o r n o s  d a  cart E i r a 
p 

( 2 . 30 1  

� � a méd i a  das t axas l i vres de r i sc o  
F 

" 

� � • o desv i o  p adrlo amos t ral d os ret o r n os d a  c a r t e i r a 
( p )  

Gr a f i c amen t e .  se c o l ocar mos n o  e i xo d as absc i ssas os desv i os 
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p adão e n o  e i xo d as or denadas as m�d l as r e n t ão o 

I n d  I c e  a • dado p elo co eficiente angula r da r eta qu e passa por 

(0 , r) e po r 
F 

r 

i' ) da flg1lra ( 2 . 7 )  
I '  

• 

I 
I 

figo [2,7} O (ndice de Sharpe 

Quan t o  ma i or o {nd l c e  S ,  ma i or o r e t o r n o  por un i dade d e  r i sc o  e 

c o n s e quen t emen t e  me l h or o d esemp e n h o  d a  c ar t e i r a! ou sej a, quan t o  

ma 101' a i n c l  i nação da ret c\ d a  f i 9'll'a ( 2 . 7 1 ,  

d esemp e n h o  d a  c a r t e i r a .  

mE� l ho l' o 

Na f i g u r a  ( 2 . 8 ) , o c o e f i c i en t e  an g u l ar d a  l i n h a  d e  mer c ad o  d e  

c ap i t a i s  ( r e t a  FM) r epresen t a  o { n d i c e d e  S h a r p e  d a  c ar t e i r a d e  

mer c ad o .  A c a r t e i r a r ep r esen t ada p e l o p on t o  A t eve um desemp e n h o  
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sup er i or ao d a  car t e i r a d e  m er c ado e a r ep r esen t ad a  p e l o  pon t o  B 

t eVe um d esempen h o  I n 'er l or ao d a  c ar t e i r a d e  mer c ado • 

• 

B 

----- -

.-­
- ------

fig, [2,a] o índ ice de Shor pe e 

o carteiro de mercado 

b )' Q lDd,Lc� d� I[��Dg[� 

o i n d i c e p r opost o por Tre�nor (13) em 1965, d '  In fase ao c h amado 

r i sc o  s l s t emJt l c o da c ar t e i r a ,  med i d o a t r av�s d o  c oe f i c i en t e  

b e t a .  Deyemos l embrar que b e t a � o c oe f i c i en t e  a n g u l ar da r et a  

que for n ece os r e t or n os esper ados d a  c a r t e i r a ,  e m  fun�io dos 

r e t ornos d a  c ar t e i r a de mer c ad o . O  i n d l c e d e  T r e � n or , c om dadc)s e::{'-

p os t , � dado p or : 

T = 

p 

r r 
p F 

(2.31) 
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ondG': r é a méd i a  dos r etornos d a  c art e i r a 
p 

r é a médi a d as t ax as l ivr es de r i sco 
F 

o estlm ador d e  p p elo mdtodo dos 
p 

CjIJ adrados. 
• 

m(nlmos 

Gr aflc amG'nt e. SG' Ind i c armos no G'lxo d as absc i ss as- os v alo r es 

est i m ados dG' b et a  e no e ixo d a. o rd en ad as. a méd i a  dos rG'tornos. 

índ icG'. T • 

d ado pG'lo coef i c i ente o G' 
i> � 

pelos pontos A<0. r ) G' B <P 
F p 

l inh a t r acej ad a € a l i nh a de;.' m erc ado 

r 
rp - -- - - - -- ____ _ 

A 

I - - - - - - - - - - � - - - ., - -
- -

- - - -,---

I 
__ - - - I 

I I 
I I 

rFL-__________________ 
���---L----.. 
Pp 1 

o (ndice de Treynor 

an9ul ar d a  r et a  CjIJe p ass a 

r ) d a  fl9ur a < 2 . 9 )  onde a 
i> 

de t ítlJlos. 



Quanto maior o (ndlce T ,  maior o prlmio pelo risco, por unidade 

de risco slstemitico, e conse quentemente, melhor o desempenho da 

carteira. Em outras palavras, quanto mais I nclinada a reta AB 

melhor o desempenho da carteira. 

De acordo com Brito (14), 

• 

'd preciso reconhecer que, na moderna teoria de mercado de 
capitais, apenas o risco slstemitico e não dlyerslflciyel 
deve ser considerado. Por conseguinte, a raz�o recompensa­
beta ( Tre�nor) que mede o retorno adicional por unidade de 
risco n�o diyerslflc'yel • mais geral e adequada para 
ayalla��o de desempenho. A ayalla�ão de desempenho pelas 
razBes recompensa-beta e recompensa-yarlabllidade ( Shar�e) 
produzlri resultados diferentes sempre que existirem 
componentes de risco dlyerslflc'yel na carteira. Entretanto, 
sendo as carteiras de fundos tazOayelmente dlyerslflcadas, 
deye'-se espel'ar. que apresent em pe qlJenos· n íye i s de I' I sco 
dlverslflciyel, devendo ser grande a concordlncla entre a 
avaliaçio pelas duas razS�s·. 

c) Q .t1ld..lc.1õ. d.!;: ,J!;:lllOç:ll 

Em 1969 Jensen (15) utilizando-se do modelo CAPM de preclflca;lo 

d. ativos propas a cria;io de um indice que refletisse o 

desempenho de uma carteira, l partir da validade do CArMo 

Inicialmente, ap6s algumas considera�Bes, 'oi estabelecido que 

R '" R .,. � (R .. R + e 
p,t F,t p m,t F,t p,t 

onde 

I� , () rE�t()l'nO da c:arteira E.' 
p,t 
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R • o retorno da carteira de mercado 
mit 

R 
F,t 

e 
p,t 

Sybtralndo 

R 

é a taxa livre de rlsGo 

é o erro aleat6rlo 

de ( 2 . 32) membro a membro 

• 

- R • (R - R 

a taxa R 

) + e 

F,t 

� 
p,t F,t p m,t F,t p,t 

vem, 

(2.33) 

A expresslo ( 2 . 33) revela que, o premio pelo risco da carteira. 

igual a beta vezes o premio pelo risco da carteira de mercado, 

mais o erro aleatdrlo. 

Se qylsermos avaliar o desempenho da adminlstra,lo da carteira . 

partir de ( 2 . 33) devemos considerar o seguinte: se 

admlnistra,lo da carteira for efetivamente syperior, o erro 

aleat6rio tender. a ser posltlvol assim, haver. um retol"no 

syperior ao premio pelo risco 'normal' dado pelo 10. termo do 20. 

membro de (2.33). 

Inversamente. se os erros aleat6rios tenderem a ser negativos. 

isto revelar. um desempenho Inferior na adm i n l stra;lo da 

carteira. 

Jensen propSs entlo alterar (2.33) para levar em tonta ° que '01 

mencionado. 
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R •. R 
p,t F,t 

"' a  
I' 

+ � 
p 

(R •. R ) + IJ 
m,t F,t p,t 

( 2 . 34 )  

onde y • um erro aleat6rlo com esperan;a zero,e com valores 
p,t 

n�o correlaclonados no tempo. 

Desta forma, se a se revelar maior que zero, haverá evldlnclas 
I> 

de desempenho syperlor na administra;�o da carteira, inversamente 

ocor,' er á se se I' eve I ai' menor que Z<\-I'O. Se a h I pót ese nu I a d(� que 

a • 0 n�o for rejeitada, entlo nlo haverá evldlnclas de que 
I' 

a carteira tenha um desempenho fora do normal. 

o teste de hipóteses 

H 
o 

contra H a > 0 
I' 

a <0 ) 
p 

� feit o usua l men t e  u t i l izando-se dos conhecidos t e.t e. de 

hip6teses sobre os parlmetros da regressão linear simples ( 1 61. 

GnIflcamenbe, o val (". est imado de ()( «)( 1 p e l a  I' e!ll' es .ão I i n e<l.I' 
p p 

simp l es, p ode ser o b t ido da segyin t e  for ma (desde que se admi t a  R 
F 
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Pr I me I r amen t e ,  est I ma'-se � P ()l' l' e91' essão 1 1 11 (�al' u i  mp 1 (�u d e  
p 

R sobre R Cal e IJ h .-se em seglJ I da a méd i a  d os r et or n os 

_ p , t  m , t 
R da car t e i r a e a méd i a  d os r �'t ornos R d ., cad e i r a de 

p m 
mercado . Ass i m , a l i nh a  d e  mer c ad o  d e  t í t JJ l os d o  CAPM p ode sei' 

est i ma d a  p e l a  r e t a  que p ausa p or ( 0 ,  R ) e ( 1  , R  ) � a  f i g ur a  
F m 

( 2 . 1 0 ) . 
• 

-
R 

P -
R p - - - - - - - - - - - - - - - - .. 

� p  { 
R m 

R F 
1\ 

� 1\ 
� 

� p 
f ig o  [2, 101 O índice de Jensen 

() p on t o  E ( � , R ) r�'PI' é'sel1 t a  a car t e i r a  r.. , O í nd i c e de .J�� n s e n  
p p 

fi: dado por ex ( d i s t ânc i a  vert l c., l  en t l' e  P.. e a l i n h a  d�' 
p 

mer c ad o  de t i t u l as) , 
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o e s t  i madcw ti ob t I do na regres são 1 i ne.�C\r fi; j mp 1 e.�s c omo s e,:\!, e'mC)s , 
p 

e. dado P OI" : 

ex 11:: 

p 

r IR - R ) 
p, t I� 

n 

L090, 

01.1 

� 
a = ( R ··· R ) 

p p F 

p 

+ 

• 

� (R - R ) 
p m F 

m 

r IR - R ) 
m, t F 

n 

( 2 . 36 )  

( 2 . 35 )  

A r e l a � io ( 2 . 36 )  . �  a i ent io a d i s t ine i a  ver t i cal 
p 

entr e E e a l i nha de mercado de t it u l as .  

important e not ar que o s  Indi c es de T r e �nor Sharpe 

p r opor cionam medidas de desempen h o  r e l at i vo entr e  as car teiras ao 

passo que o Indic e de Jensen procur a dar uma aval l a � io do 

CAI' 11 . 

termos a b s olutos , util i zando como r e lerlne i a  o 
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Um aspec t o  c r i t i c o  que se l evan t a  em r e l aç �o aos Ind l c es d e  

Jensen e Tr e�nor i que ambos se u t i l i z am d o  r i sc o  s l st em't l c o 

b et a .  c u j a  est i ma t i va d ep en d e  d a  c a r t e i r a d e  mer c a d o  que c on for me 

v i mos . p r at i c ament e I mposs l v e l  de ser obt i da (no seu l ugar s�o 

u t i l i zados Ind l c es de b o l s a  d e  v a l or es c omo subst i t ut os ) , Nes t e  
• 

sent i d o .  d e  acordo c om B r i t o  ( 1 7) : 

' A  p rd t l c a usua l . ut i l i zar 
b o l sa de val ores se ob t er 

Ind i c e s  do mer c ad o  de aç Ses e 
I� e as est i mat I v.,s d e  ex �: � 

m 

d a  

Est a p r 't l c a t em s i d o c r i t i c ada em d o i s  n l ve l s ,  R o l l ( 77) 
ar g ument a que a c ar t e i r a de mer c a d o  r e l evan t e  n�o abranger i a  
a p enas a,Bes e B r i t o  ( 77) a r g ument a que . a i nd a  que se 
c omp usessem a c al' t e i l' a  de t odos os a t  i v()s P I' op ost a p or H o l l 
( 7 7) e l a  n�o ser i a .  em g e r a l . a c ar t e i r a r e l evant e p a r a  o 
mod e l o  d e  mer c ad o  e m  e qu l l l b r i o ,  
Nes t e  c en'r l o .  t a l ve z  a mel hor med i d a p a r a  a aval l aç�o d o  
d esempen h o  d o  c on j un t o  d e  fundos sej a a r az�o r ecomp ensa­
var l lnc ) a  ( Shar pe ) ' ,  

Vamos enc e r r ar est e I t em . c i t ando os r esul t ados d e  uma pesqu i sa 

e mp l r i c a  r ea l i za d a  com aç Ses d a  B o l sa de Nova Yor k .  no p er l od o  

1 960 a 1 9 6 6 .  Nest e p er I o d o .  Fr l end e B l ume ( i 8 )  c onst at a r am a 

p r esenç a d e  c or r e l aç �o negat i va ent r e  os ind i c es d e  d esempenho d e  

c ar t e i r as e o r i sc o  adot ad o i  normal ment e as r ent ab i l i dades ( nio 

a j u s t adas p e l o  r i sc o )  e o r i sc o  s�o p os i t i vamen t e c or r e l ac i onadas 

e o a j u s t ament o d as r en t a b i l i dades p e l o  r i sc o  ( med i d as de 

d esemp enh o )  ao i nvés de el i m i nar est e (de i t o .  I n vel' t em""no . 
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2 . 5 .  Mercados e f i c i en t es .  

" .  " 2 � 5 . 1 �  I n t r oduçio 

A h l p 6 t es e  d e  mer c a d o  e f i c i ent e i um c on c e i t o  que t em d esper t ad o  

u m  I n t er esse c r e s c en t e  a p ar t i r  d a  d . c a d a  d e  5 0  quan d o  '01 
• 

I n t r od uz i d o o c on c e i t o  d a  ' Teor i a  das Expec t at i vas R ac i on a i s ' , e 

o d a  ' Teor i a  d o  Passe i o  A l eat 6r l o ' , 

De acordo c om Fama ( 1 9 )  um mercado i c h amad o e ' i c l en t e  quan d o  os 

p r eç os d os t l t u l os r e ' l et em t ot a l men t e  a s  

d i sp on l ve i s ,  

Uma out r a  d e ' l n i ; �o e qu i va l en t e . d ad a  p or Jensen ( 20 )  segundo a 

qua l , um mer c a d o  • e ' l c l en t e  c om respe i t o  a u m  c on j un t o  e d e  

I n 'arma;Bes , s e  'or I mposs l v e l  o b t e r  l uc r os econ8m l c o s , oper a n d o  

c o m  base nest e c on j un t o  d e  i n for ma;Bes e ,  E n t e n d e-se p or l uc r o  

e c on 8m i c o, o r et or n o  aj ust ado ao r i sc o  e l i vre d e  t od o s  o s  

c u s t o s ,  

De a c or d o  com Fama ( 2 1 )  as c on d i ;Bes su f i c i en t es para t er mos u m  

m e r c a d o  e ' i c i e n t e slo : 

a )  I n ex i st ê n c i a  d e  c u s t os d e  t r an sa;lo em n egoc l açlo d e  t i t u l as .  

b )  Todas as i n 'o r maç Ses d l sp on i ve i s  est io I sent as d e  c us t os p a r a  

t od o s  06 pal� t i c i p ant e s . 
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c )  Hi expect a t i vas h omoglnea. em r e l a�lo aos r et or no. fut uros . 

Emb o r a  esses p r essup ost os r ep r esen t em um I d eal  nlo enc ont r ad o  n a  

p r it l c a ,  p od e-s e  a c e i t ar r e a l i d a d e  c om p or t an d o-se ma i s  o u  

men o s  ' p rox l ma '  l quel as c o n d l � Bes . D e  a c o r d o  c om Jensen ( 22 ) , h i  

vir i as versSes d e  mer c ad o  e f i c i en t e ,  d e  a c or d o  c om o c o n j un t o  e 
d e  I n forma�Ses c on s i d er ad o .  810 e l �s as segu i n t e s :  

( 1 )  E f i c l 'n e l a  f r ac a !  é a que l a  n a  qOJa l o c on J u n t o  e d e  

I n for maçSes reune apenas dados h l st dr i c os d e  p r eEOS dos t i t u l as . 

( 2 )  E ' i c l 'n c i a  sem i - for t e !  é a que l a  on d e  o c o n J u n t o  e reune t od a s  

a s  i n 'or maE Ses p db l l c a. d l sp o n l ve i s  a t d  u m  I n s t a n t e  d e  t emp o 

c on s i d er ad o ,  ( ,É c l al' o qU(� e s t e  c on j un t o  (m g l o IH' o s  1> I' e<;: o s  

h l st dr i c os e p or t a n t o  o c o n j un t o  d a  e ' l c l 'n c i a  'raca' is t i  

c o n t i do n o  c on j un t o  0 d a  e f i c l 'n e l a  sem l - ' or t e .  

( 3 )  E l i c i 'n c l a  'od e !  d a qole l a  C 1l J O  c on j un t o  e eng l ob a  t odas a s  

i n for ma<;:Ses d i sp on ( v e l s  ( p db l l c a s  ou nlo ) a t .  um i n s t an t e  d e  

t empo c on s i d er ad o .  

� i mport an t e  s a l i en t ar que a e ' i e l ln e i a  d e  mer c a d o  d l �  respe i t o  

ao a j ust amen t o  r ip i d o  dos p r eç o s ,  sem exp l i c i t ar a mode l a  d e  

p r ec i ' i c a i lo d e  at i vos que est i sendo c on s i d e r ad o .  Ass i m ,  s e  

ad m i t i r mos a CAP M c omo ver d ad e i r o e sen d o  o mer c ado e f i c i en t e ,  a 

r e t o r n o  esperado d o  a t i vo d eve f i c ar sobre a l i n ha d e  mer cado d e  

t í t u l os .  

Os d esv i os d e  c a d a  r e t o r n o  em r e l a�lo ao esperado slo c h amados d e  
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ret o r n os ext r aor d i n 'r i os e i n d i c ados p or e: ( f i s ( 2 . 11 > . 

i ,  t 

As mag nit udes dos 

€v l d l n c l as d e  um mercado 

c omo ver dade i r o ) , 

e: ' s  • podem ser i nt en'l'et adas c omo 
i ,  t 

i n e f i c i en t e  ( d esde que s e  adm i t a o CAP M 

- - - - - - - - -- - - - - - - - - ,  
e: i ' r { 

1 1\ 
� i 

f iO . [2, 11 ] Retorno extroordinàrio 

Cost uma-ae ass i m ,  d i ant e d a  vin c u l a �&o dos d o i s  conc e i t o s ,  

cons i der ar- s e  os testes do CAPM e de e fie i lne i a  de mer c ado como 

h i pó t eses c onjunt a s . 

A s e gu i r  d a r emos a l gu n s  exempl o s  d e  e s t udos emp ( r i e o s que v i s avam 

test ar a h ipót es e  de e f ie l lne ia de mercado ) a maior i a  destes 

e s t uclos � recent e ( .  part i r  d a  d �c ad a  d e  1 960 ) . 
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. " 2 � 5 . 2  Ev l d �nc l a5 d a  e f l c l �nc l a  fraca 

A e f i e l ln e i a  'raca d i z  respe i t o  aos p r e ç os p assados es t ar em 

... e f l .t l do s  n os p ... eços a t u a i s .  s. os p ... eços seg u i r em Ilma 

t r aJ et 6r l a  n�o a l ea t 6 r l a ,  as mud a n ç as de p r eço ser�o d ependent es , 
• 

caso contrdr l o  s .... io i ndependente • •  

A e f l e l ln e l a  'raca i semel hant e ,  mas n�o I d lnt i e a • h l p 6 t ese d o  

pass e i o  a l eat 6r i o  ( est a d l t l ma • ma i s  r est ... l t l va ' . O. p ... eço. 

p odem obed ecer . h i p6t ese de e f l e i ln c l a  fraca sem sat i s fazer um 

pass e i o  a l eat6r i o .  

A forma usual d e  se t est ar a e f l e i ln e l a  fraca i t est ar a 

I ndependlnc i a  en t r e  a s  var i aç8es d e  preços. Caso a h i p6t.s. d .  

i ndependlnc i a  n �o sej a r eJ e i t ad a ,  I st o  s i g n i f i c a que os p r eç os 

passados n io aux i l i am em n ada o I nvest i dor. 

Uma segun d a  mane i r a  d e  s e  t est ar a e f i e i ln e l a  fraca i t es t ar se 

a l guma ... eg ... a de negoc iaçlo que us. dados d. preços passados 

( a l guns a l t ar es i n c l uem quan t i dades n e g oc i adas p assadas ) p r od u z  

... . su l tados ac i ma do norma l ,  ap6s o a Justam.nto p . l o  ... isco . 

Com r e l aç i o  ao t este d e  i n depen d l n c l a ,  c os t umam ser ut i l i z ados 

do i s  t i pos d .  t.stes estatlst i cos : o p ... i me i ro .n vo l v. a 

c o r r e l açio e n t r e  var i a ç 8es d e  p r eços ( c om e sem d e fasagem ' ,  e o 

s egundo en vo lve teste d .  s i n a i s .  
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U m  t •• t .  b a s t an t e  c on h .c i d o  'o i r ea l i zado p o r  Fama (23) com 

r �t or n os d i ár i os d o  í n d i c �  Oow Jonas l 'oram c a l c y l ad as 

c o r r e l a, S.s •• r i a i s  c om . s.m d e 'asag en s , s.n d o  mu i t o p ouc a s  as 

v�z�s �m qy� est as c or r e l a;a.s d i '�r i am s l e n i ' i c at i vamen t �  d .  

zer o .  

• 

No B r as i l ,  p o d em-se c i t ar os t r abal hos d e  Thorst ensen ( 24 )  ( qye 

y.oy d a d os d i ár i o. do I b ove.p a no p er íodo 1 97 1  a " 1 975 ) c uj o. 

r �sy l t ados a p on t am n a  d i r e, io d a  e ' i c i �n c i a  d �  mer c ad o l oyt r o 

t r ab a l h o  p ub l i c ad o  a •••• r e s p e i t o  'o i o d .  C o. t a  (25) p Yb l i c ad o  

e m  1990 ( qy. Y SOY d ados mensa i s  d O  I b oyespa d .  1 969 a 1 988 ) � 

que nlo a p on t ou sazon a l  i d ade nos meses d o  a n o  ( embora 'osse 

c on s t a t ad o  � fe i t o  sazon a l  a n í vel  d .  d i a da seman a ) .  

N o  que d i z r esp e i t o . r e g r as d e  n eg oc i a, io ,  seus d e '.n .ore. 

a r g ymen t am qye ex i s t e m  p a d r Ses d e  t en d � n c i a  n o  c ompor t amen t o  d os 

est r a t �g i as 1110 pod em ser d e t ec t adas 

est at i st i c amen t e  p or serem my i t o  sof i s t i cadas l os d e fensores d a  

ex i st &ll c i a  d e  t en d en c i as • •  s t r a t �9 i as c o n s t i t ue m  a c h amada 

Esc o l a  da Anil i se l'd e n i e a .  

Segundo Jones (26) : 

ym n dmer o qyase i l i m i t a do d e  r e g r a s  d e  neeoc i aç lo p o d e r i am 
ser t es t ad as .  Ob v i amen t e .  n lo ser i a  poss l v e l  exam i n ar t od as l  
c o n t y d o . se Ym n dmer o sy f i c i en t e  i exam i n ado e nlo se 
e n c on t r a  ey i dlne i a  d e  resu l t ado e fet i vo .  a r espon sab i l i d a d e  
d a  p r ova m y d a  p ar a  os d e fensores de t ee n i c a .  E i e s t a  
J us t amen t e  a s i tua, lo que p r eva l ec e .  N i n g udm a i n d a  
d e mo n s t r oy s a t i s fat ol" i am en t e  qye yma r eg r a  d e  n e g oc i aç lo 
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t ec n i e a ,  
d ev i d os 
man t er ' ,  

b aseada somen t e  em p r eç os h i st or l eos , p od e , ap6s os 
ajus t es sup erar a s i mp l es est r a t .g i a  de c omprar e 

2 .� . 3 .  Ev l d �nc l as d a  e f l c l �n c l a  sem i - for t e . 

O. t e.tes p a r a  d e t ec t ar anoma l 1 as ( ou caso c on t r ár i o ,  n lo 

r ej e i t ar a h i p6t ese d e  e f i e l ln c l a  sem i - fort e l  slo baseados n a  

v e l oc i dade d o  aJ llst amen t o  d os p r e;o. e m  r e l a; 3es ls- I n forma; 3e. 

p db l l c as d l spon l ve i s l  a I d i l a  c on s i st e  em saber se o c on h ec i me n t o  

p r . v i o  de a l g uma i n for ma� lo p db l l c a  perm i t e ob t er a l g um l uc r o  

ext r aord i n ár i o ,  ap6s a d ed u ; io d as d espesas envol v i d as . 

Os p r i n c i p a i s  e . t u d o s  v l .an d o  o t es t e  d e  e f i c l ln c l a  .em l - for t e  foram 

o s  segu i n t es :  

a I  E fe i t o  dos ' sp l i t s '  em aiaeS , Um t r a b a l h o  i mp or t an t e  n est a 

ár ea fo i real i za d o  p or Fama , F i sher , Jen sen e R o l l ( 27 1 ,  A 

c o n c l u sio f o i  que ap6s o andnc i o  dos ' sp l i t s '  nio h ouve l uc r os 

ext r aor d i n ár i os . 

No B r as i l , p o d e- se c i t ar o t r a b a l ho r ea l i zado por P au l o Le i t e e 

S an v i c e n t e  ( 28 1 p ub l i c a d o  e m  1 990 • respe i t o  d o  c on t ed d o  

i n formac i on a l  d o  v a l o r  p at r i mon i a l d as a�aes i a c o n c l usio fo i a 

d e  que n io h á  c on t eddo i n for m ac i on a l  s i g n i f i c at i vo d o  v a l or 

p at r i mon i a l . 
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b )  Mudan ; as n a  o ferta mon e t �ria . 8egundo diver sos est udos cit ados 

em Jones ( 29 ) , as mudanças n as taxas d e  c r escimento d e  o ferta 

mon et ir l a ,  que eram a n t e cipadas. est avam r e f l etidas a n t e s  da 

o c o r r l n cia nas mudan ç as d e  preç os. 

c )  Andneio de dividendos . o mer cado apar en t a  se aj ust ar 

2 .5 . 4 .  Evld�nelas da e f l cl�nela for t e  

Um modo de s e  t es t a r  a e fie l 'n e i a  for t e ,  c on sist e em se examinar 

o d esempen h o  de g r upos que pr esumiv e l mente tem acesso ls 

in for maç aes p r ivi l eg iadas ( n lo p db l l e as ) . Os p r in c i p ai s  g r up os 

r e fer i d as sio as ad ministr a d o r e s  d e  c arte l r as l a d mite-se que os 

administ r ador es de car t ei r as dispae-se a b uscar qua l quer tipo de 

in formaçio para a s e l e ç i o  d e  a ç Se. d e  suas car teir as . (in c l uem-se 

a í  in fol'lnaça(�s p db l l ca s  ou n lo ) . 

A evidln c l a  emp í r i c a f a l a a favor d a  h i pótese de e ficiln c ia 

for t e ,  t endo 05 est udo s  de 8ha r p e  (30 ) e Jensen ( 3 i )  en t r e  o u t r os 

r ev e l ado ausln c i a  d e  d esempe n h os extraor din irios por par t e  d os 

adminis t r adores de fundos de in vestimen t o .  

2 .5 .5 .  E vld�nclas emp r r l e as de an omal i as 

Cost uma-se c h amar d e  a n oma l ia ,  qual quer evidln e i a  de r e j ei;io da 

h i pótese de mer c a d o  e fic i ente . 
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A s  p r i n c i p a i s  anomal i as ob ser vadas foram : e f e i t o  d o  ( n d i c e P /L 

( p r eç o / l u c r o ) ,  e fe i t o t aman h o  d a  f i r ma e o e fe i t o  sazon a l  ( d i a  d a  

semana e m ê s  d o  an o ) . 

o e fe i t o  d o  ( n d i c e P /L ,  em s ( n t es e  � uma anomal i a  o b ser vada em que 

a�Bes c om b a i xo s  i n d i c es P /L r esu l t am em r e t o r n os ma i or es do que as 

aEBes c om a l t os i n d i c e s  P /L ,  mesmo em se l evan d o  em c on t a  o fat or 

r i sc o .  No p r dx i mo c ap i t u l o. a p r esent ar emos um r esumo dos p r i n c i p a i s  

t r ab a l h o s  n est a 'rea . 

A a n omal i a  c on h ec i d a p or e fe i t o  t amanho d a  f i r ma ressa l t a  que , os 

r e t o r n os d a s  emp r esas com men o r es v a l or es de mer c a d o  ( empr esas 

p e quenas ) sSo ma i ores d o  que os ret or n os das emp r esas com ma i o r es 

v a l ores d e  mer c ad o  ( empr esas g r and es ) mesmo que os r et or n os sej am 

a j u s t ados p e l o r i sc o .  Al g u n s  i mp or t an t e s  t r ab a l hos n e s t a area s e  

d evem a B an z ,  R o l l e R e i n g an um (32 ) .  

o c h amado e fe i t o d i a  d a  semana ressal t a  a ev i d ê n c i a  de que os 

r et o r n os d i 'r i os vai" i am d e  acor d o  c om o d i a d a  seman a ,  d e  for ma t a l 

que n o  c ome�o d a  semana apar en t a  h aver um r et or n o  menor d o  que n o s  

d i a s  f i n a i s  d e  seman a .  C i t am-se c omo a l g u n s  t rab a l h os i mpor t a n t es 

os d e  G i b b o n s  e K e i m  ( 33) .  

F i n a l men t e  a anomal i a  d enom i n ada e fe i t o  mês d o  ano r essal t a  uma 

sazoll a l i d a d e  11 0S y e t or n o s  mell s a i s  d as a� 5es , d e  sor t e  que , 

aparent emen t e  n o  mês d e  Jane i r o s e  e v i denc i a  ma i or r e t o r n o  d o  que 

11 05 o�l t r os meses ( e fe i t o  In�s de Jall e i l� o ) . Ell t l' €  os IJ r i ll c i r a i s  

t r ab a l hos nest e sent i d o d est aca'-s e  o d e  R oze f f  e K i n n e �  ( 34) ent r e  

out r o s .  
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CAP fTULO :3 

DESEMPENHO DE CAR TEI R AS E O INDI C E  P RECO/LUCRO 

" ':3 �" 1 .  O f n d l ce p r eç o / l uc r o  ( P /L > 
• 

Entende-se por preço J usto de uma aç�o, o valor atual dos 

dividendos futuros .sperados . Admitindo que a partir do I nstante 

0 ,  os dividendos ocorram nos I nstantes 1 ,2,S, • • •  , numa certa 

unidade de tempo e, chamando os dividendos nestas datas de 0 1 ,  

02, OS, • • •  , seus valores esperados d e  E C D 1 ) ,  E ( 02 ) ,  E ( OS ) • • •  

ent�o o preço J usto. dado por : 

I' ,. 

o 

E < D U  

< 1  + l O  

E ( 02 ) 

2 
( 1  ,� lO 

+ 
E C OS ) 

S 
( 1  + K )  

+ .. .. ..  !li .. .. ..  

( S. 1 >  

onde K .  a taxa re querida de retorno, suposta constante 

( f i g . ( a . l  » 

2 3 
f lll ,  ( 3 , 1 ) Os divi dendos futuros fill,(3,1 ) 
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Ch aman d o  d e  W o I n d l c e  d e  ' p a� -out ' n o  I n s t a n t e  t ,  t .� emos : 
t 

W "' 
t 

D 
t 

L .  
t 

onde L • o l uc r o  po� aç�o n o  I n st a n t e  l .  
t 

Des t a  forma , a r e l aç�o ( 3 . 1 )  f i c a :  

E ( W  L ) !:: ( W  L ) 
1 1 2 2 '  

p I. ... 
0 2 

( 1 ·t lO ( i + K )  

( 3 . 2 )  

E ( W  L ) 
3 3 

+ ... • • • •  
3 

( 1  ... K )  

( 3 . 3 )  

Ch aman d o  d e  9 , 9 , 9 
2 3 

d e  0 a 

• • •  a s  t axas d e  c r esc i men t o  d o  l ucro p or 
1 

a;lo n o s  per iodos 1 ,  1 C\ 2 ,  2 a 3 • • •  e por L o 1 ucro p or 
o 

.; 10 n a  d a t a  0 ( ya l or c on h ec i d o )  e a i n d a ,  ad m i t i n d o  i n d ep e n d ln c i a  

en t r e os I nd l ces d e  ' p a� -out ' e os l uc r os p or aç�o t er emos : 

p I::: 

o 

E ( W  ) • L 
1 0 

E ( 1  +9 ) 
1 

... 

E ( W  ) .  L . E ( i +9 ) ( i +9 ) 
2 0 1 2 

') ,-

( i + IO ( i + I( )  

... 

I: ( l� ) 
3 

L . 1: ( 1+ 9 ) ( 1 + 9  ) ( 1 + 9  ) 
o i 2 3 

3 
( i + K ) 
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L090 , 

p 
o 

-- '"  

L 
o 

E ( W ) e: ( 1+ g ) 
1 1 

( 1  + lO 

+ 

• 

E ( W  ) E ( I +g ) ( 1 +g ) 
2 1 2 

2 
( 1  + K )  

Ch ama'-se I n d  i c e PI'eç o l 1 uc l' o  ( 1' /1 .. ) a o  'l'lOC l en t e  I' /L • 

o 0 

+ • • •  

( 3 . 5 )  

" A  � e l a, �o (3.5) n os most r a  que o I n d l ce P /L d e p en d e  dos I n d l c e s  

d e  pa�-out esperados , va l or e s  espera dos d a s  t axas d e  c r es� l me n t o  

d o  l uc r o  e d a  t ax a  r 8 'luer l d a d e  r e t or n o .  

� c omum adot ar-se a l gumas h i pót eses s i mp l i f i c a d o r as para se d ar 

uma I n t 8r p r e t a, �o ao I n d l c8 P /L .  

Comumen t e ,  adm i t e-se que 

a )  W '= 1 ,  p al' a t od o  .t. i I st o  é , o I UC I' o  é t ot a l me n t e  d i st r l b u l d o  
t 

sob a forma d e  d i v i d e n d os . 

b )  9 m 9 � 9 • • • •  -0 i 
1 2 �3 

1'01" a ç �{() . 

Ass; i m ,  a r e l ad { o  ( 3 . 5 )  f i c a 

I' i i 
0 

<= + 

2 
I.. ( 1+1< ) < 1 +10 

0 

i st o  é ,  n &o h '  c r esc i men t o  d o  l uc r o  

i 

+ '1' • • •  (3 . 6 )  
3 

( i +1< ) 
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011 a i n d a ,  t en d o  e m  c on t a  que K ) 0, 

P i 

0 
" ( 3 . 7 )  

L . K  

0 

• 

p o i s  o 20 . memb r o  d e  ( 3 . 6 )  • a soma d os t ermos d e  uma P . G .  

1 

I n f i n i t a d e  r az�o • 
1 + K 

Em out r as p a l avras , adot a n d o-se as h i pót eses 

s i mp l i f i c ad or as , o p r e ; o  J us t o  d a  a;�o . o va l or Atual  d a  

sequlnc l a  un i forme i n f i n i t a d a  f i g u r a  ( 3 . 2 ) .  

L o L o L o 

o 1 2 3 

f ig o  ( 3 , 2) Indica preço / lucro oluol f igo  (3,2) 

A r e l a; âo ( 3 . 7 )  n os r ev e l a  que : 

a )  O i n d l c e P / L . o I n yerso d a  t axa r e quer i d a d e  r et or n o .  Quan t o  



ma i oF o P/L menOF a t a xa r e queF l d a d e  r e t or n o  e v i c e-ver sa . 

b )  O I n d i c a P /L I n d i c a quan t as 

I n d  i c a  quan t os p ar l od os s lo 

vp.:i:es P é ma l or qlle L 
o o 

n ec essár i os p a r a  qU<i? o 

a � l o  s e j a  r ecuperado sob a for ma d e  l u c r o .  

� i mp or t an t p.  n o t ar quP. , p a r a  a obt e n ç lo d e  P 
o 

p r p.� o  d <i?  mp.r c a d o  é o p r p. ç o  J us t o .  

, Oll s e j a ,  

� mu l t o  c omum t ambém se e s t i mar 9 ( t axa d e  c r esc i men t o  d o  l u c r o  
1 

n o  1 0 .  p er l o d o l  e s e  a d m i t i r  que d o  I n s t an t e  1 em d i an t e  o l u c r o  

p or aç lo sP. man t en h a  c on s t an t e  e I g u a l  a L ( 1  + 9 I .  A f i g ur a  

c o r r p.spondp.n t p.  sp.r l a  a d a  f i g u r a  ( 3 . 3 ) .  

o 1 2 3 

l ig .  ( 3 , 3 )  {ndice preço/lucro projetado 

o n d lO- L. '" 
1 

L ( 1  + 9 I 
o 1 

5 1  

. .  

o i 

fig .(3,3) 



Nest e caso t er emos . 

L I-
i i 

P "' ... ... 
0 2 

( 1  ... K )  ( i ... K )  ( i 

ou 

P i i 
0 

'" ... 
2 

I- ( i ... K )  ( 1  ... K )  
i 

e 

P i 
0 

'" ( 3 . 9 )  
I- I( 

i 

o I � d i c e  P lI- d a  r e l a�lo ( 3 . 9 )  
o i 

L 
i 

... • • •  ( 3 . 8 ) 
3 

... K )  

• 

i 
... ... • • •  

3 

( 1 ... K )  

c h am<.'\"'se í n d  I <: e p r e�o/ l llc r o  

o ( n d i c e PI"B� o / L u c r o  r e l ac i ona-se c om a t axa r e quer i d a d e  r e t o r n o  

( ma i OI" P IL ,  i mp l i c a em men or t axa e v i c e-ver s a )  mesmo que 

ob ser vemos o p r e ; o  n uma d at a  n ( 0  ( n < i )  e que os l uc r os 

es t ej am n a s  d a t a s  1 , 2 , 3  • • •  f l g  ( 3 . 4 )  
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L O L O 

O n 1 2 3 

f lg .  ( 3 , 4 )  índice preço lucro n o  do to n' 

Nest e c as o , 

L L 
0 0 

p ,. + + 
0 1 '-n 2 '-n 

( i '" K ) ( 1 '" K )  

n 
( 1 + K )  

P ... L 
0 0 K 

O'l a i n d a ,  

P n 

0 ( 1 + K )  
-

L I( 
0 

. .  

flg .(3,4 ) 

L 
0 

.� • • • •  

3'-n 
( 1  + K ) 

( 3 . 1. 0 )  

As s i m ,  p a r a  um d ad o  u .  a r e l aç l o  ( 3 . 1 0 )  n os most r a  que quan t o  

ma i or o I n d i c e P / L . men or i o va l or d e  K .  
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De fat o ,  

P n .  
o ( 1  + K )  

sej a f ( K )  lO lO 

L 
o 

K 

A d er i vada f ' ( K )  • d a d a  p or • 

n - l n 
K . n  • ( 1+ K ) ( 1 + K )  

f '  ( K  ) •• 

2 
K 

n '-1  
( 1 + K )  K n  - 1 - K 

f '  ( K  ) •• 

2 
K 

Como K > 0 e 0 < n < i .  segue- se que f ' ( K )  < 0 p ar a  t dd o  � 

p os i t i vo .  Logo f ( I{ )  • d ec r escen t e ,  mos t r a n d o  que , quan t o  ma i or 

o va l or d e  � menor o va l or d e  r < K ) que i o ( n d l c e P /L .  

As i d é i as d i sc ut i d a s  nest e i t em most r am i n d l c l os d e  h aver a l g uma 

r e l a� l o  en t r e  o ( n d i c e p r e � o/ l uc r o  e o r e t o r n o  r e quer i do da a i lo . 

M a i s  p r ec i samen t e ,  quan t o  menor o ( n d l c e p r e� o/ l uc r o ,  m a i or 

sei" o r et orno r e quer i d o .  P or o.lt 1' 0 l ad o .  

r et or n os est io assoc i ad as a ma i ores r i scos e ass i m ,  é d e  se esper ar 

que ai Ses c om ( n d i c e s  P /L ma i s  b a i xos s e j am ma i s  ar r i scadas . 
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A l i t er a t u r a  c i t a m u i t a s p e squ i sas emp ( r l c as que 

e s t ab e l ec e r  s e  ex i s t e  a l g uma r e l a � �o en t r e l uc r at i v i d ade d e  uma 

a , �o e seu { n d l c e P /L .  E n t e n d e - s e  p or l u c r a t i v i d ad e  a r e l a, � o  e n t r e  

o va l or mon e t ir i o  g a n h o  n um d e t er m i nado p er l od o  d e  t emp o ,  para c ad a  

un i d a d e  mon e t ir i a  i n vest i d a ( os g anhos d e c o r r e m  d a  va l or l zaç �o ,  dos 

d i v i d en dos , das bon i ' l c a � Ses e d o s  d i r e i t os de sub s c r i � ao ) • 
• 

No { t em s e g u i n t e ,  p r oc u r ar emos c i t ar a l g u n s  t r ab a l h o s  ma i s  

c on h ec i d os n es t a i r e a .  

, . ' r n d  I c e P /L . 

Em i 9 7 7 , B asu ( i ) a p r e s en t ou um d os p r i me i r os t r a b a l h o s  sob r e  o 

d esemp e n h o  d e  açBes r e l ac i on ad o  com o í n d i c e P /L ,  l evando e m  

c on s i d eraç lo med i d as d e  r i sc o .  

O s  d ad os d e s t e  t r a b a l h o  eram c on s t l t u l d os d a. a� Bes n e g oc i ad a. n a  

B o l sa de Nova York d e  i 956 a 1 9 7 i . 

E m  c ad a  ano a n a l i sa d o , en t r avam p a r a  a amos t r a  a s  açSe. d e  

,,:mp r e�; c1s C IJ j o s  b a l a n ç:os E.'n C E.'I" r avam '··s e em 3 1  d e Dezembl" o  e c: lJj o s 

d ados f i nal, c (� i r os I' e l evan t e. est avam d i spon í v(�. l s .  Em méd i a ,  em 

c a d a  ano , 500 em p r esas ' o r am a n a l i sadas . 
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E m  1 956 , o ( n d l c � P /L d �  c ada aç�o fo i c a l c Y l ad o .  O n u mErador d o  

l rid l ce era o v a l or d e  mer c a d o  d o  �t l vo e o denom i nador , o l yc r o  

a n y a l  d l sp on ( v E l  aos ac i on i st a s .  Em s�gu l d a ,  ESSES ( n d l ces foram 

c o l oc ados em 

c on s t l t u l das : 

o r d em d e c r escen t e  e c i n c o  c a r t e i r a s  'oram 

A ,  B ,  C ,  D e E .  A c ar t E i r a A era c on s t l t y l d a  p e l as 

a ;Ses c om ma i or P / L , ass i m  p or d i an t e ,  a t .  a c ar t e i r a E qye e r a  

c on s t l t y l d a  p e l as açSes c om men or P /L .  

Como a ma i or i a  d as empr esas d i vu l g a  seus b a l an ç os t r 's meses ap6s 

o f i n a l  do ano ' I sc a l , Basy ad m l t l y  qye as c ar t e i r a s  eram 

for mad as em 1 de a b r i l  ( em b o r a  os d a d os d e  r e fer'n c i a  fossem d e  

3 1  d e  d ezemb r o ) . c a d a  c ar t e i r a  t eve c a l c y l ad a  s�a l uc r at i v i d ad e  

men s a l  n o s  1 2  meses seg U i n t es , a d m i t i n d o  i gu a l  p o n d er a; lo p ar a  

t od as as aç8es p e r t encen t es l c ar t e i r a .  

Est e p r oc ed i men t o  fo i r epet i d o a n ua l men t e  a c ad a  1 d e  a b r i l  

p r o p or c i onando 1 4  anos d e  l yc r a t i v l dade das c ar t e i r as ( ab r i l  d e  

5 7  a mar ç o  d e  7 1 ) .  Cad a c ar t e i r a p od e  ser e n c ar ada c om o  um fun d o  

mdt uo c om uma p o l l t i c a d e  'or maç lo ,em 1 d e  a br i l ,  man u t en ç io d a  

c ar t e i r a p or u m  an o ,  e r en ova;lo d a  mesma um a n o  d e p o i s  seg u n d o  

o s  mesmos c r i t ir l os .  

A segu i r  'oram c a l c u l ados os I n d i c es c l 'ss i c o s  d e  med i d a d e  

d esempen h o  d e  fun d os , o u  sej a ,  o d e  S h ar p e ,  T r e � n or e Jensen , ao 

l on g o  d os 1 6 8  meses . 

A s  c ar t e i r a s  D e E ( c om menores I n d i c �s P/L ) a p r esen t aram 
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l uc r �t i v i dade mid i a  d e  1 3 . 5Z a . a .  e 1 6 . 3% a . a .  ( t axas anua i s  c om 

c ap l t a l l za � ao c on t I n ua ) en quan t o  que a s  c ar t e i r as c om ma i ores P/L 

apr esen t ar am 9 . 34Z a . a .  

l uc r at i v i d a d e .  

e 9 . aaZ a . a .  r espec t i vamen t e  d e  

Todav i a .  c o n t r a r i amen t e . t eor i a  d e  mer c ad o  d e  c ap i t a i s .  ao m a i or 

r et or n o  d as c ar t e i r a s  d e  menor P7L nao estava assoc i ad o  m a i or 

r i sc o  s i st em�t i c o b et a .  ( A  c a r t e i r a A apr esen t ou b e t a  est i mado em 

1 . 1 1 2 1  e a c ar t e i r a E .  0 . 9866 ) . 

At r avis d o  ind i c e de Jensen ( que mede l uc r a t i v i dades ac i ma d o  

n or m a l ) obser vou-se que as c ar t e i r a D e E l uc r ar am em m4d i a  4 . 5% 

� . a .  e 2% a . a .  ac i ma d o  esperad o .  em fun�lo d o  r i sc o  en quan t o  que 

a s  c ar t e i r a s  A e B t i veram uma l uc r a t i v i d ad e  d e  3 . 3 0 %  a . a .  e 

2 . 65% a . a  a b a i xo d o  norma l . 

Os I n d i c es d e  Sharpe e Tre�nor apr esen t ar am val ores p r at i c amen t e  

. c r escen t es a o  s e  p assar d as c ar t e i r as A p a r a  E .  As c ar t e i r as eram 

b em d i vers i f i c a d as po i s  o c o e f i c i en t e  d e  c or r e l a; l o  do r et or n o  d e  

c ad a  c ar t e i r a c o m  ° I n d i c e d e  mer c a d o  fo i a c i ma d e  0 . 95 .  

O aut or t ambdm t ext ou a h i p6t ese d e  estab i l i d ade d e  a o  l on g o  

d os 1 68 mese s .  A h i p6t ese d e  p ser est �ve l a o  l o n g o  d o  t empo n ao 

f o i r ej e i t ad a .  Fo i est udado t ambim ° e fe i t o  d a  t r i b u t a,lo sob r e  

d i v i d en d os e g an h os d e  cap i t a l e m  c ad a  uma d as c a r t e i r a s . Emb o r a  

t en h a  h av i d o uma d i m i n u i , lo n a s  t axas d e  l uc r a t i v i dade a r e l a; lo 

d e  ordem en t r e  e l as '01 p r a t i c amen t e  a mesma d a que l a  sem l evar em 

c on t a  a t r i b u t a, l o .  

57 



E m  r esumo , d e  acor d o  com o a u t or : 

· 0  c ompor t amen t o  dos p r €� og d a s  
e s t udados , n li: o  é apar en t emen t e  
h l p6t ese , d e mer c a d o  e ' l c l en t e .  
t i ver am l uc r at i v i da d e  sup er i or 

, " 'tllãt.Q.L 

I . ) D ' i ' 8  l I.,e:. 11Sllllwn .• 11 

• 

a,3es ao l on g o  dos 1 4  anos 
descr i t o t o t a l men t e  p e l a  

Car t e i r a s  com b a i xos P /L 
IDe:lãlDQ. lll!élã Q llJ.j.lii'[�·"""Jfil:TQ� - . 

Nes t e  t r ab a l h o ( 2 )  ent r e out r a s  c o i sas , o aut or pesqu i sa 

emp l r l camen t e  a r e l a, li:o en t r e  a r en t ab i l i d ade e o i n d l ce L/P 

( I n ve r s o  do i n d l c e P /L ) ,  est e c a l c u l ad o  c om b ases anua i s .  

o p er i o d o  d e  a n i l l se '0 1 en t r e  1 962 e 1 9 7 5 . A I n c l usli:o d e  uma 

' I r ma na amost r a  d e p e n d i a  da ' I r ma t er ano ' i sc a l  encer r a d o  em 3 1  

d e  d ezemb r o  e d o s  dados c o n t ibe l s  const ar d o  CRSP d a  B o l sa d .  

Nova Y o r k  e Amer i c an S t o c k  Exc h a n g e .  

o I n d l c . Luc r o/P r ., o  'o i c a l c u l ad o  d i v i d i n d o-se o l uc r o  l I qu i d o 

a n u a l  p e l o  v a l or d e  mer c ad o  d as a,3.s ord i n 'r i as ,  t omados n o  ' i n a l  

d o  a n o  f i sc a l . Somen t e  f i r mas c om i n d l ces L/P pos i t i vos for a m  

i n c l u l d as . E m  segu i d a ,  c om b ase nos i n d i c es L/P 'oram obt i d os os 

d ec i s  d es t a s  d i s t r i b u i �io e c om b ase n e l es foram c o n s t i t u l d as 1 0  

c al' t E.' i r as ( EP , EP 
1 2 

i n d i c es c r es c en t es .  Em 

. . . .  EP 
1 0  

segu i d a ,  

) .  A o r d em d e  'orma,io f o i a d e  

'oram observados o s  ret o r n os 

d i 'r i os d e  c a d a  c ar t e i l' a .  Ao ' i n a l  de um a n o  as c ar t e i r as foram 

mod l f i c <1das seg u n d o  o c r i t ér i o descr i t o  (as c ar t e i r as 'oram 

c on s i d e r ad as c om p .sos i g ua i s  para t od as as a;8es c omponen t es ) .  
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P a r a  a est i ma;lo d e  b e t a d e  c a d a  c ar t e i r a .  fo i u t i l i za d o  o mod e l o  

d e  m e r c a d o  sen d o  a c a r t e i r a d e  mer c a d o  o { n d l c e NYBE-AMEX . c om 

I g u a l  p o n der a ; l o . Ap esar d a s  c a r t e i r as serem for m a d a s  c om b ase n os 

d a d o s  d e  3 1 / 1 2 . o I n { c l o d a  forma;lo d e  c ad a  c a r t e i r a fo i 1 d e  

a b r i l  d o  a n o  segu i n t e .  

A med i d a b is i c a de desemp e n h o' fo i a mdd i a  dos ret o r n os 

excess i vo s .  sen d o  c a d a  r e t o r n o  excess i vo d e f i n i d o p e l a  d l fer en ; a  

en t r e  o r e t or n o  d a  c ar t e i r a e o d o  { n d l c e d e  mer c ad o� 

A c ar t e i r a EP ( ma i or { n d l c e L/P ) ap r esent o u  uma mdd i a  d e  r e t or n o  
1 0  

exc ess i vo d e  0 . 0 1 65 1 ( c om bet a I g ual a 0 . 95 ) . ao p asso que a 

c ar t e i r a EP ( men or ( n d l c e L/P ) a p r esen t ou uma mdd i a  d e  -0 . 0 1 2 4 1  
1 

( c om b et a  I g ual a 1 . 1 2 ) , P r at i c amen t e  ao p assarmos d a  c ar t e i r a E P  
1 

p a r a  a EP • h ouve semp r e  aumen t o  n a  mdd l a  d o s  r et or n os excess i vos . 
1 0  

sen d o  que a ma i or i a  d est as mdd l as supor t ou a r eJ e l ; l o  d a  h l p 6t e.e 

n u l a  de que est a mdd l a  fosse zer o .  r esu l t ad os est es d e c or r en t es d o  

t est e ' t  d e  St udent ' ,  

F i n a l men t e  o aut or p assa a a n a l i sar a r e l a; lo en t r e  o { n d l c e L/P 

e o va l or de mer c ad o  d as a; 6e. ao l ad o  d o  d esemp e n h o  d as mesmas , 

D i ver sos est u d os t im reve l a d o  que ex i s t e  uma r e l a;lo ent r e  

r en t ab i l i d a d e  d e  um a t i vo e seu v a l or d e  mer c a d o .  d e  sor t e  que . 

at i vos c om p e quenos val ores d e  mer c a d o .  em r e l a;lo a o  r est o d o  

mer c ad o .  p ossuem r et or n os excess i vos p os i t i vos e g er a l men t e  

g r an d es . o que o autor se p r opBe nest a p ar t e . ver i f i c ar se a s  

anoma l i as d o  i n d i c e  L / P  e a d e  v a l or d e  mer c a d o  sio e fe i t os 
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i n d e p e n d e n t es ou se ambas slo p r ox i d e  a l g um mesmo f a t or . 

Ass i m  sen d o ,  o a u t or ut i l i za-se d a  mesma amost r a  r e fer i d a 

a n t er i or men t e ,  e o r d en a  a s  açaes c om b a.e n o  seu va l or d e  mer c ad o  

e m  3 1  d e  d ezemb r o  d e  cada a n o . A c a r t e i r a  M V  � �or mad a p e l os 1 0 %  
1 

d as açaes com menor v a l or d e  mer c a d o ,  MV ê a c ar t e i r a formada 
• 2 

p or 10% d as açaes segu i n t es ,  e ass i m  p or d i an t e ,  a t ê  a c ar t e i ra 

MV que . formada p e l a. 1 0 %  das a ç Se. c om ma i or v a l or d e  
1 0  

mel' c ad o .  

D e  modo a n ' 1 090 a o  ut i l i zado n o  c aso d o  I n d l c e L/P o aut or c o l h eu 

em c a d a  a n o  d a d o s  d e  r ent ab i l i d a d e  d l 'r l a  d e  c ad a  c ar t e i r a ,  

a l t er an d o  sua c ompos l ç lo um ano depo i s  usando os c r i t .r l os 

d e sc r i t os .  

As c o n c l usSes que c h egou foram as d e  que , as c ar t e i r a. MV a M V  
1 4 

p oss/l l am I> r at i c amen t e  o mesmo b e t a  est i mad o ,  e a mêd l a  d os 

r et o r n os exc ess i vos for am r es p ec t i vament e 0 , 05% , 0 , 0 1 93% , 

e ... 0 . 005% . d a  c al' t e  i I' a MV at ê MV 
10 

. as mêd l a. d i ir l as 

d e  I' e t o r n os excess i vos 
5 

t od as nefl at l va s  g e r a l  

d e c r escen t es ( p r at i c amen t e  t odos o s  r esu l t ados supor t aram a 

a l t er n a t i va d e  que a mêd i a  d l ir l a dos I' et al' n os 

excess i vos . d i fer en t e  de zer o ) . 

P or f i m .  o a u t o r  a n a l i sa a i n t er aç lo en t r e  o e fe i t o d o  va l or d e  

mer c ad o  e o e fe i t o i n d i c e L/P . 

As aç aes slo c l as s i f i c adas s i mu l t an eamen t e  d e  acor d o  c om o i n d i c e  
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L/P e va l o r  d e  mer c a d o  e c o l oc ad a s  em t ab e l a  d e  d up l a  en t r ad a .  

Foram ut i l i zadas c i n c o  separat r l zes p a r a  o { n d l c e L/P e c i n c o  

p ar a  o va l or d e  mer c a d o , o b t end o-se ass i m  25 c ar t e i r a s .  Est a s  25 

c ar t e i ras 'oram anua l men t e  r en ovadas e suas r en t ab i l i d ades d l 'r l as 

'oram observad a s . 

• 

For am obt i d as as r en t ab i l i d ades mid i as d l 'r l as d e  c a d a  c ar t e i r a 

b em c omo o b e t a  e s t i ma d o  d e  c ad a  uma l o o b j e t i vo d e  'azer t ab e l a  

d e  d up l a  ent r a d a  fo i man t er uma ' i l a c om fat or c on s t ant e e var i ar 

o out r o  p ar a  c a d a  n { v e l  c on s i d er ad o  d o  l o .  f a t o r . 

Os r esu l t ad os obser vados most r aram que , n u m  d a d o  n l v e l  d e  L/P os 

a t i vo s  d e  men o r  va l or d e  mer c ad o  sup e r a m  o s  o u t r os em 

r e n t a b i l i d ad e ,  e I st o  o c or r e  n os 5 n { ve l s  c on s i d e r a d os de L/P . 

For ma l men t e  o t es t e  u t i l i za d o  p a r a  c omp a r ar d i fer e n ; as en t r e  os 

vdr i os n l ve i s  d e  v a l or de merc ad o .  'o i ° BUR ( Seem l s l �  U n r e l a t e d  

r eg r ess i on d e  Ze l l n er ) .  De acor d o  c om o s  c d l c u l os e fet uados h ouve 

ev i d ê n c i as d e  p r esen � a  do e fe i t o  val or d e  mer c ad o  p ar a  c a d a  n l v e l  

d o  { n d i c e  L / P . 

I n ve r samen t e ,  c on t r o l an d o  ° n l ve 1 d e  v a l or d e  m e r c ad o , o t es t e  

n lo det ec t ou d i Fer e n ç as s i gn i f i c a t i vas n o  e fe i t o I n d l c e L/P . 

P or f i m . d e  acor d o  c om o aut or : 

· Cert amen t e  
e qu i l i b r i o  
t est ados . 
c ar t e i r as 

d evemos c onc l u i r  que mod e l os 
d e  mer c ad o  d e  c ap i t a i s  d evem ser 
est e e s t u d o  c l ar amen t e  d emon st r ou 
b aseadas em t aman h o  d a  f i rma ou 

6 1  

a l t er n at i vos d e  
c on s i d er ad o s  e 
que . menos p a r a  
I n d l c e L/P , o 



mod e l o  s i mp l es 
emp i r i c amen t e  
c ap i t a i s ' , 

d e  um per l od o  d o  CAP M � uma 
i n adequada d o  e qu i l l b r i o  do 

r ep r esen t a , �o 
mer c ad o  d e  

o ob j et i vo d e s t e  n ovo t r a b a l ho' p ub l i c a d o  por B a s u  ( 3 )  f o i 

r eexam i n ar a r e l aç lo e n t r e  o I n d i e e L/P , t aman h o  d a  f i r m a  e 

l uc r a t i v i d ad e  das aç Bes ord i n 'r i a s ,  

A amos t r a  c on s i d er a d a  envol veu d ados d e  d e zemb r o  d e  1 962 e 

dezemb r o  d e  1978 d e  a ç Bes n e g oc i ad a s  n a  B o l sa d e  Nova York . O 

va l or d e  mer c ad o  e o Ind i c e L/r for am c omp u t ados n o  i n Ic i o d e  

c a d a  ano . 

Em p r i me i r o l ugar , em c ad a  a n o ,  as aç Bes for am c o l ocadas em o r dem 

c r es c en t e  do I n d i c e L /P e c o l oc a d as em sep a r at r i zes c om 20% dos 

e l emen t os em c ad a  g r up o . O g r u p o  EP i o d e  menor I n d i e e L/P , o 
1 

g r u p o  EP 
2 

i o p r 6x i mo .  e ass i m  p or d i an t e ,  O mesmo p r oc ed i men t o  

f o i  adot ado c om r e l a�Ko ao v a l or d e  mer cado c on s t i t u i nd o-se os 

g r upOS MV 
1 

( men or v a l or d e  mer c ad o ) .  MV o 
2 

( ma i or va l or de mer c ad o ) .  

p r 6x i mo a t �  MV 

Est e p r oc ed i men t o  fo i adot ado ao l on g o  de 1 7  anos . 

o autor ob ser vou en t lo que e s t e s  fat or e. est avam neg a t i vamen t e  

r e l ac i onados . Para at enuar est e e fe i t o .  for am fe i t as ma i s  d u as 

e l ass i f i c a ç aes com base n o  I n d i c e L/P e v a l or d o  mer c a d o  
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a l ea t or i zan d o  com r . l aç lo ao va l or d .  mer c ad o  • I n d i ce L/P 

r es p ec t i vamen t e .  

I n i c i a l men t e ,  vamos c on s i d e r ar as c ar t e i r a s  c om base n o  I n d i c e 

L/P a l ea t or i zado c om b ase n o  v a l or d .  

c on s i d er amos as c ar t e i r as MV 
i 

MV , • • • •  MV 
· 2 5 

m er c ad o .  Ass i m ,  

P a r a  c ad a  g r u p o  

de va l or d e  m e r c a d o  'ormaram-se 5 subgrupos com base no I n d l c e 

L/P I os sub g r up o. c om os men o r e s  va l or e s  d o  I n d l c e L/P , r e l at i vos 

aos 5 g r upos d e  val or de mer c ad o ,  'oram c omb i n ados p ar a  

c o n s t i t u i r  a c a r t e i r a a l .a t or l za d a  E P  * .  De modo an i l og o  'or am 
1 

const l t u l d as as c ar t e i r a s  E P  * ,  a t l  E P  * .  

o p r oc esso d es c r i t o '0 1 e mp r eg a d o  a n a l ogame n t e  p a r a  c on s t i t u i r  a s  

c ar t e i ras a l ea t or l zadas M V  * at l M V  * .  
i 5 

Em segu i d a c a d a  c ar t e i r a '0 1 a n a l i sada em t ermos d e  d esemp e n h o  

c o n s i d e r a n d o-se r i sc o  e r e t or n o .  

Em p r i me i r o l ugar , em c ada ano , as c a r t e i r a s  sio 'ormadas c om 

I g u a l  p on d er aç lo p a r a  as a;Ses c ompon e n t e  • • •  1 0  obser vad os Or � 

ret or n os mensa i s  d e  c ad a  c a r t e i r a .  Em segu i d a ,  d u a s  med i d as d e  

r i sc o  'or am adot a d a s : o d e s v i o  p ad rlo dos l"et ol" 110S mensa i s . ° 

r i sc o  s l st emdt i c o b et a .  O r i sc o  b e t a  fo i est i ma d o  at r avls d o  

mod . l o  d .  d o i s  p ar lmet r os d o  CAP M .  

A a n d l i s. 'os r e su l t ados envol veu d uas et apas : 
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l a . ) Rll:llt.alül.ldadll: daa "al:tdr..a a  :Eol:madaa "om l:taall: !lO llld,U::ii " LI.I'. 

g -�elo' �alQr.. de roer.."adQ . 

Em p r i me i r o  l ugar , a med i d a d e  r i sc o  ut i l i za d a  fo i o desy l o  

p ad r �o das l uc r a t l y i d ades d a s  c ar t e i r a s  • 

• 

A s  c ad e i ras c om men o r e s  v a l or es d e  

l uc r at l Y i d ad e s  mid i as ma i o r es d o  que a s  d e  ma i or e s  y a l or e .  d e  

m er c a d o .  No caso d o  I n d i c e  L/P , as c ar t e i r a s  com ma i ores I n d i c e  L/P 

t i veram ma i or e s  l uc r a t i v i d ad e s  mid i as .  Tod a Y i a ,  n o  caso d a s  

c ar t e i r as b aseadas e m  va l or d e  mer c ad o , aos ma i or e s  r et o r n o s  

e s t avam assoc i ad o s  ma i o r e s  r i .c o  ( d esy i os p ad r lo ) ao p as s o  q u e  n o  

c aso d a s  c a r t e i r as c l a s s i f i c ad as c om b as e  n o  I n d i c e L / P  t a l n �o 

o c or reu . 

Em seglJ n d o  l ugar , a s  l uc r at i v i dades d a s  c a r t e i r a s  fo",;>,m 

a n a l i sadas c om b ase no CAP M .  O s  r e t o r n o s  ext r ao r d i n ir i os foram 

c a l c u l ados p or d i ferenEa en t r e  os r e t or n os observados e o s  

e s p er a d os p e l o  CAP M . Como e m  c a d a  c aso h av i a  5 c ar t e i r a s  a serem 

c omparadas , f o i ut i l i zado o t est e mu l t i yar i ad o  d e  Hot e l l i n g .  

No caso d as c a r t e i r as M V  a M V  o t es t e a p on t ou n a  d i re�lo d a  
i 5 

d a  h i lJót ese n u l a  d e  que a mid i a  d o. r et o r n o s  

ext r aord i n 'r i os sej a z er O i  p o r im ao s e  t r at ar d e  c a r t e i r a s  

s i g n i f i c a t l yos . 

MV • a My . ,  o t es t e  n lo a p r esen t ou r e su l t ados 
i 5 

No caso das c ar t e i r a s  c l as s i f i c adas p e l o  i n d i c e L /P o r esu l t ad o  
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fo i s i g n i f i c at i vamen t e  d i feven t e  d e  zero t a n t o  p av a  as c art e i r as 

E P  a EP 
1 5 

c omo p ar a  as c a v t e l r as EP * 

1 

a EP * .  

5 

P a r a  a n a l i sar a i n t er a ç lo en t v e  b va l or d e  mer c a d o . o { n d l c e  

L/P , p r i me i r amen t e ,  em c a d a  c ar t e i r a M V  a MV as açSea foram 
1 5 

c o l ocadas em o r d em d e  a c o v d o  c om o { n d l c e L / P  ( c l as. i f i ca ç lo d o  

( n d i c e L/P d en t r o  d e  c a d a  n {v . l  d e  val or d e  mer c a d o ) .  

An i l og amen t e ,  em c a d a  c ar t e i r a EP a E P  a �  � aç3es 'oram 
. 

i 5 
c o l oc ad as em o r d em d e  acor d o  c om o va l or d e  mer c ad o  

( c l aa a i f i c a ç lo d o  va l or d e  mer c a d o  d e n t r o  d e  c ad a  n { vel  L /P ) .  

Com p r oced i men t os a n i l o g os aos v i st os n a  l a .  p ar t e  d o  t r ab a l h o ,  o 

aut or c on c l u i u  que o e fe i t o  d o  ( n d i c e L/P p e r d u r a  mesmo quando ae 

c o l oc a  sob c on t r o l e  o val or de mer c ad o )  p o r Jm qua n d o  se c o l ac a  sob 

c on t r 8 l e  o { n d i c e L/P o e fe i t o do v a l or de mercado p r at i c amen t e  

d esap arec e .  

NeBt e t r ab a l h o  ( 4 )  O B  aut ores ut i l i zaram c om d ad os d a  B o l sa d e  

Nova Yor k a o  l o n g o  d o  p er { od o  d e  1 964 a 1 98 1 . o { n d i c e d e  mer c a d o  

u t i l i zado fo i o c on j un t o  d e  t od as a s  ai Ses c om l uc r a t i v i d a d e s  

d i s pon { ve l s  e m  dados men sa i s  ( c ar t e i r a c om i g ua l p o n d er a ç lo p ar a  

t od a s  a s  a�3es ) .  
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O s  aut o r e s  u t i l i zar am d i ve r s o s  mitodos p a r a  a n a l i sarem os 

r e t o r n os . 

l o . ) Comparaçlo d e  r et ornos ( p adr on i zados e nlo p ad r o n i zados ' • 

• 

20 . '  Comp araçlo d e  r e t o r n o s  aj u s t ad o s  p e l o  mer c a d o  ( d i fer e n ç a  

ent r e  r e t o r n o  d a  c a r t e i r a e a d o  mer c ad o ,  t ambim p ad r on i zad os e 

nlo p ad r on i za d os ' .  

30 . '  Mod e l o  d e  d o i a  fat o r e s  ( mo d e l o d e  Fama-Mac bet h ,  t ambim 

p ad r on i za d o  e n lo p a d r on i zad o ) . 

40 . '  Mod e l o  d e  mercado I ( os r e t o r n o s  ext r aor d i n ir i os a lo med i d o s  

p e l a  d i fer e n ç a  e n t r e  o r e t or n o  d a  c a r t e i r a  e o e s p e r ad o ,  e.t i mado 

p e l a  l i n h a  carac t er l t i c a de mer c a d o ' .  

50 . )  Mod e l o  d e  mer c a d o  1 1  ( os r e t or n os ext r aor d i n ir i os slo 

aval i ados p e l a  r e g r esslo do r e t o r n o  exces s i vo da c ar t e i r a sob r e  a 

t axa l i vr e  d e  r i s c o  c om o ret o r n o  excess i vo d o  { n d i ce d e  mel" c ad o  

sob r e  a t axa l i vre d e  r i s c o ) 1  o c o e f i c i en t e  l i n ear d a  r et a  

est i ma d a  mede o r e t or n o  ext r a or d i n ir i o  méd i o .  

O mitodo d e  c ompara;lo d e  fat o r e s  ut i l i za d o  fo i o d e  a n i l  i se d e  

var i ln c l a  c om 3 fat o r es : va l or d e  mel" c ad o ,  { n d i ce L/r e e fe i t o 

mls d e  J a n e i r o .  A l im d i sso o mod e l o  p er m i t i u  ava l i ar as 4 

i n t era�aes ex i st en t e s .  
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Usan d o  a t éc n i c a d e  an i l i se d e  var l ln c i a . J un t amen t e  c om a s  

vár i as man e i r as d e  med i r  r et o r n o s . os autores c on c l u ( r am d e  um 

mod o g er a l  qUe . hi d i feren ç as S i g n i f i c at i va s  c om r e l aç lo • 
c ompar aE�o en t r e  e fe i t os p r i n c i p a i s .  i st o  • •  efe i t o  mis d e  

J an e i ro .  e fe i t o ( n d l c e  L/P e e fe i t o  v a l or d e  mer c ad o ,  n o  que d i z  

r es p e i t o  ls I n t eraE Bes houve r e 'u l t ad os s i g n i f i c at i vos en t r e 

va l or d e  mer c ad o  e m i s  d e  J an e i r o e t ambém e n t r e  ( n d l c e L/P • mis 

de J an e i r o .  Nlo houve i n t er aE lo s i g n i f i c at i va e n t r e  va l or d e  

mer c ad o  e ( n d l c e L/P . 

Em r e c en t e  a r t i g o  p ub l i c a d o .  Ja f fe .  K e l m  e W es t er f l e l d  ( 5 )  

r eexam i naram os efe i t os d o  { n d l c e  Luc r o/ p r e ç o  e t aman h o  d e  

emp r es a . O p er ( o d o  d e  est u d o  em quest lo f o i subst an c l l am en t e  

ma i or que o s  e s t u d o s  fe i t os a n t er i ormen t e .  O est u d o  c obr i u  o 

p er ( o d o  d e  1 9 5 1  a 1 9 8 6 . 

o { n d l c e L/P fo i c a l c u l ad o  com b a s e  n o  l uc r o  p or aç�o e p r eç o s . 

amb o s  n o  ' I n a l  d e  mar ç o  d e  c a d a  an o .  

As c ar t e i r a s  foram c on s t i t u ( d as com b ase em d o i s  t i pos de 

p r oc ed i men t os .  

1 0 . 1 As f i r mas foram c l ass i f i c adas d e  acor d o  c o m  o ( n d l c e L/P n o  

f i n a l  d e  mar ç o  d .  c a d a  a n o  e c o l ocadas e m  6 g r up o s . Gr u p o  0 

i n c l u i a  empresas c o m  p r eJ u ( zo . O  Grupo I .  i n c l u l a  emp r esas c om 

6 7  



1.. /1' e� é:'\ sit i m  por d i an t e  at i o g r y p o  I�' 
-, as 

.mp r • • • •  c om m. l or ( n d l c . L/P . Em •• g u l d a •• • ç S  •• em c .d a  g r u p o  

r e f e r i d o foram c o l ocadas e m  o r d e m  d e  a c o r d o  c om o v a l or d e  

m.r c . d o  d .  c a d a  a t i vo :  o .ub g r up o 1 i n c l u l a  a. a ç S  •• c om m.n or 

va l or de mer c ad o .  a t i  o syb g r y p o  5 qye I nc l y l a  as aESes c om ma i or 

v a l o r  d .  m.r c a d o  ( h oyv. , p or t an t o ,  um t o t a l  d .  3 0  c ar t e i r a. 

formadas e r ev i st a. n o  ' I n a l  d e  mar E O  d e  c a d a  an o ) . as 

l uc r at l v i d .d •• d .  c . d .  c ar t . l r . for.m c a l c u l .d • •  a d m i t i n d o-s. 

m.n s a l s ) .  

20 . )  Est e p r oced i men t o  i I d l n t l c o  ao a n t e r i or , · s6 qye em l o .  

l yg a r  a • •  �Jr • • •• sio c l  ••• l f i c . d a. d e  ac o r d o  c om o v. l o r  d .  

mer c a d o ,  e em segy i d a ,  d e  a c or d o  c om o ( n d i c e L/P . 

A s  c on c l u.Ses que o s  aut o r e s  c h eg a r .m c om b a  •• n o  c i l c u l o  d a  

méd i a  men sal  d e  l yc r a t i v i d ad e e d o  r i sc o  s l st em.t l c o est i ma d o  

n egat i vamen t e  r e l ac i o n a d as c om o va l or d e  mer c a d o  ( p a r a  c a d a  

g r up o  f i xa d o  d .  L/P p o. i t i vo ) . E m  20 . l yg .r , a .  mdd i •• d a s  

l yc r a t i v i d ades est avam p os i t i vame n t e  r e l ac i on a d as c om o ( n d i c e  

L/P p os i t i vo ( p a r .  c . d a  g r u p o  f i x. d o  d e  v. l o r  d e  merc . d o ) . 

Cyr l osamen t e ,  a c ar t e i r a c om aESes d e  l yc r os p o r  aEio negat i vo s , 

s u p . r ou e m  l uc r . t i v i d a d e  mu l t .s d .s c ar t . l r as c om ( n d l c . L/P 

p O�l i t  I vos . 
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As c on c l usSes e n t lo r e fer i d as for am mer amen t e  d e s c r i t i va s . uma vez 

que n en h um . t est e de h l p6t eses rara ap l i c a d o .  P a r a . p ar t e  d e  
• 

i n ferlnc l a  e s t a t i st l c a .  o s  aut ores u t i l i zaram o mod e l o  SUR 

( Seem l n g l �  Unr e l a t ed R eg r es s i on )  . f l m  de a j ust ar o r i sc o  d a  

c ar t e i r a  e s i mu l t an eamen t e  t es t ar a s l g n l f l c l n c l a  d o  e f e i t o  

t aman ho d a  emp r esa e e fe i t o i n d i c e L/P . O mod e l o ut i l i zado . l evou 

em c on t a  at r avés de uma var i dv e l  b l n dr i a  ( t i p o 0 ou 1 )  o fat o d o  

mls c on s i d er ad o  ser ou n lo J an e i r o .  

O s  r e su l t ad o s  obt i d os for a m : 

1 )  E fe i t o s i g n i f i c at i vo d o  ( n d l c e  L/P e d o  va l or d e  mer c ado n o  

p er i o d o  1 95 1  a 1 986 . 

2 )  D i feren ; a  s i gn i f i c at i va ent r e  J an e i r o e ou t r os mses . 

3 )  O s  c oe f i c i en t es d o  i n d i c e  L/r e va l or d e  mer c a d o  fOI"am 

s i g n i f i c ant es em J an e i r o .  p o r im . L/P f o i 

s i g n i f i c an t e  n o s  out r os meses . 

4 )  Ev i d l n c i a  d e  a l t as l uc r at i v i d ad e s  em f i rmas d e  t odos os 

t amanh os . c om l uc r o  p or aç l n n n eg at l vo s . 

Como v i mo s . nos Est ados Un i dos est as p e s qu i sas i n d i c ar am p r es e n ç a  

d e  anoma l i as .  

o que ver emos n o s  p r 6x l mos c ap i t u l as i S 8  h á  i n d i c i as d as mesmas 

anoma l i as no B r as i l .  
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4 . 1 .  METODOLOG I A  

CAP ITULO 4 

METODOLO G I A  E COLETA DE DADOS 

Con f o r m e  J �  c o l oc a d o , n o s a o  ob j et i vo d e a t u d a r  o d es e m p e n h o  d a s  

a, Ses e sua r e l a,lo c om o I n d i c e  P /L .  Ut i l i zar e mos metodol og i a  

s eme l h an t e .  d e  B as u , J '  d es c r i t a  n o  i ap l t u l o  an t er i or .  

P r i me i r amen t e ,  ver i f i c ar emos s e  ex i st e  d l fer e n , a s  d e  d esemp e n h o  

em f u n , io d o  I n d l c e P / L . E m  c aso a f i r ma t i vo ,  veremos s e  ex i st e  

i n t er a, lo en t r e  e s t e fat or e o fat or v a l or d e  mer c a d o  d o  a t i vo 

em quest i o .  No c a s o  d e  d esemp e n h o  e m  f u n , io d o  I n d i c e P /L ,  a 

i d i i a  i c on s t i t u i r  c ar t e i r as c om a p r ox i madame n t e  o mesmo n dmer o 

d e  a , Ses e v a l o r e s  p r 6x i mos d o  I n d l c e P /L ,  n o  mome n t o  d e  

c on st l t u i , lo d a  c a r t e i r a .  Apds um an o ,  a c ar t e i r a  d eve ser 

r en ov a d a , man t en d o - s e  o p r oc ed i men t o  d e s c r i t o  p a r a  s u a  

c on s t i t u i , lo . 

Os d acl os el e l uc lr a l i v i d a d e  s e r i a  m e n s a i s  e c: a d a  c ar t e i r a 5 e r �  

c on s t i t � l da n o  I n I c i o d e  c a d a  mls , d e  a, aes c om i g u a l  p o n d eraç ffo , 

d e  m o d o  que a r en t ab i l  i d a d e  d a  c ar t e i r a sej a i g u a l  • mdd i a 

ar i t mit i c a  d as r en t ab i l i d ades d as aç aes que a const i t uem . 

� c l ar o  que em c a d a  a n o ,  o ndmero d e  a � B e a  p or c ar t e i r a  n i o  s e r �  

n e c essar i amen t e  

d i s p on l ve i s .  

o mes m o ,  d ep en d e n d o  d o un i v e r s o  d e  d ados 
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Caso os d a d os a p on t em p a r a  uma I n ' l ul n e l a  d o  P /L n a  

l uc r at i v i d ad e ,  mesmo em s e  c on s i derando a s  med i d as d e  r i sc o ,  a 

p r 6x l ma e t a p a  ser i o e s t u d o  d o  e 'e' t o  c on j un t o  d o  { n d l c e P /L e 

v a l or d e  mer c ado . 

Ass i m ,  em cada ano , as a ; Ses t er lo c a l c u l ados seu ( n d l c e P/L e 
• 

s i mu l t an eamen t e  seu val or d e  mer c ad o .  Em segu i d a ,  a s  a; Ses ser ia 

c o l ocadas em v'r l as c ar t e i r a s  com Ind i ces P /L seme l h an t es e 

a n a l i sadas ) o mesmo seri 'e i t o  c om a;Ses c om v a l or es �e mer c ad o  

seme l h an t e s . A segu i r ,  p ar a  s e  aval i ar a I n t er a ; lo en t r e  est e s  

'at or es , c a d a  c ar t e i r a c om a;Ses d e  P /L seme l h a n t e. ser i 

s u b d i v i d i d a em sub -c ar t e i r as c ada qual com a;Ses d e  val or d e  

mer c ad o  seme l h a n t e ,  e an a l i sa d as ) a s s i m .  s e  e s t u d a r i  o e'e l t o 

val or d e  mer c ad o  p a r a  os d i versos n ( ve l s  d e  P /L . 

I n versamen t e .  c a d a  c ar t e i ra c om a;ae. d e  v a l o r  de mer c ad o  

seme l h an t es ser . subd i v i d i da e m  s u b - c ar t e i r as c ad a  u m a  c om a;Ses 

c om P/L seme l h an t es .  e ana l i sad a s ) aas l m .  se e s t u d a r á  o . fe i t o 

P /L p a r a  os d i versos n ( ye l s  d e  v a l or d e  m er c ad o .  

Cump r e  f i n a l i zar . aas i n a l an d o  que . o c on j un t o  d e  a; aes ut i l i zado 

n a  l a .  par t e  d o  e s t u d o  ( d esemp e n h o  e m  fun � i o  exc l u s i va d o  P /L )  � 

l i g e i r amen t e  ma i or que o ut i l i zado p ar a  se est u d a r  o e fe i t o  

c on j un t o  d o  P /L e d o  v a l or d e  m e r c ado. v i st o  que , p a r a a l gumas 

a ; Ses c om P /L c on h ec i d o s .  n lo d i spun h amoB d e  d ados p ar a  c a l c u l ar 

s e u  ya l or d e  m e r c ad o .  
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4 . 2 .  Co l e t a  d e  d a d os . 

A esc o l h a  d o  p er l od o  d e  a n ' l l se r ,s Y l t oy d a  I n t er a; � o  en t r e a 

n ecess i da d e  d e  ym ndmero r e l at i vamen t e  g r a n d e  d e  mes •• d e  est y d o  

p ar a  qye a. a n ' l i ses est at l s t l c as t i vessem s i g n i f i c a d o , e a 

d i spon i b i l i d ad e  d e  d ad o s  c on t 'b e l s  e d e  l yc r at l v l d a d e  d a s  açSes J 

a l ém d i sso p r oc: yramos esco l h er IJm p,/ó'r l od o  qlJe fIe ��n C el" r afISe em 

d a t a  r e c en t e .  Des t a  forma esc o l h emos o per l o d o  de 7 anos , c o m  

I n i c i o  e m  J yn h o  d e  1 9 8 1  a t é  ma l a  d e  1 988 . O y n l ve r s �  d a s  a;Ses 

e s t ud a d as fo i o d a s  açSes n e g oc i ad a. n a  B o l s a  d e  Va l or e s  d e  810 

P a Y l o .  

As c ar t e i r a s  foram c on s t l t y l d as n o  f i na l  d e  ma i o  d e  c a d a  an O i  a 

r azlo d i st o  que J u l g amos que p a r a  e fe i t o  d e  c omparaçlo a s  

empr esas d ever i am t er a mesma d a t a  d e  e n c e r r amen t o  d e  b a l an , o , e 

n o  caso , esc o l h emos as empresas c u j o  b a l an ç o  s e  e n c e r r ava em 3 i  

d e  d ezembr o .  Con t yd o ,  c omo o s  b a l a n E o s  510 d l vY l g a d os some n t e 

a l g yn s  meses d epo i s  d o  e n c e r ramen t o  e i  segun d o  I n 'ormaGSes que 

obt i vemos J IJn t o  à B ovef.pa ( n o c aso , qye at é meados d e  a b l" i I, a 

g r an d e  ma i or i a  d a s  emp r esas J i  t i n h a  e n t r eg ue o b a l all ç o )  J u l g amos 

c onven i en t e  u t i l i zar o f i n a l  de ma i o  p ar a  a c on s t i t u i � lo d a s  

c ar t e i r a s ,  Ji  que ass i m ,  c om segur an G a ,  t er l amos quase t od as a s  

e m p r e s a s  c om b a l an � os e n t r eg ues . 

O s  { n d i c es P /L d e  c a d a  emp r esa foram c a l c u l ad os n o  f i n a l  d e  ma i o  

d e  c a d a  an o ,  d i v i d i nd o - s e  o p r e � o  d e  fec h amen t o  d a  d l t i ma 

n eg oe i aGlo d o  mls , p e l o  l uc r o  p or aGia ( l uc r o  I l qY i d o d o  b a l an G o  

d e  3 1 / 1 2  d o  a n o  a n t e r i or ,  d i v i d i d o p e l o ndmer o d e  

7 2  



ex l s t e n t e� n o  f i n a l  d e  ma i o ) , Os p r e; o s  d e  fec h ament o foram 

o b t i d os na rev i st a  ' I n forme T4cn l c o '  p ub l i c ad o  mensa l men t e  p e l a 

B ovespa e os l uc r o s  por a,�o a J u� t ados ao m§s d e  ma i o  ( l u c r o  

l I qu i d o  d i v i d i d o p e l o  n dmer o d e  a, 8es e m  m a i o ) , 'or am obt i d os n o  

B o l et i m  ' Quadro Ger a l  d e  I n formaçSes - Q G I ' p ub l i c a d o  mensa l men t e  

p e l a  Empre.a ' Lope. F i l h o  - Con su l t ores As.oc l ad o. '  ( sed i ad a  n o  

R i o d e  Jan e i r o ) , • 

A s  l uc r at i v i d ades mensa i s  d as aESes foram ext r a l d a. � a  r ev l .t a  

' I n fo r me Tdc n l c o '  n o  quad r o  d e  per for man c e  d e  a;8es , 

O s  c r i t ér i os l evados em c o n s l d er a; � Q  p a r a  que uma aç�o f i zesse 

p ar t e  do c on j un t o  em est u d o  for�m : 

l o , ) A s  empresas dever i am t er a n o  f i sc a l  encer r ad o  em " 3 1 d e  

d e;�embro , 

2 0 , ) A s  emp resas d ever i am t er l uc r o  p or aç�o p os i t i vo ,  

30 , )  Os dados d e  l uc r o  p or a;io d ever i am c on s t ar do b o l et i m  GG I 

J á  c I t ad o ,  

4 0 , )  A s  l uc r at i v i d ades d ever i am c on s t a r  d a  r ev i st a  ' I n forme 

Té-cn i c o "  " 

P ar a  a ut i l  i zaE io d o  mode l o  d o  CAPM u t i l  i zamos c omo c a r t e i r a d e  

mer c ad o  a c ar t e i r a d o  ind l c e S ovesp a ,  que d u m a  c ar t e i r a  

c o n s t i t u lda d e  quant i dades t e6r i c as b aseadas n a  n e9 0 c i ab l l i d a d e  
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d a s  a � 6eB e n lo n o  seu va l or d e  mer c ad o .  P er i 6d i camB n t e  est as 

quant i d ad e s  t edr i c as slo r ev i st as c om base na n e s oc i ab i l i d ade d a s  

Apesar d e  c r i t i c áve l p or envol ver p o n d e r a � ão p e l o  v a l or n e g oc i ad o  

e nlo p e l o va l or d e  mer c ado . est u d os emp l r l c os most r ar am que o 
• 

I n d i c e  B ovespa nlo d i fer i u  mu i t o  d e  uma c ar t e i r a c u j os I n d i c es d e  

p r eç os slo p on d erados p e l o  va l or d e  mer c ad o  ( 2 ) . 

Embora d o s  d a d os o r i g i n a i s  d e  l uc r a t i v i d ad e  est e j am em val ores 

n om i n a i s . • i mp or t an te que s e  sep a r e  d es t e s  r esu l t ad o s .  o s  

e fe i t os d e c or r en t es d a  i n f l aç ão .  ext r a i n d o-se as r en t ab i l i dades 

r ea i s .  

P a r a  t an t o .  ut i l i zar emos a f6r mu l a  c l ás s l c a  d e  c á l c u l o  d a  t axa 

r e a l : 

1 + 
1 + r • ( 4 • 1 ) 

1 + j 

O n d e : 

r m • a t axa d e  l uc r at i v i dade r ea l  

• •  a t axa d e  l uc l' a t i v i d ade n om i n a l  e 

J • é a t axa d e  I n f l a, lo 

A fdr m u l a  v a l e  r a r a  qua l quer r el' lodo c on s i d e r ad o .  desde que sej a 

o mesmo p ar a  as t r i s  t axas . Ut i l i zar emos dados mensa i s .  
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Com r e l a� io . esc o l ha d o  i n d l c e  d e  p r e� os ut i l i zados , p o d er i amos 

op t ar p o r  uma g r a n d e  var i ed a d e  d e  i n d l c es d e  p r eç o s  ex i s t en t es .  

P r e fer i mos n o  e n t a n t o  u t i l i zar o I n� l c e  d e  c or r eçio monet 'r l a d as 

c ad er n e t as d e  p oupan ç a  ( n a  m a i or p ar t e  d o  t emp o ,  t a l  I n d i c e 

c or r espon d eu • var l açio d as ant l sas O R T N  e p ost er i or men t e  d as OTN 

e que foram b ast an t e  u t i l i zadas c omo p ar lmet r o  de operaç aes 
• 

f i n a n c e i r as ) .  Na ma i or par t e  d o  t emp o ,  os d ados d e  c or r e ç io 

mon et ir l a  for am men sa i s ;  e m  a l g un s  p er i od o s ,  o n d e  a c or r e ç io fo i 

t r i me s t r a l , decomp usemos esse acumu l ad o  nos seus � omponen t es 

mensa i s . 

Os d a d os d e  c or r e ç io n omet 'r i a d as p oup an ç as foram obt i d os J u n t o 

a o  b a n c o  d e  d ados d o  ' Gr up o  Imob l l l ir l o  d e  cap t aç lo d o  B an c o  I t ad 

S . A . · 

Os dados das t axas d e  c orreçio monet 'r l a  d a  poupan ç a ,  bem c omo as 

l uc r at i v i d a d es n om i n a i s  e r ea i s  d o  I B OVESPA c omparecem n a  t ab e l a 

( 4 . 1 ) . � t i t u l o  d e  c omrar açio c o l oc amos t amb�m nest a t ab e l a  as 

t axas de i nf l aç lo med i d as p e l o  I G P -D I . 

Nas t ab e l as ( 4 . 2 ) e ( 4 . 3 )  c o l oc amos , r er iodo por rer i o d o ,  as 

t axas acumu l ad as de cor r eç l o  monet ár i a  d a  p ou p anç a ,  b em como as 

t axas acumu l adas d e  i n f l a; io d ad a  p e l o  I GP-D I . 

Os d a d os most r am que a cor r e ç l o  monet ár i a  ac umu l ad a  f i cou a quém 

d a  i n f l aç io acumu l ada p e l o  I Gr - D I . A t axa equ i vamen t e  mensal d e 

cor r e, lo monet ár i a  (9, 06 � a . m . ) f o i i nfer i or . t axa e qu i va l ent e 
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TABELA 4 . 1  

TAXAS M ENSAIS DE CORREC�O M ONET/líR I A ,  VAR I AC�O DO - ' IGP ,
- - '  , 

LUCRAT I V IDADES N OM IN A IS E REAIS DO I B OVESPA 

._ ._ .... ,_ .... . _ . _  "N '_ '_ "N •• � . _  ._ . ... ..... _ ._ . _ . _ . _  ._0_ '_ .N . .... .... . _._ .... .... . _ ._0- .... .... '_0- .... .... . - .-._ .... .... .... . _ . _ . - .... .... . - .- .... . - .... .... .... .... .... . - "" ._ .-

I Mes I COI' r ed í o  I Vêlr l êl � ã o  I I b oY�� s P êI  I b oYfi.'sPêI 

I I Monet al' i a C O  I 1 01' '-!) I ( X )  I Nom i n ... l ( X )  I H (�a 1 ( % )  I 

1 -------------------------------------------------------------- 1 

I I I I I 

I 6/8 1 1 6 , O0 I 4 , 5  9 , 5  I 3 , 30 I 

I 7 i 6 , 00 I 5 , 1 . 1  2 , 0  I .- 3 , 77 I 

I 8 I 5 , 80 I 6 , 7  I i.3 I �j I 7 , 28 I 

9 I 5 , 70 I 5 , 1  I 1 0 , 6  I 4 , 64 I 

1 0  I 5 , 7 0 I 4 , 4  I 2 2 , 9  I 1 6 , 2 7 I 

1 1  I �5 , 50 I 5 , 3  I 1 5 , 0  I 9 , 00 I 

1 2  I 5 , 2 0 I 3 , 80 I 1 0 , 6  
. 

·- 1 5 , 0r.! I _. 

1 /82 1 5 , 0 0 I 6 , 3  I 2 6 , 9  2 0 , 86 I 

2 I 5 , 0 0 I 6 , 8  I 1. 3 , 2  7 , 8 1 I 

3 I 5 , 00 I 7 , 2  I O , 7  .- 4 , 1 0  I 

4 I 5 ,  �i0 I 5 , 4  I 3 , 3  - 2 , 09 ' I 

5 I 5 ,  t50 I 6 , 1 I 25 , 0  1 8 , 48 I 

6 I 5 , 50 I 8 , 0  I 3 , 4  - 1 , 9 9 I 

7 I 6 , 0 0  I 6 , 1  I .- 8 , 0  '- 1 3 , 2 1 I 

8 I 7 , 00 I 5 , 8  I l. , 7  _. 4 , 95 I 

9 I 7 , 0 0  I 3 , 7  I '- 1 1 " t5 - 1 7 , 2', I 

1 0  I 7 , 00 I 4 , 8  I 7 , 7  O , 65 I 

1 1  I ' 6 , 50 I 5 , 0  I .- 8 , 3  '- 1 3 , 90 I 

i ;;'� I 6 , 50 1 6 , 1  I 3 , 6  _. 2 , 72 1 
1 /83 1 6 , 00 I 9 , 0  I 4 3 , 0  34 , 9 1 1 

2 1 6 , 7 0 1 6 , 5  I 1 6 , 9  9 , 56 I 

3 1 9 , 00 1 1 0 , 1 I 4 , 8  - 3 , 85 I 
4 I 9 , O0 I 9 ... I i. 2 , 2  2 , 9 4 I , ,,, 
5 8 , 5 1 1 6 , 7  0 ,  t5 .- 7 , 38 I 

6 7 , 29 I 1 2 , 3  1. 6 , El 1 El , El6 I 

7 9 , 00 I 1 3 , 3  .- 4 , 2  I '- 1 2 , 1 1  I 

8 El , 50 I 1 O , 1 8 , El  I 0 , 2El I 

9 9 ,  l30 I 1 2 , 8  3:3 , 8  I 2 2 , 1 9 I 

1 1 O 9 , 7 O I 1 3 , 3  39 , I, I 2 6 , El0 I 

1 1 1 8 , 40 I 8 , 4  3�� , �3 I 2�2 ,  97 I 

I 1 �� 7 , 6 0 I 7 , 6  43 , 7  I 33 , ei5 I 

I 1 /8 4  9 , 80 I 9 , 8  6 ,  �3 I .... 3 , 1 9  I 

I 2 1 2 , 3 0 I j, �2 , 3 '- H , l. I -20 , El4 I 

I 3 1 O , O0 I 1 0 , 0  1 8 , 2  I 7 , 45 I 

I 4 El , 90 I 8 , 9  4 1. , 2  I .�9 , 66 I 

1 5 B , 90 I 8 , 9  9 , 1 I 0 , 18 I 

I 6 9, ��0 I 9 , �� ... fi J 1 I ''' 1 3 , 1 0  I 

I 7 1 O , 3O I 1 O , 3  O , 0  I ... 9 , 34 I 

I El l. 0 , 6 0 I 1 0 , 6 :H , 3  I HI , 7 2 I 

I 9 1 0 ,  �j0 I 1 0 , 5  0 ,  t5 I .... (J I 0t5 I 

1 1. 0 1 2 , 6 0 I 1. 2 , 6  36 , 6  I �!. i ,  3 1  I 

1 1 1  9 , 9 0 I 9 , 9  t:50 1 0  I :36 , 49 I 

1 1 2 1 0 , 5 0 I l. 0 , 5  2�� ,  4 I 1 0 , 7 7 I 
._ .... . _ ,_ .... . _ .... ,." ., .. .... .... ......... _ . _  .... ,_ , ... .... .... , .... _ , .... _ .. _ _ _  .. . _.,� ,,� ,,_ ,._ ._ . ... ,,_ ,,_._ ,,_ ._ ._ .. _ .. _ ,._ •• _ .. _ ,,_ ._ ,_ ,,_ .. _ . _ . _  ._. , _  ,,_ '._ . _ . _ . _ " "  " n ' _ _ _  ._ .,_ 
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.. � . _ . _ . _  .. � . _ ,,� .. �._ ._,,�._ ,,_ ._ ._ ._ ._ ._ ,,_ " K "_ ' _  ._._ .. � .. � . _ . _ . _  "M "M"M'_ "M '_ '_ ,,_ ,,� .... . _ . _  .... ,'H ,,_ ._ ,,_ ••• , .... .... . _ . _ . _  " M  .... . _._._ 'M' ''_ ,,_ ._ .... .. - .. � 

MelO I COI' I' edío I Vai' i aç: ao I I b oYe�$pa I b oYe� $ p a  
I Mon e t  ál' l a  O::> I 1 81' ·-1) 1  00 I Nom i n a  1 CY. ) I Il f? '1.l 00 I 

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  - - - - - - - - 1 

1 /8 5 1 1 2 , 60 I 1 2 , 6  • I '-4 , 4  '- 1 l5 , 1 0  
2 I l. 0 , 2 0 I 1 0 , 2  I 8 , 4  ... 1 ,  {,3 
3 I 1 2 , 70 I 1 2 , 7  I -5 , 1 '- 1 5 , 79 
4 I U , 8 3 I 7 . 2  I - 0 , 2  -, 1 0 , 7 6 
5 I 1 0 , 0 1 I 7 , 8  I 45 , 4  32 , 1 7 
6 I 9 , 2 1 I 7 , 8  I 52 , 0  39 , 1 8 
7 I 7 , 6 1 I 8 , 9  I 1 8 , 3  9 , 93 
8 I 8 , 1 8 I 1 4 , 0  I 23 , 9  1 4 , 53 
9 I 9 , 1 0 I 'i , 1 . 1 3 1 , 0  20 , 07 

1 0  I 9 , 0 0 I 9 , 0  I 2 4 , 1. i :� ,  85 
1 1 1  I 1 1 , 1 2 I 1 l5 , 0  I 1 2 , 1  0 , 88 

1 2  I 1. 3 , 3 6 I 1 3 , 2  I - i. :� , 5  -,23 , (',9 
1 /8 6 1 1 6 , 23 I 1 7 , 8  I 1 , 4  ", 1 2 , 76 
2 I 1 3 , 8 1  I 1 5 , 0  I 24 , 0 1 8 , 96 
3 I '-0 , 1 1  I 5 , 5  I 9 0 , 'i I 9 1 , 1 1 
4 I 0 , 7 8 I - 0 , 6  I 23 , 4  I 22 , 4 4 
5 I 1 , 40 I 0 , 3  I '- 1 1 , 0  I '- 1 2 , 23 
6 I 1 , 2 7  I o �. I _. 9 , 5  I -' 1 0 , 63 

, 
, ,, 

7 I 1 , 1 9 I 0 , 6  1 , 7 I 0 , 50 
8 I 1 , 68 I 1 , 3 - 1 7 , (',  I '- 1 8 , 96 
9 I 1 , 72 1 , 1  '-23 , B '-25 , 09 

1 0  I 1 , 90 I. , 4 20 , 3  1. 8 , 06 
1 1  I 3 , 29 2 ,  t5 '-2 1 , 0  '-23 , 52 
1 2  I 7 , 2 7 7 , 6  - 2 , 2  -. 8 , 83 

1 /B 7 1 1 6 , 82 1 2 , 0  '-23 , 2  '-34 , 26 
2 i 1 9 , 6 1  1 4 , 1  - 3 , 7  - 1 9 , 4 9 
3 I 1 4 , 52 1 :5 , 0  .- 2 , 9  '- 1 5 , 2 1 
4 I 20 , 96 20 , 1  29 , 2  (', , 8 1 
5 I 23 , 44 27 , 6  '- 1 0 , 5  ·-�'!.7 , 50 
6 I 1. 8 , 0 2 25 , 9  4 5 , 0  22 , 86 
7 I 8 , 37 9 , �3 23 , 1  1 3 ,  :59 I 
8 I 7 , 55 4 �. 

- l. (', , �� -22 , O8 I , -, 
9 I 7 , 45 13 , 0  �29 J 0 20 , 06 I 

1. 0 I 9 , 1 8 U. , l. "' i 9 , 2  ... · ;;.�5 ,  99 I 
1 1  I 1 2 , 84 1 4 , 5  3 , 7  .- 13 , 1 0  I 
1 2  I 1 4 , 1. 4  1. 5 , 9  0 , 7  I "' u ' , 78 I 

1 /88 1 1 6 , 5 1  1 'i , 1 t52 J 8 I 3 1 , 1 5  I 
2 I l. 7 , 9 (', l. 7 , é>  l. �1 , 1. I ... 4 , l . •  � I 
:3 I 1 6 , 0 1 1 8 , 2  83 I t5 I 5 B J  1 8  I 
4 I l. 9 , .'8 ;;'�0 J �� �i i , ;;.� I C) , 99 I 
1:'- I 1 7  , 78 1 9 ,  �) 1 8 , 0  I 0 ,  i 'i I ,J 

I I I 
"M ,_ ,_ ... ,,_ ._ ._ ._ .. _._ 'M" _ ' _  ,,_ ,_ ,_ ,_ " H ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ " _  " ...... ,,_ " M '_ ,,_ .... " ... _ " .. ,,_ ., .. ,,_ ._ ._ ., ... ,ri ........ , ... . _ . _ " H  .... . _._._ .... . ,_ .- -_ .- " H "_ ' _  ,,_ .... .. -
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TABELA 4 . 2  

. .  ' COR R EÇ�O MONETAR I A P OR 'PER 10DO E ACUMULADA ( X )  

• 

1 Per (odo COF F e ç lo Monet 'r l a  ( X )  1 
1 ----------------------------·---·------·-----------------·-------·-- 1 
1 6/81  a 5/82 8 9 ,.93 
1 
1 6/82 a 5/83 1 26 , 57 
1 
1 6/83 a 5/84 1 85 , 96 
1 
1 6/84 a 5/85 246 , 30 
1 
1 6/85 a 5/86 1 57 , 1. 6  
1 
1 6/86 a 5/87 1 85 , 9 1 
1 
1 6/87 a 5/88 365 , 54 
1 
1 ACUMULADO 1 45 . 762 , 4ei 
1 
1 EQU I VALENTE MENSAL 9 , 06 

'''' '_ '_ '_ ,_ '_ ''M ''� ,,� _._ ,,_ ._ ._ ._ .... ,,_ "M "M '_ '_ '_ '_ ._ •.• • _ . _  "N _ .... UM "N '_ ,_ • •  _ ..... _ ,_ .... .... .... " M  ._.,_ ,,_ ._ .... .... ,,_ .... . _ .... . _ . _ . _  .... .... . _ .... . _ .... . _ . _  .... ,_ 
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TABELA 4 . 3  

VAR I AÇ�O DO IOP-D I POR P ER tODO E ACUMULADA ( � > . . .  

• 

1 P ev lodo Var l aç lo d o  I GP -D I  < % >  1 
1 -----------------------------------------------------·---------- 1 
1 6/8 1 a 5/82 9 1 , 28 1 
1 

. 1 
1 6/82 a 5/83 1 1 8 , 58 1 
1 1 
1 6/83 a 5/84 235 , 90 1 
1 1 
1 6/84 a 5/85 2�25 , 29 1 
1 1 
1 6/85 a 5 /86 1 95 , 2 1 1 
1 1 
1 6/86 a 5/87 1 60 , 79 1 
1 1 
1 6/87 a 5/88 444 , 95 1 
1 1 
1 ACUMULADO 1 9 l  . •  563 , 4 7 1 
1 1 
1 EQUI VALENTE MENSAL 9 , 42 1 
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men sal  d a  i n f l a; io med i d a p e l o  IOr -D I , m os t � an d o  que um ap l l c ado� 

em poupança que g a n hasse 0 , 5  % a . m .  em t ermos r ea i s  ( em r e l aç lo 

• cor�e;io mone t '� l a ) ,  est ar i a  g an h a n d o  apanas 0 , 1 7% a . m  • .  d a  
• 

t axa r eal , se o d e f l at or 'osse o l Or -D I . 

A s  t ab e l as ( 4 . 4 )  e ( 4 . 5 )  apresan t am p e� { od o  p o �  p er i o d o  a s  

l uc r at I v l dades n om i n a i s  e r ea i s  d a  (�r t e l r a d o  I B OVESPA . Ob serve-

s e  qua , apesa� d as g � an d as ' l ut ua; Sas ob sa� vad as , a t axa man s a l  

r e a l  e qu i va l en t e  f o i d e  1 , 76% a . m .  ( us a n d o  o i n d i c e d e  c orr eçlo 
, 

mon et 'r i a  d a  p ou p a n ; a  c omo d e f l at ol' ) .  li! i mp o r t a n fe f'(;,ssa l t ar qll(� 

e s t a l ucrat i v i d a d e  d a  c ar t e i r a d o  I bovespa d b r u t a ,  n o  s en t i d o 

d e  n i o  l evar am c on t a  o s  c u s t o s  d a  t �ansa;io a I mp os t o s . 

P a r a  a ut l l i za�io d as med i d as d e  desemp en h o ,  adot aremos como t axa 

l i v r e  de r i s c o ,  a t axa r e a l  d a  l uc r a t i v i d a d e  d as c ad e r n et as d e  

p oupan � a  que d d e  0 , 5% a . m . 1 quan d o  as r en t ab i l i d ades d a  p ou p a n ç a  

e r am t r i mest r a i s ,  a t axa r a a l  e�a d e  1 , 5% a . t . o u  0 , 4975 % a . m . , 

p o r dm d e  t od o  modo adot ar emos c omo c on s t an t e  a t axa l i vr e  d e  

,'" i sc o ,  i g u a l  <J. 0 , !;j /. a . m "  

C u m p r e  obser var a i n d a  que , nest e est u d o , n io l evar emos em 

c on s i d e�açio os cust os da t r an sa� i o , p ost o qua a l e. d ap en d am d o  

v a l or negoc i ad o  e ass i m , n io t er i amos c omo d e t e r m i n á- l os .  

C o m  r e l a� io ao i mp os t o d e  r an d a ,  d avemos l emb r ar gua , n o  B r as i l  

no p e r  iodo c on s i d er a d o ,  n i o  h av i a est e i mp ost o n o  que d i z i a  
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TABELA 4 . 4  

. ' . .  'LUCRliTI V I DADE NOM I NAL DO I B OVESPA P ER IODO P OR P ER IODO E ACUff\JI:ADO· · · ·  • 

1 1' 10'1' {odo • L'l c nô lt I v i d ade ( % )  1 
1 --------------------------------------------------------------- 1 
1 6/81 a 5/82 230 , 90 1 
1 1 
1 6/82 a 5/83 73 ,.06 1 
1 1 
1 6/83 a 5/84 646 , 83 1 
1 1 
1 6/84 a 5/85 348 , 20 1 
1 1 
1 6/85 a 5/86 825 , 84 1 
1 1 
1 6/86 a 5/87 -55 , 40 1 
1 1 
1 6/87 a 5/88 699 , �H 1 
1 1 
1 ACUMULADO 632 . 563 , 99 1 
1 1 
1 EQUI VALENTE MENSAL 1 0 , 98 1 

.- .- .- .-._ .- ._ .-.�-- . _ _  .- -- ._._ ._ ._._._ . _ _  . _ . _ . - . - . - . - . _ , . _  .. .  
_ ._._ 

. • .  _ . _ . _ ,  .
. 

_ _  
._ 

.
.

. _ _ .•..... - . _ _  ._ .•.....•. -.-.-._---
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TABELA 4 . 5  

LUCRAT I V I DADE R EAL DO I B OVESPA PER f 000 POR P ER f 000 E ACUMULADO' " ' '  . • 

1 P er l od o  • Lyc r at l v i d ade ( X )  1 
I -� ----------- ---------------------·_----·_------ ·_ ---------------- 1 
1 6/8 1 a 5/82 74 , 2 r.� 1 
1 1 
1 6/82 a 5/83 ")3 6") 1 -r:-' 'I> c. 

1 1 
1 6/83 a 5/84 1 M. , 1 7 1 
1 1 
1 6/84 a 5/85 2 9 , 43 1 
1 1 
1 6/85 a 5/86 260 , 02 1 
1 1 
1 6/86 a 5/87 -84 , 4 0  1 
1 1 
1 6/87 a 5/88 7 I. , 70 1 
1 1 
1 ACLH1ULADO 333 , 74 1 
1 1 
1 EQUI VALENTE MENSAL 1 , 76 1 
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respe i t o  a g an h os d e  c ap i t a l , mas h av i a  n a  d l s t r i b u l ; io d e  

d i v i d endo ; t od av i a ,  nes t e  est ud o ,  nio l evar emos em c on s l d er a ç io 

est e t r i b u t o ,  mesmo por que e l e  em g er a l  � p e queno s e  c omp arado ao 

g an h o  de c ap i t a l . 

• 
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CAP nULO 5 

DESEMPENHO DAS AC6ES EM FUNC�O DO fNDICE P /L .  

� p a r t i r  dos d ad o s  d e  ( n d i ces P /L c o l o c a d os em ordem d e c r escen t e  

n o  f i n a l  d e  ma i o  d e  8 1 , const r u ( mos a. c ar t e i r a. A , B , C  e D d e  

forma que : a c ar t e i r a A c on t i vesse as 25% d a s  a� Be. c om ma i or 

1' /1_ 1 !1 c O'l t i vesse 25% d as a� 3es SE9u i ll t es ,  C as p r 6x i mas 25% e I) 

a s  25% das a � 3e5 c om menor 13/L . 

As c a r t e i r as A , B , C , e D foram r en ovad as no f i n a l  d e  ma i o  d e  c ad a  

ano , d e  a c o r d o  c om est es c r i t �r i os a t �  ma i o  d e  1 987. 

Os n �meros d e  a � 8e. p or car t e i r a ,  em c ad a  ano sio dados n a  

t ab e l a  ( 5 . 1 ) .  Os ( n d i c e s  P /L med i anos n a  d at a  d a  c onst i t u i i io d e  

c a d a  c ar t e i r a c ompar e c em n a  t ab e l a  ( 5 . 2 ) . � i mp or t an t e  not ar a 

d i fer e n i a  e n t r e  o s  P /L med i anos d a s  c ar t e i r a A e D ( p or exemp l o ,  

n o  p er i od o  d e  6/86 a 5/8 7 , o P /L med i an o  d e  A c h egou a .er 10 

vezes ma i or que o d e  D ) .  

fcw am 

(:al(:lL l ad as eln t e lPlnos 11 0m i ll ai s e ,r ea i s  « (i ef l aci()ll ados Il e l () ( n (i i c e  

d a  c or r eç i o  monet ir i a  d a .  c ad e r ne t a s  d e  p ou p an � a )  e c om p ar e c em n a  

t aiH? l n  ( �'5 . 3 ) . 
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TABELA 5 . 1 

NOMERO DE ACOES POR CAR TE I R A  E POR PER I'ODO 

Cart e i 1'"<1 i 
1 P e l" l od o  1 A 1 13 1 C I D 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - - - - - - - -

1 6/81 a 5/82 1 1 7  1 17 1 1 8  1 1 8  
1 - - - - - -- - - - - - - - 1 - - - ·-- - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - -
1 6/8�� <.l. l5/83 1 19 1 1 9  1 1 <f 1 20 
1 - ... ... . -.- ... -",, ,,, '."'' '- ... ... 1 ... -. .  - .- ... ... ... ... ... . - ... ... 1 ... ... ... ... . - .-.-.... -..... -.- 1 - -. .  - " "- .- ... . - " "- '- 1 ... - ... ...... ... ... ... .. . .. . 

1 6/83 a 5/84 1 23 1 23 1 23 1 24 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - · _ - - - -- - 1 - - - - - - - - - - - - 1 -·---·_ - - - - - - 1 - - - - - - - - - -
1 6/84 a 5/85 1 29 1 29 1 30 1 30 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -- - 1 - - - - - - - - - -

1 6/85 a 5/86 1 38 1 38 1 39 ( 36 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - -- - - - - - 1 - - - - - - - - - - -- 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - -

1 6/86 a 5/87 1 38 1 38 1 39 1 39 
1 -- - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - -_·_- - 1 - - - - - - - - - - 1 

1 6/87 a 5/88 1 42 1 42 1 42 1 42 1 

TABELA 5 . 2  

P/L MEDI ANO POR CAR TE I R A  N O  I N I'C I O  DE CADA PER fODO 

Cal" t E� i I" a 
I P el" i od o  
1 -.. . ...... . - ... ... ... ... " "' ' ' '  . ... .. . 

A 

1 6/81 a 5/82 4 , 1  
1 - - - - - ·_ - - - - - - - - - - - ... - -- --. ---

I 6/82 a 5/83 6 , 9  
1 - - - - - - - - _  .. · _ - - - - - - - - - - - - - - -

1 6/83 a 5/84 7 , 7  
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ... - - - -

1 6/84 a 5/85 27 , 9  
1 - - - - .. · _ - - - - - - _ · - - ... - - - - - - - - - -

1 6/85 a 5/86 1 4 , 8  
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .. .  - - - -

1 6/86 a 5/87 4 1 , 4  
1 - - - - -· _ - - - - - - -·- 1 - - - - - - - - - - - -
1 6 /87 <l. 5/GB 1 t 4 ,  1 

c D 

3 , 0  1 2 , 5  1 1 , 8 
- - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - -

4 , 9  1 4 , 1 1 2 , 6  
- - - - _  .. · - - - - - - 1 - - - - - - --·--- 1 - - - -· - - - - - -

8 , 6  I 2 , 5  I 1 , 4  
- - - - - _ ·- - - - - - 1 - - - - - · - - - - - - 1 - -· - - ··· - _·_ - -

l i , 0  1 l"i, l 1 �2 , 7  
- - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - ·· · _ - _ · .. · 

7 , 3  I 4 , 6  I 2 , 2  
- - - - - - - - - - - - 1 - - .. · - - - - - - - - 1 - · - - · - - - - - _  .. · 

26 , 5  1 1 6 , 0 1 4 , 0  
- - _ · _ - - _ ·- - - - - 1 - - · - - - - - - - - - 1 - - - - - · _ - - _ · -

6 , 2 1 3 , 8  1 1 , 8  



TAB ELA 5 . 3  

LUCRAT I V I DADE NOMI NAL E R EAL DAS CARTE I R A S : A ,  8 ,  C e D 
. . . .  _ . _ R  . .  _ .  _ _  . _ . _ . _ . _ . _  ..... , . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _  ... . _ . _ . _  ... .  _ R  • .  _ . _ . _ . _ .  _ _  . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ .  _ _ _ _  . _ . _ . _ .  _ _  . _ . _ . _ N  _ _  ' _ ' _ ' _ '_ " _ ' _ " . '_ ' _ '  _ _  '_ 

I I NOM I NAL I I R EAL I 
I MES I .... . _ .... . ... . -._ .... . - .. " . - . - . - . - . - .. " . - . - . - . - .. " " " . - .",,- ._ .... . - .-: .... _ . - I I .... . - .... . - .... . - . - .... .... . _ ........ .... . _ .... . - .... . _ . _ . _  .... .... .... .... . -.- .... .... ......... - I 
I I A I B I C I I) 1 1  A I B I C I O I 

1 ----- 1 ------- -----·-- 1 ------- ------- 1 1 ---·---- 1 ------- 1 ------- 1 ---·-- - - 1 

I M El I. I l. 2 , 7 4 24 , 4 9 1  l. �{ , 2 5 �2 4 , 1. 9 1 1 6 , 3 6 1  1 7 , 4 4 1  6 , El 4 1 1. 7 , 1. 6 1  

I 7 I 8 ,  3 '-2 , 6 I 8 ,  O :l ,  4 0  I I 2 ,  1 7  I '-0 , 1 1  I 2 , 64 I '-4 , 34 I 

I El I 1. 7 , a8 i l. , 6�i l 1. 6 , 88 5 , El 7 1 1 1 0 , 95 1  5 , �i3 1 1.0 , 4 7 1  0 , 0 7 1  

I 9 I 5 , 1 l5 0 , 49 1  6 , 46 1 7 , 27 1 1 '-0 , 5�2 1  2 , 64 1  0 , 72 1  1 0 , 9l5 1  
1 l. 0  I l. 5 , a 7 23 , 6 1. 1  ��l. , ;?8 2 0 ,'::i5 1 1  9 , 1 �i l  1 6 , 9 4 1  1 4 , 7 4 1  1 4 , 0 �i l 

1 1 1 I 1 3 , 1 6  1 9 , 66 1  2 2 , 4 9  1 0 , 9 0 1  7 , 26 1  1 3 , 42 1  1 6 , 1 0 1  5 , 1 9 1  

1 1 2 I 1 , 7 3  -6 , 96 1  -2 , 6 6 - 4 , 0 8 1  - 3 , 30 1  - 1 1 , 56 1  -7 , 4 7 1 - 8 , 82 1  
I 1 / 8 2 1 25 , 45 2 2 , 1 9 1  2 2 , 1 2 1 9 , 75 1  1 9 , 40 1  1 6 , 37 1  1 6 , 30 1 1 4 . 05 1  
1 2  6 , 9El �15 . 4 �� 1 �)0 , El a  1. 0 , 2�2 1  l. , 89 1  1 9 , 4 5 1  1 5 , 08 1  4 , 97 1  
I 3 1 , 0  9 , 1 7 1  :� , ;.�2 7 . 6 4 1  '-3 , 05 1  3 , 97 1  "" 1 , 70 1  2 , 5 1 1 
1 4  '''-4 , 2 8 -'5 , a 4 1  1 , 3El 3 , 4 9 1  - 9 , 2 7 1  - i. 0 , 2 7 1  · .. ·a , 9 i. 1  '- 1 . 9 1 1 
I 5 2 �� ,  5 5 1 2 2 , 2(, I 2 3 , 7 I 2 2 ,  3 6  I 1 6 ,  1 6  I 1 5  I 9 1  I 1 7 ,  2t5 I 1 5 ,  90 I 
I 6 3 .  i. �2 1 l. 4 ,  I. i I 2 ,  1 7 1  '-0 , 97 I -2 , 26 1  8 ,  1 6  I - 3 ,  1 6 1  '''' 6 , 1 a I 
I 7 ""7 , 08 1  '-9 , 4 1 1 ""7 , 1 '1 1  l5 , 1 �� 1 '- 1 2 , 3 4 1 '- 1 4 , �34 1  '''' 1 2 . 4 4 1 ""0 . 03 1  

1 El 2 . 2  I 0 , 2 1. 1 2 , 1 6 1  ·-4 , 4.�i I - 4 , 4 9 1  -6 , 35 1  - 4 , �i2 1 - i. 0 , 7 0 1  

I 9 ",,8 . i 6 1 ""0 . 4 �� 1  '-6 , 6 1 1 ""4 . 90 1  "" 1 4 . 1 7 1  '- 1 4 . 4 1 1 '- 1 2 . 72 1  ·- l i , 1 �2 1  
1 1 0 8 . 8 6 1  6 , 94 1  �{ , 3a l  1 0 . 57 1  1 , 74 1 '-0 , 06 1  · 

.. · a , 4 �{ 1  3 , a 4 1  

1 1 1 -4 , 39 1  -0 , 28 1  -6 , 1 7 1  4 . 6 0 1 - 1 0 , 23 1  - 1 3 . 88 1  - 1 1 . 90 - 1 , 78 1  
I l. �) 9 . 02 1  �2 , 1. 1 1 5 , 25 1  3 , 05 1  2 . a7 - 4 , 1 2 1  ·"· I. , U - a . 2 4 1  
I 1 /8 3  4 2 . 05 1  3 8 . 1 8 1  3 1 . 98 1  2 8 , 04 3 4 . 0 1 30 , 36 1  24 . 5 1  2 0 , 79 1  

1 2 23 , 2 4 1  l.7 , 82 1  34 . 9 a l 24 , 2 2 l. 5 , 50 1 0 . 42 1  26 . 4 6 l.6 . 4 2 1  

1 3  1 3 . 9 4 1 1 2 , 84 1  1 , 88 1  5 . 00 4 , l53 3 , l52 1 ·-6 . 53 '<� , 67 1  
I 4 l. 6 , C1 6 1  1 6 , 99 1  �� a , �M I  �� . 4 8 7 , a0 7 . 3a l  1 3 . 1 7  ''''5 . 98 1  
I 5 3 . 35 1  3 , 78 1  1 5 , 59 1  4 . 1 9 -4 , 76 - 4 , 36 1  6 , 52 -3 . 98 1  
I 6 �!. �{ , 7 7 1  1 8 , 4 7 1  2 0 , 6�2 1  i. 2 , 6 1. 1. 5 , a 6 1 0 , 4 2 1  1 2 , 4 2 4 , 96 1  
I 7 -4 , 36 1  -3 , 29 1  - 1 , 1 8 1  2 , 63 - 1 2 . 26 - 1 1 , 28 1  -9 . 34 -5 . 84 1  

1 8  1. 7 , 9 4 1  4 . 4 4 1  �� , 7 8 1  2 , 0 4 B , 7 0 '<{ , 7 4 1  -,5 , 2 7 ·"· 5 . 9�i l 

9 2 i • 2 a  I 2 7 . 95 I a0 , 28 I ��7 • 7 4  1 0 ,  7 i i 6 ,  8t5 I 1 8 ,  '78 1 6 . 66 I 
l. 0 25 , 0 6 1  29 , 3 2 1  36 , 7 5 1  37 , 5 0 1. 4 , 0 0 l. 7 , B9 1  24 , 6 6 25 . 3 4 1  

i i  �'.7 . 0 4 1  a 4 . :3 5 1 �'.6 , �'.:l. 1 ;"!,"i , 0�'. i 7 . 20 2:� . '1 4 1 1 6 , 43 1 t5 . a3 1  
l. �� 2 0 , 6 1. 1  �!. 4 , 4 6 1  32 , �i I 4 �I , t:i�i l. ;2 , 0 9 l.�i , 67 1  23 , 1. 4 �{ ;2 , 4 8 1  

i /B 4  2 3 , 8 'i' 1  2Q, . '/B I 1 ,,'. . :3 4 1 2 9 , 6:3 1 2 , B :3 1 0 . i 8 2 , :3 1  1 0 , 06 1  

2 - 3 , 4 7 - 7 , 2 5 1  - 1 1. , 5 4 1  - 1 4 , 23 - 1. 4 , 04 - 1. 7 , 4 1. - 2 1. , 2 3 -2 3 , 62 1  
3 �?�3 , �?6 i 0 , 7�3 1 a , 95 1  7 , 46 i �? , 0 !5 0 , 66 ·-5 J tj e· '-�.� , 3 i l 
4 3 1 , 9 4 4B , 9 2 1  35 , 82 65 , 2 1 1 2 1 , 1. 6  36 , 7 5 24 , 7 2 5 1 , 7 1 1  

!,"i 1 0 , 87 ;,'. l , t) �2 1  HL �'i6 a 'I . :m I 1 , B i i i , !5'i 13 . 137 2 7 . 9'i' 1 
6 - 5 , 3  - 6 , 8 9 1  4 , 9 7 - 2 , 9 1 I - 1 3 , 2 8 -, 1 4 , 7 3 " 3 , 8 7 - l. 1. , 0 9 1  
7 - 4 . 93 -2 , 03 1  '-3 , 9a 4 , B9 I - 1 3 . 0 1  - 1 1 . 1 0 - :1. 2 . 9 0 - 4 , 9 0 1  
B �'�{ , 6 4 ��6 . 4 9 1  2 1 , 9 7 1. 9 , 93 I l .J. , 7 9 lA , a 7 1 0 , �� B  B , 4 4 1  
9 '-8 . 55 1 , 38 /  6 , 9  1 0 . 3 4 I - 1 7 . 24 -13 . 25 '-3 , 26 - 0 . 1 4 1  

�. 0 �_�5 , �1t:j t E; , ��7 1 l �:; , 4 n l 6 , 0 j  I :t i , !:i@ �� J �17 2 , !:i6 3 , 0�{ 1 
1 1  4 7 , 8 3 ��4 / 63 1  4 1 , 4 3 3 9 , 2 4 I 34 , 5 1 22 , 5 0  28 , 6 9 26 , 70 !  

1 �_, I. 5 , 2 6 17 , ófl l 27 , �{ 4 I. 6 , 3 6 I 4 ,  :H 6 ,  �i0 I. �i , �! 4 5 .  :{ 0 1 
1 /8 5  0 . 135 1 3 . 24 1  8 , 47 6 . 1 1  I - 1 0 . 4 4  0 . 57 -3 . 67 - 5 . 7 6 1  

1 ;:" 1. 0 , a:{ 1. 0 , 4 4 1  3 , �i l. �i , 5 7 I 0 , 1. �� 0 , 2;:" '-6 , 0 7 "' 4 , ;:" 0 1 
I a 4 , 02 1 , 45 /  7 , 62 1 1 . 05 I -7 , 7 0 '-9 . 98 -4 . 5 1 - 1 , 46 1  

" " - '- " " " '- " ' -" " " " " " ' -" " - ' - ' - ' - ' -' - '- " ' - . .  - ... _ . ... . - . - _ . _  ... ... . _ _  . . . . . . . • . . •  _ _  . - . - . _ .  _ _  . . _ . . , . . . .  - _. _ . _ . _  . ... ... . _ • . . . . . • . . •  _ ... _ . ... . -. _ . . . .  _ _  . . .. .  _ _  .-
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'.' - " " - '- ' - ' - ' � - " ' - " " - - " - '- ' - " " " " " - " " " '-. .. . . _ _ . - . _ - _  
.

.. . - . _ _ . _, ... _ ._ . .. . _ ... . _ _ . . - ._ .- . . . ... . .. . _ .. , . . . . . .  _ _  . ... . _ .- . _ _  . _  . . . . ... _ ... . - . _  ... .  _ -

NOM I NAL 
MES � --- -- - - - - - - - -- - - - - -- - - --------- � 

I I A I B I C I I) I 
I - - - - - I - - - - - - - I - - - - - - - I - - - - - - - I - - - - � - - I 
I 4 / 8 5 1 -2 . 3 1 1 - 5 . 63 1  -2 . 82 1  -3 . 78 1  
1 5  I 3 1 . 0 8 1  l. 2 . 1 8 1  ;!6 . l. 4 1 ��5 . 9 7 1  
I 6 I 3 7 . 78 1 4 4 . 97 1  4 1 . 63 1  3 6 . 93 
I 7 I 3 4 . 35 1  27 . i 9 1  �i2 .  98 1 27 . 4 7 
1 8 1 3 2 , 74 1  26 , 44 1  �35 , 4(7 2 1 , 7 1  
1 9  I �� 9 . 6 l. 1  36 . 54 1  32 . 9 9 33 . 5 4 
I 1 0  I 3:3 . :2::; I 4 5 . 7 4 I :3::; . 6  37 . 7 1  
l U. I 2;:2 . 0 2 1  l �i . 9 4 1  l. 0 . 0 1  1 8 . 2 �i 
1 1 �� I " '9 . 9 1 1 '- 1 1 . 6 6 1 '-7 . '1:'5 "' 1 3 . 6 9 
I l ./8 6 1 1 5 . 4 �i l 1 9 . 9 7 1  6 . 3�i 1 4 . 4 1 
I 2 I 2 6 . 96 1  2 4 . 76 1 24. 0 2  2 8 . 42 
I 3 I l. 1 9 . 55 1 1 00 . 56 1  87 . i 4 64 • 4 6  
I 4 1 8 .  :32 I ��6 • 66 I 1 2 . 66 4 1  • 1 7  
I ei - 1 0 . 0 4 1  - l  . •  6 I 5 . 8 4 0 . 09 
I 6 - 1 2 . 9 4 1 -9 . 54 1  3 . 57 -2 . 26 
I 7 1 . 62 1 3 . 7 6 1  8 . 4 6 8 . 90 
I 8 '- 1 '1 • 6 6  I ... 1 6 • 4 6  I .. · 1 ::; • 4 7  ·-8 • 4.4 
I 9 -28 . 4 2 1  - 26 . 54 1  - 1 8 . 1 2 -7 . 3 3 
1 1 0 6 . 28 1  6 . 76 1  4 . 39 1 8 . 1 7 1  

1 1  - 1 5 . 96 1  - 1 2 . 1 3 1  - 1 1 . 6  I 1 . 0 0 1  
1 2  -7 . 85 1  - 1 0 . 67 1  -9 . 1 7 1  5 . 57 1  

1 / 87 - 25 . 9 1 1 -2 4 . 27 1  - 1 8 . 7 5 1  - 6 . 99 1  
2 ",2 .  t33 I 1 . 09 I ",9 . 5 3 1 '-0 . 1 9  I 
3 0 . 37 1  0 . 04 1 2 . 30 1 1 0 . 29 1  
4 2 8 . 2  I 3 7 . 77 1  4 2 . 5  I 2 1 . 1 8 1  
5 I -,2 . 1  I - 1 0 . 1 2 1  ·-3 . 3�i l  -5 , 7 1 1 
6 I 5 1 . 24 1  38 . 25 1  3 6 . 1 6 1  3 2 . 92 1  
7 I l. 9 . ei9 1 1 9 , b  I �� I , l b 46 . 2 2 1  
8 I 1 . 35 1  - 1 0 . 49 1  7 . 6 1 - 4 . 50 1  
tI I ;:!.9 , 4 �i l �i2 , 6 �i l 28 . :1. 4  1 9 . 2 l. 1  

i 0 I "-6 . 4 8  I .... 1 i . 0 1  I ",8 . i . .. !:; . 50 I 
l. I I -0 , 0 ei l "-4 . 6 9 1  "·;:! . 9 9 �' . 3 �i l 
1 2  I 0 . 92 1  7 . 07 1 4 . 78 5 . 79 1  

l. /B8 1 4 9 1 40 , 4 ::i l �i 6 , 0 1. 34 , 0 7 1  
2 I 1 6 , 55 1  1 6 J 8  I 29 , 66 2 1 / 1 9 1  
:>. I 6 l. , �i7 1 66 . 4 7 1  �i7 . �iO 64 , !;;�i l 
4 I 22 . 33 1  2 2 . 74 1 5 0 . 7 9 4 i . 57 1  
éj I 1, 7 , 7 3 1  ��7 , 4 �� 1 ;'� ;'� , 39 26 , B B I  

I I I I 

Il EAL I 
- - - - - - - - _  .. · _ - - - - - - - - - -- - - -- - - - - - 1  

A I B I C I I) I 
- - - -- - - 1 - -- - -- - 1 - - - ---- 1 - - - - - - - 1 

- 1 2 . 64 1 - 1 5 . 6 1 1 - 1 3 . 1 0 1 - 1 3 . 96 1  
1 9 . 88 1  1 . 97 1  1 4 , 66 1  1 4 . 5 1 1 
2 6 . 1 6 1  3 2 . 7 4 1 29 . 69 1  25 . 38 1  
24 . El5 1 1 8 . 2 0 1  23 , 5 8 1  1 8 . 4 6 
22 . 70 1 6 . 88 1  25 . 2 4 1 2 . 5 1  
1 8 . 00 25 . I �i l  2 1 . 9 0 ��2 . 4 0 
22 . 25 33 . 7 1 1 24 . 4 0  2 6 . 34 

9 . B l 2 . 54 1  6 , 20 6 . 4 2 
-20 . 53 -22 . 07 1  - i 8 . 80 '-23 . 86 

- 0 , 67 3 , 22 1  -0 . 50 - i , 57 
1 1 1 55 9 , 62 1  8 , 97 1 2 , 84 

l. 1 9 . 7 9 1. 08 . r9 I 87 , �i �i 64 . 6 4 
1 7 . 40 2 5 . 6 8 1 1 1 . 79 4 0 . 08 

- 1 1 . 2 0 -2 . 96 1  4 . 38 - I . 2 9 
- 1 4 . 03 - 1 0 . 67 1  2 . 27 - 1 . 5 1 

0 . 4 2 2 . 5 4 1  7 . I 8 7 . 7 0 
-20 . 99 - 1 7 . 84 1  - 1 6 . 87 - 9 . 95 
- 29 . 63 - 27 . 7 8 1  - 1 9 . 5 0 - 0 , 90 1  

4 . 30 1  4 . 7 7 1  2 . 4 4 1 1 5 . '17 1 
- 1 8 . 6 4 1  - I 4 . 9 3 1  - 1 4 , 4 2 1  - 2 . 22 1  
- 1 4 . 1 0 1  - 1 6 . 72 1  - 1 5 . 33 1 - 1 . 58 1  
-3b . 5 8 1  - 35 . I 7 1  - 3 0 , 45 1  -20 , 38 1  
- 1 8 . 5 1 1 - 1 5 . 48 1 -24 . 36 1  - 1 6 . 55 1  
- 1 2 . 3 b l  - 1 2 . 6 4 1  - 1 0 , b 0 1  -3 , b9 1  

5 . 99 1  1 3 . 90 1 1 7 . 8 1 1 0 . 1 8 1  
- 20 , 69 1  -2 7 . 1 9 1  - 2 1 , 69 1  -2 3 . 6 1 1  

28 . 1 5 1  1 7 . 1 4 1 1 5 . 37 1 1 2 . 62 1  
I 0 , 35 1  i 0  , 36 1 1 1  • 00 1 34 . 93 1  
-5 . 76 1  - 1 6 . 77 1  0 . 06 1  - 1 1 . 20 1  
�' 0 , 4 6 1  ;" 3 , 4 5 1  1 9 . 26 1  1 0 , 94 1  

- 1 4 . 34 1  - 1 8 . 49 1  - 1 5 . 83 1  - 1 3 . 43 1  
- i l . 4 2 1  - 1 5 . 5 4 1  - I 4 , 0 3 1  - 9 , 30 1  
'- i i • !."i8 I ",6 . 1 'l i ·-8 . ��0 I '-7 • :3�? I 

27 , 09 1  ;:!.0 . �i�i l  1 6 , 7 4 1  l. 5 , 07 1  
- 1 . 20 1  -0 . 98 1  9 . 9 2 1  2 . 74 1  
39 . 2 7 1 43 . �i0 1 35 , 6 6 1  4 1 , 0 4 1  

�2 / �j.:S 1 ;.� , ('I0 1 �::6 , 4 �.? 1 i B , 69 1  
" 0 , 04 1  0 . 1 9 1  3 , 9 l. 1  7 , 7 �i l  

I I I I 
... _ . -. . - ... . - ._ .- ... _ . . . . • . . • .  , _ . _  . . . . .  - . . .  _ _  . . _ ._ .. . . _ _  . _  . ... _ . . _ _  . ... ... . _ . _  .. . .. , _ . , - _ . _ . _  . . .. . .. '_ ... .  - _. _ . _ . - ... . 

- ... .  _ _ .- ... _ . .. . . . .  _ . _  • • . . . . . • . . • . . . .• • . . • .. ..• • .  , -
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A t ab e l a ( 5 . 4 )  apr e sen t a  p er i o d o  p or p e r  iod o , 

d E  c ad a  c ar t e i r a Em t er mos n o m i n a i s  e r ea i s .  ObsEr va-se qUE 

• 
qua n d o  se passa d a  c ar t e i r a A ( ma i or P/L ) par a D ( menor P/L ) a  

r e n t ab i l i d a d e  acumu l ad a  va i SEmprE aumEn t an d o  ( Em t e r mos n om i n a i s  

e r ea i s ) ,  o mesmo o c o r r e  c on s e quent emen t e  c om as t axas mensa i s  

e qu i va l En t es .  Not a-sE a i n da que , n o  pEr l od o  d e  6/86 a 5/87 , a n o  
• 

em que em g e r a l  o P / L  e r a  ma i s  e l evad o ,  a per da n om i n a l  e r e a l  

f o i b ast an t E  a C E n t u ad a .  

As t axas. e qu i va l en t es mensa i s  par a t od a s  as c ar t e i r as ( em t ermos 

r Ea i s )  for am r e l at i vamEn t E  a l t as E d EvEm SEr ob SErvadas a s  

d i fer e n ç as e n t r e  e l a s .  N B o  se r e c omen d a  c omparar cada u m a  d e l as 

c om out r os at i vo s  f i n an c E i r o s  p o i s  n as r En t ab i l i d adES d a s  

c ar t e i ras n B o  for am c o n s i d er ad os os cus t os d e  t r a n sa,Bo e 

i mp ost os . 

As f i g u r a s  ( 5 . 1 )  e ( 5 . 2 )  apr esent am as l uc r a t i v i d ades 

acumu l ad a s , a n o  a an o ,  Em t Er mos n om i n a i s  E r Ea i s  ( n a  l a .  f i g u r a  

m a i o r d o  que A .  

A t a lJ e l a  ( 5 . 5 )  � p r 8sell t a  ()�i r' e�iIJ l t a d () s  el as l'I" i nc i p a i s  Il\ e d i d as d e  
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TAB ELA 5 . 4  

LUCR ATIVIDADE DAS CAR TEIRAS A .  B .  C e D 

a ) NQMll:léL ( 7. )  
Ca� t e i r a l  I 

I P e r i a d o  I A I B I C I D 
1 - ---- --------- 1 -·----------- - 1 - ----·-·-------- 1 ----·----·----- 1 ·--- ----------

I 6 / B l. a �ilB�) I 220 , 7 6 I 2 9 l. . 4 5  I ���la , 4 7  I 260 , 9�i 
1 -·------------- 1 ----·--------- 1 -----·_-------- 1 ------- ------ 1 -·------------

I 6/B�� a ti /Ba I l. 46 , 05 I • l. 1 l. , 92 I l. aB , B�� I 1. 0 l. , 04 
1 ----·_·--------- 1 --·---------·-- 1 -------------- 1 --·----------- 1 -- - ----------

I 6/0�� a 5/04 I 599 , aa I 644 , 4 1 I 50 7 , 1 ti I 9 l. ti . 60 
1 .... ·_ .... .... · ... . _·_·_·_·-.... ·-.... .... 1 ·- .... ·- .... ·_ .... .... .... .... ·_·_ .... .... 1 .... .... .... .... .... ·-.... .... ·-· .... -.... .... .... 1 ·-·-.... .... ........ · ... .  · .. .... ·-·- ........ I .... . - .- .... .... .... .... .... . -............ .. .. 
I 6 / 0 4  a 5/B5 I 224 , n I H1 6 ,  9 4  I a05 , 05 I 2 B l. , 9a 
1 "" """",-"",-,-"",-"""""",-" .. 1 """""" "" "" '''' '-'''''- '''' '''' '''' '''' 1 "" '-""'''''''' '-'''' '-'''' '-'''' '-'''' '''' 1 ·- .... ·· . .  ·· ·-.. · .... .. · .. ·: .. ··-.. · ·  .. · I ... .... . -..... - .- .... . -.... .... . - .- .. . 

I 6/05 a 5/B6 I l. 497 , B 7 I 1 7 l. 6 , 7 B I l a7 1 , 25 I 1 26 l. , a a 
1 ·-------------- 1 ------------- 1 ---------------------------- 1 -------------

I 6/E16 a 5/B7 I ... 6 1 , 9 1  I - 5 4 . 22 I -
. a2 , 4 4 I a5 , 95 

I .. · .... .. · .... .... .... .. ··-.. ··-·- .. ··-·- 1 .. · .. · .. ··- .... · - ·- ·- .. ··-·-.. · .... 1 ·-·-.. · .... ·- .. ··- .. ··-·-·-··· ·-·- 1 ·-·-.. · .. ··- .. · ·  .... - .... .. · .. · .. · .. · 1  .. · .. ··-·- .. · .. · .... ·-·-.... .. ··- .. .. 

I b / B 7  a 5/B8 I El04 , 4 1  I 6 b l. , 5 2 I 98E1 , 4 a  I 9B7 , �)7 
I .... .... -... ... . -.-.-.... .... ... . -.-.... 1 ·-.. · .... .. · .... .. ··- .. · .. · .... ·- ·-··· 1 ·- ·-·-·- .... .. ··-·- .. · . .  - .. · · ·  . .  • . .  - 1 .... .. · .. · · - .. ··-.. ··-·-·-.. ··-.. · 1 .... .... .... ·-·- .. ··-·-·- .. · .... .... .. · 

I A c u m u l a d o  I 9864a5 , 1 0 I l. 1 22205 . 2 1 I 26907 7 0 . 4 1 I 5bba805 . 7 7 
1 ------_·_------ 1 ·-----·_------- 1 -·----·_------ -- 1 ------------ - 1 -------------

I E qu i va l ��n t e  I I I I 
I Men s a l  I 1 1 . 57 I 1 1 . 74 I 1 2 . 9 1  I 1 3 . 92 

Ca.r t e  i nl, I 
P er i ad o  I A I B I C I D 
.... ... . -.- ... .... .......... . -.... ... . -... I .. · .. · .... ·-·-.. · .. · . .... . -.... ·-·-·- 1 .. · .... · .... · .. · .. ··-·-...... ····-·-.... 1 ·- .. · .. · .. ··-·-·-.. ··-· .. ·-.. ··- I .... - .... - ... .... . -.... . - .... . - .-.. .. 

6 / El l. a �i IB�! I 68 , El8 I 1 06 . l. 0  I 1 2�! , 96 I 9 0 , 0 4 
.-.... . -.- ... ... .... ... ... .... .... ... .... - I .... .... .... ... ... ... .... ....... .... ... . -.- 1 .. · .... .... .. · ...... · . .  · .. ·-.. · .... · .... -·-· .. · 1  .... ... ... .... .... .... ... ... . -... .... ... . - 1 ·-·· . . -.... .. · .... · .. · .. · · - ...... · ·  .... .. 

6 / El�! a ti IEl�� I B ,  60 I ... 6 , 4 7 I ti , 4 1  I .
.. l i ,  �) 7 

.......... .... ... ... .... -... .... .... . -... .... I ·- .. · .... .... ·• . .  ·• .. · .. · .. · .. · .... .... .... 1 .... .. · .. · ·  . . .. · .... .. • ·  .. .. · ........ .... ·- .. · 1 ·  .. ·-.... .. · .. · .... .... .... .. • ·  .. .. • .... .... I .- ... ... ... ... ........ .... .... .... ... ..... .. 

6 / B 3  c1 5 / B 4  I l44 , �i6 I l. 60 , ���, I u.�� , 3 2 1 �!�j�; , l, !5 
.... ....... .... ... .... ........ .... .... .... .... .... ... 1 .. · .... .. · .... .. · .... .... ·_ .... · .... ·· .. · .. · 1 .. · ·  .. · ·  .. .... .. · ·  .. ····· .. · .... · .. · ...... ... .... 1 .. · .... .... .... · .. · .. ··- .... .... .... .. · .. · .... 1 .... .... .... · .. · .... · .. · .... .. · .... .... .... .... .. .. 

6/B4 <1 tj IB�; I .
. 6 , �)3 I ... l. 7 , l. 4  I 1. 6 , '17 1 l. 0 , 2 9 

.... ....... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... I .- .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... I .... . ... ... .... .... .... .... . ....... .... .... .... .... .... I .... .... .... .... .... .... · .. · .... .... · .. · .... .... .... I .... .... . - .... .... .... .... .... .... .... .... . .. .. .. 

6 /05 a 5/B6 I 5 2 1 , 35 I 606 , 4 B I 4 7 2 , 1 1 1  4 2 9 . 3 7 
I .... .... .  -.... ... .... ....... .... . - .... .... .... .... 1 .... .... ·· .. .... .... .... .... .. ·· .... .... ·- .... .... 1 .... .... · .. ·· .. .. ·· .... ... . .... .... .... .... .... .... .... .... .... · .. · .... .... .... · .. · .... .... .... ·- .... ·· .. .... 1 .... · .. ·- .... .... ··· .... .... .... .... . - .... .. .. 

I 6 / B 6  a 5/El7 I -. 86 , 6B I El3 , 9 9  I .
.. 7 6 .  �{ 7 1 -. 5 �� , 4 �i 

1 - - --- ------·-·-- 1 ------------- 1 -------------- 1 ----· .. --·-----·- 1 ---·--·- -------

I 6 / El7 a 5/80 I 94 , 2 7 I 63 , 5B I 1 3 3 , El0 1 1 3 3 , 55 
1 .. · · - - - - _ · - ·  .. ------ 1 ---------·---- 1 ---·-----_·_·--·-- 1 ---·-·---·-·----- 1 ---·--- --- .. · · - - -

I ?\c l.unu l c1 c1 o  I 576 , 3t. I M, 'i , 4 3 I 1 7 4 4 , B 0 1  :{ 7 B 3 , 0�j 
I .... .... .  - .... . - .... ... ... .... .... .... .... .... .... 1 ·  .. .... ........ ·-·-· ... .... . · .. .... ...... · . ... · I ............. - .-.... .... .... .... .... .... -.. .... .... I .... .... .... ........ .... .... .... .... .... ... .... .... I .... ... ... .... .... .... .... .... .... .... . - ... .. . .  

I E qll i va 1 en t e I I I I 
I Mell s a l  I 2 , 30 I 2 , 46 I 3 } S:3 1 4 , 45 



flg5. 1 rentabilidade nominal acumulada 
oartelra. a b o d 

6,---------------------------------------, 

5 

4 

3 • 

2 

oL ___ ���� 
6/82 6/83 

o a 

6/84 

+ b 

5/85 . 

ano 
o o 

6/86 

l> d 

6/87 

fig5.2 rentabilidade real acumulada 
carteiras a b o d 

6/88 

4 ,---------------------------------------, 

3.5 

3 

2.5 

2 

1.5 

0.6 

o �==���----�--�--�--� 
5/82 5/83 

o a 

5/84 

+ b 

5/85 
ano 

9 0  

o o 

5/86 

l> d 

5/87 6/88 



TAB ELA 5 . 5  

RESULTADOS DE DESEMPRENHO DAS CAR TE I R AS A , B , C  e D 

I A I B I C I D I 
- - · - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - � - - - - - - - - - � - - - - - - - - - - � - - - - · - - - - - 1 - - - - - - - - · - 1 
I Luc r at i y i d a d e  I I I I I 
I Med i a  Nom i n a l  ( % ) I 1 3 , 33 I 1 3 , 5 0  I 1 4 , 53 I 1 5 , 1 7  I 
I ------------------------- I --------� I - --------- I ------·--- 1 ------- -- 1 
I Lll c n lt  i y i d a d e  I I I I I 
I Med i a Il ee' 1 (% ) I 3 . 95 I 4 .  l. �!. I 4 .  B B  I ::; . 66 I 1 · - - - - - - - - - - - - _ · _ - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - · _ · - - · - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - · - - - - - -

I Desy i o P a d n,o d a f; I I I I 
I Lucnlt i y i d a d (�s Ih,'a i s  ( % )  I 1 9 , 94 I 1 '7 , 7 1 I 1 7 , :35 I 16 , 43 
1 -- ----------------------- 1 --------- 1 ---------- 1 --------- 1 ---------
I lnd i c e  d e  Sh anoe I I I I 
I ( l uc r a t i y i d ad e s  r ea i s )  I 0 . 1 730 1 0 . 1 B37 I 0 . 2524 1 0 . 3 1 4 1  
I -� · - - - - - - · - · - - - - - - - - - - - - - - - - I - - - - - - - - - I - - - - - - - - - 1 --------- 1 ---------
I P ( l u c r a t l y i d ad e s  I I I I 
I r ea i s )  I 0 , 9025 1 0 . 8846 I 0 . 7709 1 0 . 6972 
1 - - - ------- --_·_------ ----- 1 -------- - 1 --------- 1 - -------- 1 ---------
I Coef i c i en t e  de Det el' ''' I I I I 
I 2 I I I I 
I m i n a;ao R I 0 , 8538 1 0 , 8392 I 0 , 8224 1 0 , 7502 
1 ----- -_· . .  _---------------- 1 --------- 1 ---------- 1 --------- 1 - -------- 1 
I Coef i c  i en t e  d (� COI' I' e'" I I I I I 
I l a�: ao R I 0 . 9240 1 0 . 9 1 62 I 0 . 9069 1 0 . B66 1. 1 
1 - - - - - - --- - _ · _ - - - - · - _ · _ · - - -- - - 1 - - - - - - - - - 1 - - --- - - - - - - - - - - - - . - - �- - - - - - · - - I 

Est at i st i c a F I I 
d <., I' 1291' eSS<l.o I 4 7 8 ,  88 4��7 , '7�) 379 , 7 1  246 , ��6 I 

-_·---------- ------ -_·----- 1 - ·-------- ---------- --------- --------- 1 
E s t a t i st i c a d e  I I 
D u r b i n  Wat son I 1 . 74BB 1 . 7609 1 . 98 1 4  I . B969 1 

.-... .... -... .... .... ... ... ... . -... ... ... ... .... ... .... .... .... .... .... ... . -.... 1 .... .. · .... .. · .. · .. · .. · ·- .... ... ... . - .- .... .... - ... . - ... .. .. . - .... . - .- ... . - .- .- .... .. ··· . . - ·  ... . · .. ·-···- 1 
l n d i C E' el E: T n : � n ew I I 
( l uc r at i y i d ad e s  r ea i s )  I 3 , 8227 4 . 0922 5 . 68 1 7  7 . 40 1 0 1  

_·--------_ ·_- -_·_· .. · _· ··· _ - -·---- 1 - · .. ------- - - - - - - ---.- -...... ------ ---- --·-· ·- - 1 
I n d i c e d e  . .Jen s (·m ( % )  . 1 I 
( J u c n, t  i y i d eHl e �; l' ee1 i s )  I 0 . 6�i e . 8 é. 1 . • 97 ;" . 'I B  I 

_ ·- - - - ---- _ · _ - - - _ ·_ --- - - - · .. · ·- 1 - .. · · - - - - - - - ·--------·-- 1 --------- 1 --------- 1 
V a l o �  d e  ' t ' d o  i n d i c e I I I I 

I d e  Jen sen I 0 , 74 0 , 98 I 2 . 42 I 3 . 25 I 

9 1  



D ,  as l ucr at i v i d a d es m.dlas ( mdd i a  ar i t mdt i ca d as l ucr a t i v i d ade. ) 

t an t o  n om i n a i s  c omo r ea i s  aumen t am �onot on i c amen t e .  Cur i osamen t e ,  

o r i sco t o t a l  med i d o p e l o  d e s v i o  p ad r io d as l u c r a t i v i d a d es r ea i s  

d i m i n u i ao s e  p a.sar d e  A p a r a  D .  

Con.e quen t emen t e ,  

d a  c ar t e i r a A p a r a  a D ,  most r a n d o  p or est e i n d i c a d o r , que quan t o  

menor o P /L ,  me l h or . o d esempen h o .  

P ar a  est i mar mos o r i sc o  s l st em't i c o b et a ,  f i zemos a I� e g r €ssio 

l i n ear d as l ucr a t i v i d ad es r ea i s  de cad a  car t e i r a, e m  fun ;io d a s  

l ucrat i v i d a d es r ea i s  d o  I b ovesp a . Not a-se , d a  mesma forma que n o  

caso d o  d esv i o  p a d r io, que o coef i c i en t e  b e t a  est i mad o va i 

d e c r e s c en d o ,  • med i d a que p assa�os d a  c a r t e i r a  A p a r a  D .  

Todas as car t e i r as sio r azoave l men t e  b em d i ve r s i f i ca d as, J á  que o 

c o e f i c i en t e  d e  c o r r e l a � & o  e n t r e  o r e t o r n o  d e  c a d a  c a r t e i r a e a d e  

mer c ad o  fo i d a  o r d em d e  O , 90 .  Des t a for ma, o s  I n d i c es d e  T r eH n or 

mesma c l ass i f i c a; io d e  desemp e n h o  o b t i d a p e l o  I n d i c e d e  SI, a r p e .  

N o  c a �iO d o  { n d i c: e  d e  J e n s E l1 , o l uc r o  mdd i o  e x t r ao r d i n ár i o med i d o  

p or e s t e  {Il d ice fo i c l" e acen d o  ao se I'assar d a  c a r t e i r a  A p ar a  a 

D .  

( 'V) 1 ,·; .. 



se e s t es l u c r o s e K t r aor d i n �r i o s d i f e r em s i g n i f i c at i vame n t e d e  

zer o ,  p r op or c i onar am v a I ar e .  s i g n i f i c an t e. < a  n l v e l  d e  5 %  d e  

s i g n i f i c S n c i a l  n os c asos d as c ar t e l � as C e D .  

r a r a  an a l i sar a a d e qua�io d o  mod e l o  d e  r e g r assio l i n ear s i mp l es 

n a  est i ma�Ko d e  b et a ,  e l a b o r amos os g r á f i c os d e  r e a l d uos d a  

r e g l' essio . 

NêUl ' i g uI' a�l ( �j . �n ,  ( 5 . 5 1 , ( 5 . 7 1  �� ( �i . '1 1  eIs r �.'s l d .lOs d'c' r e g n�ssKo 

sao (�xp I' essos (�n flll1 ç: t�O do t em p o  ( 11)(1. 1 e n as f i g lll' a. 1 t5 . 4 1 , ( 5 . 6 1  

( 5 . 8 1  e ( 5 . 1 0 1  os r es l d uos sio exp r essos em flln E i o  d as 

I ll c r at i v i d ad es r ea i s  d o  I b ovesp a . 

Os g r " l c os p ar ec em r eve l ar allsên c i a d e  h e t e r o s c e d a s t i c i d ade e 

all t oc or r e l a�ao n os r e s l d llos l 11 0 c aso d a  all t o c or r e l aE lo r es i d ll a l  

c a l c ll l amos a E s t a t l s t l c a d e  Dllr b i n -Wat son qlle � u m  con h ec i d o 

i n d i c ad or d e  allt o c or r e l a ç ao I'es i dlla l < t ab e l a  ( 4 . 1 0 1 ) .  Em t od a s  a s  

n lo h á  e v i d ê n c i a s d e  p r e s e n E a  d e  a llt o c o r r e l a� So 

I' e s  i d u <'. l , d·ct e c b .:\v(? i s 1' <,:· 1 0  T(�s t e  d (� 1)'.lI' b i n ··-Wat son . 

O s  g l�� f i c c)s d e  1'" e s { d IJ o s  a i n d a  r eve l a ltl IJlna a p a r en t e  n Olr mal i d ade d a  

d i s t lr i lJ ll i ç ffo d <) s  IneSI"O S �  N()t a··�se Qln t od a!i as c a l� t e i F aS , a 

p r e s e n E a  d e  u m  ' ou t l i er '  c o r r e s p on d e n t e � ob ser v a� io d e  M a r � o  d e  

1 9 8 6  ( l o .  m&s d o  p l an o  c r uzad o ) . 

PI' e ,j l.ld i c a l1 d o  est i maEao d e  b e t a ( sllp e r e s t  i ma n d o - o  ou 
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s u b s t  i man d o  .. ·o ) • A f i m  even t I.la 1 I d ad e ,  

r e a l i zamos uma an'l l se d e  sens i b i l i d ade est i mando n ovamen t e  os 

b et as ,  sem a p resen � a  d es t es ' out l l er s ' ,  Const at amos que , emb or a • 

h aj a  a l t er aE�o nas est i mat i vas d os b et as ,  a c l as s l f l c aE�o d o  

d esemp enho d as c .r t e l r as p e l o  I n d l c e d e  Tre�nor n �o s e  a l t er ou e ,  

n o  c aso d o  { n d i c e d e  Jensen , as c ar t e i ras C e D c on t i nuavam a 

p r op or c i onar g an h os ext r aor d l n dr i os � i g n l f l c at l vamen t e  d i fer e n t e s  

d e  zer o .  Em o u t r a s  p a l avras , a p r esenEa d est es ' out l i er s ' , embor a 

t en h a  a l t er a d o  os v a l ores d e  b e t a  est i mados , n lo a l t er ou a 

c l ass l f l c aElo d e  d esemp e n h o  d as c ar t e i ras ( n aque l es ( n d l ces que 

d ep e n d em d e  b e t a ) ,  

P a r a  anal l zar mos a e s t a b i l l d ad� d o  val or d e  b e t a  ao 1 0n 9 0  d os 84 

meses d e  e s t ud o ,  d i v i d i mo s  est e I n t er v a l o  d e  t emp o em 2 

s u b p er { odos d e  42 meses c ad a  um e ap l i c amos o t es t e  d e  Chow ( 1 )  

p a r a  ver i f i ca r  se . ou n lo a c e i t ável  a h i p6t ese d e  b e t a  ser o 

mesmo n os 2 subpe� {odos . 

o t e� t e  • c on d uz i d o ,  c a l c u l an d o-se a e s t at i st l c a 

o n d e : 

F "' 
( T ·'· P ) / m  

P / (n ·- I( ) 
(5 . !. )  

T é a Soma d e  Quad r a d os R es i d u a l  da r eg r esslo c on s i der an d o  

o s  8 4  meses . 
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p � a Soma d e  Quad r ados R e s i d u a l  d a  r e g resslo c o n s i derando 

a s  4 2  p r i me i r os meses . 

m � o n dmero d e  meses d o  20 . sub g r up o .  

n : • o n dmero d e  meses d o  10. sub g r up o .  

K • o n dmero d e  p ar lmet r os d a  r eg r essio • 

• 

o va l or c r ( t l c o d e  F .  obt i d o ,  usando-se m g r aus d e  l i ber d ade n o  

n umer ador e ( n -K )  g r aus d e  l i b er da d e  n o  denom i n ador . 

Ass i m  os v a l ores observados d e  F f or a m : 

Tod os 

C ar t e i r a A :  

Car t e i r a B :  

C ar t e i ra C :  

Car t e i r a o :  

2 , 39 

1 , 8 8  

1 , 85 

0 , 74 

os val ores slo s i g n i f i c ant es ( a  n ( v e l  de 5% d e  

s i g n i f i c lnc i a )  exc e t o  o d a  c ar t e i r a D ,  r ev e l a n d o  que a h i pdt ese 

de b e t a c on s t a n t e  ao 1 0n 9 0  dos d o i s  subper ( od os d eve ser 

r e j e i t ad a .  

P a r a  ver i f i c ar mos se est a f a l t a  d e  est ab i l i d ade de bet a fo i 

o c a s i onada p e l a  p r esen ç a  d o s  ' ou t l i er s '  ob ser vados em mar ço d e  86 

( 580 . mls ) , e l i m i namos est e ' out l i er '  d o  c o n j u n t o  d as observaç3.s 

e r e f i zemos o t es t e  de Chow . 
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E n c on t r amos p a r a  F os r esu l t ados : 

Car t e  I r a A :  1 , 2 1 

Cart  e l i' a Il : 1 , 39 

Car t e i r a C :  1 , 7 1  

Cart e I r a  i) : 0 , 76 

• 

Exc et uando-se o v a l or de F n a  c ar t e i r a C ,  que p r at i c amen t e  

c o i n c i d e c o m  o val or c r I t i c o  d e  F ,  t odos os out r os v a l or e s  
• 

i n d i c am ( a  n l yel d e  51 d e  s l g n i f l c l n c i a )  que a h i pót ese d e  bet a 

c on st an t e  nos d o i s  subper lodos n �o d eve ser r eJ e i t a d a .  

Dest a forma conc l u l mos que a 1a l t a  d e  est ab i l i d ade d e  b et a  fo i 

o c a s i onada p e l os ' ou t l i er s '  d e  mar ç o  d e  8 6 1  n o  en t an t o ,  a 

p r esen ç a  d est es mesmos ' out l i er s '  n�o a l t er ou a c l ass l f i caç�o d o  

d esemp enho d a s  c ar t e i r as . 

F i n a l ment e ,  paa encer r ar est a p a r t e ,  p r oceder emos a um t est e 

c on j un t o  p a r a  ver i f i c ar a h i p ót ese d e  e f i e i ln c i a  d e  mer c ad o ,  

c o n s i st en t e  c om o CAP M .  

Para i st o ,  c on s i d e r e mos c omo r e t or n o  ext r ao r d i n ár i o  em c ad a  mls , 

e: 
t 

" R 
i> , t  - [ R ... ( I� 

f m ,  t 
- R ) 

f 

1 0 0  

( 5 . 2 )  



on d e : 

R 
p , t  

R 
f 

i o r et o r n o  d a  c a r t e i r a n o  mls t .  

i a t axa l i vr e  d e  r i sc o .  

i o r i sc o  s l st em't l c o est i ma d o  d a  c ar t e i r a P .  
p 

• 

R i o r e t o r n o  d a  c ar t e i r a d e  mer c ad o .  
m , t  

T r a b a l h a n d o  c om val ores r ea i s ,  adot ar emos R � 0 , 5  � a . m .  e R  
f m , t  

o s  r e t or n os men s a i s  r ea i s  d o  l b ovesp a .  

Chc1man d o  d e  Il A ,  Il B ,  

eSl3 erados d as c ar t e i r as A , B , C  e D ,  • a d m i t i n d o  ver d ad e i ro o 

mod e l o  CAP M ,  t er emos E (  e: ) =0 p o i s  
t 

· E ( R  I 
p , t  

� ) .. R '" 
I' f 

[E ( R  I � - R ] 
m ,  t f 

Ass i m  sE:n d o , I r emos t est <11' a h l p ':'t li.'se 

H 

ond e :  

!* =  
Il C 
Il l) 

I:: c on t l' a  Ha 

o = 
'" 

o 

o 

o 

o 

( 5 . 4 )  

Usaremos p a r a  est e f i m o t es t e  mu l t i var i ad o  d e  Hot e l l i n g  ( 2 )  



2 

A est <ü í st l c: a  T d e  H o t e l l l n g  ut i l i z ada nest e c aso ( d ada sob a 

forma matr i c i a l )  j a forma qua d r it l c a 

o n d e  

2 
T ,· N . ( x ·-

'" 

·· i 
S • 0 <  

V\ '" 
( 5 . 4 )  

• 

N • o ndmero d e  observaçBes ao l on g o  d o  t emp o .  

x • o v e t or d a s  mjd l as amost r a i s  dos r e t ornos 
'" 

e){t r aord I n e11' l os 

o vet or [0
0: dado p e l a h i p 6t ese n u l a 

'- 1 
S é a i n versa d a  mat r i z  d e  var l ln c i a  e c ovar i ln c l a  d os 
'" 

() s í mlH) l o  

r e t or n os ext r aord l n ir l os 

• 
( ){ - f.l 0 ) i nd i c e1 a t l' an s p ost a d e  mat r i z  ( x V\ V\ V\ 

2 

f.l 0 )  • 

'" 

A e s t a t íst i c a d e  p r ova d o  t es t e  T de Hot el 1 i n g  • dada p o r : 

F '" 
N .- P 

T 

,> r_ 

e o val or c r í t i c o t em p g r aus d e  1 i b erdade n o  n umer ador e N-p n o  

d en om i n ad ai' ( on d e  p • o n dmer o d e  méd i as c on s i deradas n a  

h i p ót �:se n I1 1 .1 ) .  

l. 0.! 



No c as o  das c ar t � i r a s  A ,  B ,  C � D obt l v�mos : 

2 
T � 1 5 , 35 e F = 3 , 70 

• 

o v a l or d e  F • s i g n i f i c an t e  a n l vel d e  5X d e  s l g n l f l c ln c l a  • 

• 

P a r a  p r oc edermos à anál i se de qua i s  mid i as d i fer em 

s i g n i f i c at i vamen t e  d e  z er o ,  u t i l i zar emos o mét od o  d � B on fer r on i 

p ar a  c ompara;8es mdt l p l as ( 3 1 . 

Os v a l ores d e  est a t l s t l c a ' t  d e  s t u d R� t ' p ar a  t es t ar i so l ad amen t e  

a h l p6t ese -0 i dado p or 

X 
t = 

S ( 5 . 6 1  

� 

No c as o  das c a r t e i r as A ,  a ,  c e D t er emos 

t • 0 , 75 
A 

t - 1 , 00 
B 

t = 2 , 4 6 

C 
t • 3 , 3 i 

D 

o va l or d e  t c r i t i c o ,  c aso o n l vel d e  s i gn i f i c lnc i a  sej a 5% , fo i 

o b t i d o p or i n t er p o l a�lo r esu l t an d o  n o  va l or 2 , 58 .  
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ass i m .  n as c ompar a�Bes m�t i p l a s .  a c ar t e i r a D d a que t em l u c r o  

ext r ao r d i n ir i o  m�d i o  s i g n i f i c at i vamen t e  d i fer en t e  d e  zer o .  

o t es t e  d e  Hot e l l i n g  c om os r esu l t ados descr i t os fa l a  a fayor d a  

r eJ e i i lo d a  h i p 6t ese d e  mer c ad o  ef i c i ln t e ,  c ons i st en t e  c om o 

mod e l o  CAP M .  

• 

Em r e s umo , h i  i n d i c i as d e  que c ar t e i ras formadas com I n d i c es P /L 

b a i xos p r od uzem l uc r at i ydades ma i ores . mesmo em se aj ust a n d o  

est as l uc r at i v i d ad es p e l o r i sc o .  
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CAP ITULO 6 

ESTUDO CONJUNTO DO DES,EMPENHg DAS AtEIES , 

, " EIir'UNti/lO DO INDICE P /L E DO VALOR DE MER CADO DE CADA "ATIVO';'"' . 

A amost r a  agol' a ,  I l g f d l'am�'ll t e  mG.'nclr 'I'Je a d o  I t em an t er l or ,  em 

fun;io da n io d i sp on i b i l i d ade de a l g u n s  d ados p ar a  o c ' l c u l o  d o  

val or d e  mer c ad o ,  i c o l oc ada e m  p r i me i r o l ug a r , em or dem 

d ec r escen t e  do I n d l c e  P/L , c a l c u l ad o  no ' I n a l  de ma l a  de c ad a  

ano l em seg u n d o  l ug a r , cada a;�o t em c a l c u l ad o  seu v a l o �  d e  

mercado n o  f i n a l  d e  ma i o  d e  c ad a  anO ( p r e; o  d e  fech amen t o  n o  

f i n a l  d e  ma i o  vezes o n dmer o d e  a,ões ex i s t e n t es n a que l e  

I n s t an t e >  e e l as slo c o l oc ad as em ordem decr escen t e  em fun, io 

d e s t e  I n d i c ad or . 

Quando col ocadas em o r d em d ec r escen t e  d o  I n d l c e P /L as a ç ões s�o 

c l ass i f i c adas n a s  c ar t e i r as A , a  e C .  A c ar t e i r a A c on t ém 1 /3 d a s  

a ç ões c om ma i or P /L ,  a B c om 1 /3 d as a; ões seg u i n t es e C c om 1 /3 

d as aç aes c om men or P /L .  

Q u a n d o  c o l ocadas em ordem d ec r escen t e  d o  va l or d e  mer c ado a s  

c on t im 1/3 d as a ç Ses c om ma i or v a l or d e  mer c ad o , .., C. J 

c on t dm 1 /3 d as a ; aes seg u i n t es e a c a r t e i r a 3 c on t ém 1 /3 das 

a ç aes c om menor va l or de mer c ad o . 

P ar a  se est u d ar a i n t er a; lo en t r e  est es d o i s  fatores , t omamos em 

p r i me i r o l ugar as c a r t e i r a s  A , B  e C c l ass i f i c ad a s  p e l o I n d i c e 
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P IL , e em c ada uma d e l as e fet uamos uma aubd l v l alo agora d e  acor d o  

c om o va l or d e  mer c a d o !  a c ar t e i r a A I  • a que l a  c on st l t u ( d a  d e  1 /3 

e l emen t os d e  A ,  
• 

c om ma i or v a l o r  d e  mer c ad o , a c ar t e i r a A2 , e 

c on s t l t u ( d a  d e  1 /3 d e  e l emen t os segu i n t es ( or dem decrescen t e '  e 

A3 • c on s t l t u l d a  d e  1 /3 d e  e l emen t os d e  A c om menor val or de 

mercad o .  
• 

A n a l og amen t e  alo c onst i t u ( d a s  as c ar t e i r as B l ,  B 2 ,  B3 e Ci , C2 e 

C3 . 

Em segundo l ugar , t omamos as c ar t e i ras 1 , 2  e 3 c·l ass i f l c adas d e  

a c o r d o  c om a or dem decrescen t e  d e  val or d e  mer c a d o ,  e e m  c ad a  uma 

d e l as efet uamos uma subd l v i slo agora d e  a c or d o  com o I n d i c e P /L !  

a c ar t e i r a i A  • a que l a  c o n s t l t u ( d a  d e  1 /3 d e  e l emen t os d a  

car t e i r a i c om ma i or P I L ,  a c a r t e i r a  i B  • const l t u ( d a  d e  1 /3 d e  

e l emen t os seg u i n t es ( or d em decrescen t e '  e l C  • const i t u l d a  d e  1 /3 

d e  e l emen t os d e  i c om menor P /L .  

A n a l og amen t e  slo c onst i t u ( d as .s c ar t e i ras 2A , 28 , 2C e 3A , 38 , 

3 C .  

A s e g u i r  faremos u m  est u d o  de t ad a  g r u p o  d e  c ar t e i r a s  c i t adas . 
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6 .2 C ar t e l r a5 A ,  B ,  e C 

Como estas c ar t e i r as foram c on s t r h l das c om b ase n o  ' n d l c e P /L ,  

embora am n dmar o menor que n o  estudo d o  c ap I t u l o  an t er i or ,  e l a. 

l evaram . c on c l usSes an'l ogas 's o bservadas n es t e  c ap I t u l o  • 

• 
O ndmero d e  a;aes p or c ar t e i r a em c ad a  a n o ' d a d o  p e l a  t ab e l a  

( 6 . 1 > .  Os I n d l ces P/L med i an os n a  d a t a  d a  c on s t l t u l � �o d e  c a d a  

c ar t e i r a c omparecem n a  t ab e l a  ( 6 . 2 ' .  Emb o r a  h aj a ' d l fer en;a. 

e n t re os P /L med i anos das c ar t e i r as A e C e l as n�o .�o t �o 

a c a n t llad as . 

A s  l uc r at i v i d ades mens a i s  d as c ar t e i r as A ,  B e C em t ermos rea i s  

a n om i n a i s  c omparecem n a  t ab a l a  ( 6 . 3 ' . 

A t ab e h .  ( 6 . 4 '  apresen t a  per l o d o  p or p er l od o  as l uc r a t i v i dades 

d a  cada c ar t a l r a em t ermos raa i s  a n om i n a i s .  Observa-sa que 

quand o se p assa da c ar t e i r a A para C ,  a r e n t ab i l i d a d e  acumu l ad a  

v a i semp r e  aumen t an d o  ( em t er mos n om i n a i s  e r ea i s » ) o me.mo 

o c o r r e  c om as t axas e qu i va l e n t es men sa i s .  Not a-se ma i s  uma vez 
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TABELA 6 . 1  

NOMERO D E  ACeES P O R  CAR T E I R A  E P OR PER rODO 

Car t e i r a l  
Per i od o  1 A 1 B 1 C 1 
- - - - - - - - - - - - - - i � - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 

6/8 1 a 5/82 1 2 2  1 2 1  1 2 1 1 
- - - - - -- - - - - - - - 1 ------------- - - 1 ---- ------------ 1 --------------- 1 

6/82 a 5/83 1 24 1 23 1 23 1 
- - - - - - - - - - - - - - 1 --------------- 1 - - - 7-- - - - - - - - - - - 1 --------------- 1 

6/83 a 5/84 1 28 1 28 1 29 1 
- - - - - - - ------- 1 --------------- 1 - - - - - - ---------- 1 - - - - - - - - - ------ 1 

6/84 a 5/85 1 3 5  1 35 1 36 1 
- - -- ---------- I --------------- I ---------------- I ----�---------- 1 

6/85 a 5/86 1 47 1 48 1 48 1 
- - -- - --------- 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 --------------- 1 

6/86 a 5/87 1 48 1 48 1 49 1 
- - - - - - - - - - - - - - 1 --------------- 1 - - - - ------ ------ 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 

6/87 a 5/88 1 53 1 5 4  1 54 1 

TABELA 6 . 2  

P /L MED I ANO POR CAR TE I R A  NO I N I C I O  D E  CADA P E R  rODO' 

_ .  _ _  . _ - - _ . - - _ . - . - - - _ ._ . _ . - . - _ .  _ _  . _ - _ . _ . - . - .- - _ . _ . _ - - - - - - _ . - . _ - _ . _ . _ - � ._ ._._ ._ - - _ . _ - - _ . _ . _ - - - -

Car t e i r a l  
I P er i od o  1 A 1 B 1 

1 - - - - - - - - - - ---- 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -------------_·  

1 6/8 1 a 5/82 1 3 . 7  1 2 . 6  
I - - - - - -- - - - - - - - I -- - --- --- - - - - � - I - - - - - - -- - - - - - ---

1 6/82 a 5/83 1 5 . 9  1 4 . 4 
I - - - - - - - --·- - - - - I - - - - - - - - - - - - - - � I - - - - - - - - - - - - - - - -

1 6/83 a 5/84 1 7 . 4  1 3 . 2  
1 - - - - - - -- - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - --

1 6/84 a 5/85 1 20 . 8  1 8 . 6  
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - -_·_-

1 6/85 a 5/86 1 1 2 . 5  1 6 . 2  
1 - - - - · - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - -----------

1 6/86 a 5/87 1 35 . 5  1 22 . 0  
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - -

1 6/87 a 5/88 1 1 2 . 0  1 4 . 8  

108 

1 

C 1 
- - - - - - - -------- 1 

1 . 9  1 
- - - - - - - - - - - - - - - 1 

2 . 9  

1 . 4  

3 . 4  

3 . 0  

5 , 7  

2 , 3  



TABELA 6 . 3  
. . LUCR ATIVIDADE NOMINAL E R EAL DAS CAR TE I R AS : A ,  B e C ( em X )  

. _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ .  _ _  ._ ••• • _ .  _ _  . _ . _ . _ .  _ _  , _ . _ .  _ _ _ _  • _ _  � _ _  • _ _  . _ , _ , _ .  _ _  • _ _ _ _  . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ . _ .  _ _  . _ . _ . � . _ . _ .  _ _ _  ._ ,_ ._ • • • • •  _ M . '  _ _  •• 

I I NOM I NAI_ I 1 REAL I 
1 MES 1 ----------------------------- 1 1 ----------------------------- 1 
I I A I B 1 C 

• 1 1 A 1 B 1 C 1 
1 ------ 1 --------- 1 --------- 1 --------- 1 1 --------- 1 ------ --- 1 ------ -- - 1 
I 6 / 8 1  I 1 3 , 82 1 1 7 , 2  I 22 , 7 5  1 I 7 , 38 1 1 0 , 57 I 1 5 , 80 1 
I 7 I 6 , 57 I 5 , 58 1 1 , 23 I I 0 , 54 1 - 0 , 4 0  1 '-4 , 50 I 
I 8 1 1 6 , 69 1 1 3 , 7 6 1 7 , 93 I 1 0 . 29 I 7 . 52 I 2 . 0 1  1 
1 9 4 . 84 1 6 . 49 I 1 t5 . 24 1 ·-0 , 8 1 1 0 , 75 1 9 , 03 1 
1 1 0  1 5 . 9  1 2 1 . 9  I 1 9 . B2 I 9 . 65 I l. 5 , 33 1 l. 3 . 36 1 
1 1 1  1 2 . 3  I 2 1 , 2  I 1 2 , 89- 1 6 . 45 I 1 4 , 88 1 7 , 00 I 
/ 1 2 2 , 2 4 1 0 , 24 I -5 , 57 1 -2 , B 1 I '-4 , 7 1  I - l. 0 , 2 4 I 
I 1 /82 25 , 95 I 2 0 , 7 1 I 1 8 , 4 4 I 1 9 , 95 1 1 4 , 96 1 1 2 , 130 I 
1 2 1 0 , 7 1 22 , 23 I l. 2 , 5 1 1 5 , 43 1 l. 6 , 4 1 1 7 , 1 5  I 
I 3 0 I 7 , 84 I 6 , 72 1 -4 , 76 I 2 , 70 1 , 64 1 
I 4 -4 , 0 4 1 '-0 , 67 2 , 3 1. I -'9 , 0 4 -"6 , 85 '-3 , 0 2 1 
1 5 22 , 27 1 2 3 , 57 2 3 , 1  I 1 t5 , 90 1 7 , 1 3  1 6 , 68 1 
I 6 7 , 72 1 6 ; 64 -0 . 35 1 2 , 1 0  1 , 08 -5 , 55 1 
1 7 '-8 , 4 1 I - 7 , 1 7 2 , 3  I '- 1 3 , 59 "· 1 2 , 42 '-3 , 49 1 
I B 1 , 87 I 0 , 4 3 -0 , 76 1 -4 . 7 9 " '6 , 1 4  -7 , 25 I 
I 9 '-7 , 38 I '-6 , 27 ·-6 ,  1 1  I '- 1 3 , 44 - 1 2 , 40 '- 1 2 , 25 I 
/ 1 0 1 1 0 , 5  I 6 , 7  6 . 02 I 3 , 27 -'0 , 2 B '- 0 , 92 I 
1 1 1  I '-5 , 1 1 I '- 6 , 1 3 3 , 7 1 '- 1 0 , 90 '- 1 1 , 86 "·2 , 63 I 
/ 1 2 I B , 57 I 5 . 88 1 , 89 I 1 , 9 4 '- 0 , 58 '-4 . 3 3 1 
1 1 /83 1 45 , 5 1  1 35 26 I 3 7 , 27 2 7 , 36 1 8 , 87 I 
1 2 1 20 , 23 1 27 , 9  29 , 6  I 1 2 , 68 1 9 , 87 2 1 , 4 6 
1 3 I 1 1 , 72 I 1 1 , 47 2 , 52 1 2 , 50 2 , 27 '-5 , 94 
1 4 I 1 7 , 4 7 1 28 , 7 3 2 , 37 1 . 7 , 7 7 1 B , l. 0  I " '6 , 0 8 
I 5 I 0 , 93 1 1 1 , 33 7 , 59 1 '-6 , 99 2 , 60 I "·0 , 85 
I 6 I 22 , 33 1 1 9 , 55 1 2 , 38 1 1 4 , 02 1 1 , 43 I 4 . 7 4 
I 7 I '-3 , 1 7  I '- 1 , 9 6 2 , 96 I '- 1 1 , 1 7 '- 1 0 , 06 1 '-5 , 54 
1 8 I 1 7 , 69 1 - 0 , 0 4 2 , 69 1 8 , 4 7 '-7 , 8 7 I - 5 , 3 5  
I 9 1 22 , 03 I 2 1 , 1 7 I 32 , 9  I 1 1 , 4 4 1 0 , 66 I �� 1 } 37 
/ 1 0 I 22 , 9 4 I ��7 , 95 I 4�i ,  59 I 1 2 , 0 7 l. 6 , 64 I �� 2 ,  7�2 

1 1 1 I 27 , 92 I 32 , 03 I 22 , 62 I 1 8 , 00 2 1 , 00 I 1 3 , 1 2  
I 1 :;'� I 1 9 , 4 4 I 24 , l. 7 I 4 5 , 7 7  I l. 1 , 0 0 l. 5 , 4 0 I 3�; , 4 7  
I 1 /84 �24 ,  3�� I 1 8 , 38 I 25 , 67 I 13 , 22 7 , B 1 I 1 4 , 4t5 
I r, 

" '3 , 1 9  I '- 8 ,  1. 7 I -' 1 4 , 7 �! I ·- 1. 3 , 79 - 1 8 , 5 0 I ' .. r.' 4 , 0 6 o. 

I 3 �20 ,  0 i  I 6 , 34 7 ,  :36 I 'l , 1 0  --3 , 33 I " ·2 , 40 

I 4 �1 4 ,  2 �� I 3 7 , 83 67 , 1 2 I ��3 , 26 26 , �j 7 I t=j �-} , 4 6  

I !5 1 4 , 58 I 2 2 , 2 4  3 1 , 97 I t5 I 2;'2 1 �� , ��t5 I 2 1 , 1 8 
I 6 "1 , 0 6 I 1 , 4 i. '-0 , 67 I ·- i. 4 , B 9 -, 7 ,  1 �{ I -'9 , 0 4 

I 7 '-4 , B I .... 4 ,  43 4 , 1 7 I "· 13 , 69 '- 1 3 , �3t5 I ·· .. 5 ,  56 

I B 2 i. ,  B3 I r.�6 , 0 1. 20 , B 9 I i. 0 , 1. 5  I i.3 , 93 I 9 , 3 0  

I 9 '-7 , 83 I 7 , 68 4 , 98 I "· 1 6 , t59 I '-2 ,  t5t:j I ·-t5 , 00 
/ 1 0 24 , 7 i. I 1 3 , 36 2.0 , 4 5  I i. 0 , 7 5 I 0 , 6 7 I 6 , 9 7 

' 1 1 1 46 , 85 I 30 , 82 4�� ,  75 I 33 , 62 I 1 'l , 04 I 2'7 , 89 

/ 1 2 1 4 , B3 I 24 , 6 4 1 9 , 6 B I 3 J 9�2 I l. �! , B 0  I B , 3 I  

I i /8!':; 1 , 29 I i 3 ,  5!:; 8 , 03 I "· 1 0 , 04 I 0 , B 4 I '-4 , 0 1 

I r, 
9 , 36 I 7 , 8�� 6 , 7 6 I -'0 , 7 6 I ,·, 2 , i. 6 I '·<1 , i �� o. 

I 3 2 , 79 I 4 , 4 8 8 , 6 1 I '-8 , 79 I --,7 , �2(7 I '-3 , :�6 
._ - - .- _  . . _ ._ - - _  . .  - - _. _ - - -. _ _  ... . - _ .  _ _  . _ .- - _ .- _ ._ .  _ _  . .  - . - - _ ._ - . . - - - _ . _ - - _  . . - - _. _ - - - ... . _ . _  ... _ .  _ _  . . - _ . _ . - ... _ . . _ .  

1 09 



_. _ _  • _ _ _  • _ _ _ _ _ _  • _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  • _ _ _ _ _ _  ... _ _ _  M. _ _ _ _ _  .•. .•. _ .•. _ _ _  . _ _ _ _ _ _ _ _  . . • .  _ .  _ _ _  . _ _ _  • • •  _ _  

I NOM I NAL I I HEAL I 
I MI::S -- - - - - - - - - - - -- - - - - --- - - - --- - - 1 1 -------------- - - -------- -- - -- 1  
I A I B I C 1 I A 1 13 C I 
1 - - - - - - --------- 1 --------- 1 --------- 1  1 - -------- 1 --------- ---"-'-'- - -, - 1 

. . 
1 4/85 '-3 , 1 4  I '-7 , 1 7 1 1 , 7 1  I I '- 1 3 , 39 1 "· 1 6 , 99 '-9 , 05 1 
1 5 29 , 28 1 1:;; , 4 7 1 26 , 4 1 1 I 1 7 , 5 2 I 4 , 96 1 4 , 9 1  I 
I 6 39 , 9  I 4 2 , 63 I 38 , 4  I I 28 , 1 0 I 30 , 60 2 6 , 73 I 
I 7 32 , 96 I 26 , 42 I 34 , �J 7 I I 23 , 56 I 1 7 , 4 8 ��4 ,  77 I 
1 8 3 1 , 23 I 29 , 49 I 2 1 , 2  I I 2 1 ,  3 1  I 1 9 , 70 1 2 , 0 4  I 
I 9 3 1 , 8 1 I 34 . 4 4 I 3 1 . 33 1 I 2 0 . 82 I 23 , 32 ' �� 0 , 3 8  I 
1 1 0  32 , 26 I 4 6 , 42 I 37 , 69 I I 2 1 , 34 I 34 , 3:� 26 , 32 1 
l U.  1 7 , 8 4 I 1 5 , 4 4 I 20 , 09. I 6 , 05. I 4 ,  l. 8 8 , 0 7 I 
1 1 2 I "· 1 0 , 3  I "· 1 1 , 76 I '- 1 3 , 06 I '-20 , 87 I '-22 , 1 6  '-23 , 3 1 I 
I 1 /86 I 1 3 , 0 3 I 1 9 , 03 I 9 I ·- 2 I 75 I 2 , 6 4 " , 6 ,  ��2 I 
I 2 I 30 , 87 I 2 1 , 5 1 I 2 6 , 59 I 1 4 , 99 I 6 , 77 1 1 , 23 I 
I 3 I l. 32 , 99 I 90 , 55 I 75 , 3 1 I 1 33 , 25 9,0 , 7 6 75 . Ej0 I 
I 4 I 20 , 43 I 2 0 , 4l5 1 32 , 79 I 1 9 , 50 1 9 , 52 3 1 , 76 1 
I �. I - 1 0  0 , 1 6  I 3 , 2 4 I ·, 1 1 , 24 - 1  , ;:�r� 1 . 8 1  1 '" 

I 6 I '- 1 3 , 6  '-3 ,  1 8  I 1 , 34 I '- 1 4 , 68 '-4 , 39 0 , 07 I 
I 7 I 0 , 62 8 , 1 7 I 6 , 88 I -0 , 56 6 , 90 5 , 62 I 
I 8 I '- 1 7  , 7 1 "· 1 8 , 35 1  " ·8 , 39 I '- 1 9 , 07 '- 1 9 , 70 '-9 . 90 I 
I 9 I -26 , 4 5 -23 , 64 I -9 , 9 1. . 1  -27 , 69 -2 4 , 93 - 1 1  , 4 3 I 
1 1 0  I 5 , 06 6 , 0 1  I 1 6 , 93 I 3 , 1 0  4 , 03 1 4 , 75 I 
1 1 1  I '- 1 3 , 1 9  ·' 1 4 , 43 I - 0 ,  6�2 I '- 1 5 , 96 - 1 7 , 1. 6  -3 , 7 9 I 
1 1 2 I '-8 , 67 "·9 , 24 I 1 , 49 I '- 1 4 , 86 - 1 5 , 39 '-5 , 39 I 
I 1 /87 1 -25 , 1 6 " ' ��3 ,  38 I - 1 1 , 63 I -35 , 94 -34 , 4 1 -24 , 35 I 
1 2 I - 1 , 64 '-3 , 38 I '-2 , 53 I '- 1 7 , 77 ''' 1 9 , 22 '- 1 13 , 5 1 I 
I 3 I 1 , 82 2 , 55 I 5 , 4 8 I - 1 1 , 09 - 1 0 , 45 -' 7 , 89 I 
I 4 I 33 , 2 1 4 3 , 7 1 I 23 , 1 4 I . 1 0 , 1 3  I 1 8 , 8 1 1 , 80 I 
I 5 I -2 , 9 1 '-6 , 44 I -6 , 28 I - 2 1 , 3 4 I -2 4 , 2 1 -24 , 08 
I 6 I 49 , 4  38 , 9 1 I 32 , 04 I 26 , 59 I 1 7 , 70 1 1 , 88 
I 7 I 2 1 , 1 9 1 5 , 63 I 38, 28 I 1 1  , 8 3 I 6 , 7 0 27 , 60 
I 8 I '- 1 , 02 ·· .. 8 I 7t5 I 6 , 74 I '-7 , 97 I '- i l5 ,  1 6  '-0 , 75 
I 9 I 29 , ��9 33 , 4 1 I 1 9 , 02 I 20 , 33 I 24 , 1 6 1. 0 , 7 7 
1 1 0 I "·7 , 9  '-8 , 28 I ·-6 , 57 I I '- 1 l5 , 64 I '- 1 5 , 99 "· 1 4 , 43 
I H  I O , 2 3 -4 , 36 I -0 , 6 1 I I -· 1 l. , 1. 8  I ·' 1 5 , 2 4 - l, i , 9 2 
I 1 �� I �� , 38 4 , 74 I 6 , 6B I I "' 1 0 , 30 I '-8 , 24 "'6 , 54 
I i /8B I �j 1 , 3B 34 , �j9 I 34 , �� 4 I I �)9 , 93 I 1 

c' l!''') 
i. !:j , 2;;'� \J ,  ... I r. 

I 2 I 1 6 ,  5�? 2 0 , 57 I 2!:i , 86 I I '- 1 , 22 I 2 I �� 1 6 , 70 
I 3 I 6 1 , b 64 , 7 9 I b0 , ���� I I 39 , 3 0 I 4�2 ,  05 :-l B . 1 9 
I 4 I ?�� I 87 30 , 67 I 44 . 6:� I I 3 , 0 1 I 9 ,  5!:i �.? 1 , ;:'�5 
I 5 I 1 8 .  :-l 25 , 5B I �27 .  1 9  I I 0 . 4 4 I (" 6�� 7 , 9 9 
I I I I I I 

_ . . .. ... _ _  . - ._ - _ . _ .  _ _  . _ -. ... _ .  _ _  ... _ .- _  .. . _ - - _. _ .- .. .. - _ . - . _ . _ . _ ._ - - _  ... _ . _  .. . ... _ _  . _ _  . _  . ... . - _  ... • . .  _ _  . _ _  ... .. .. ... .. _ _ .•. ... -

1 1 0 



"lt r 1.\106IflI�\. ( X )  

TABELA 6 . 4  

LUCRAT I V IDADE DAS CAR TEI R AS A ,  B e C 

_ _  ���� _ _ _  � _ _ _ _  . _ _ _  ... _ _ _  �. _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  N . _ .  _ _ _ _  · _ _  ·n _ _ _ _ _  _ 

Car t e l r a l  I 
I P e r l o d o  I A I B I C I 
1 -- - ----------- 1 ------------------------------------------------ 1 
I 6 / 8 1  a 5/82 I 223 , 04 I 333 , 56 I �!53 , 58 I 
1 - -------·------ 1 --------------- 1 ---------------- 1 ------ --------- 1 
I 6/82 a 5/83 I 1 45 . 5 7 I • 1 72 . 5 9 I 96 . 1 9 I 
1 -- ------------ 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 
1 6/83 a 5/84 I 609 . 80 I 478 . 1 0 I 942 . 7 9 I 
1 -- - --- -------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 ------ --------- 1 
I 6/84 a 5/85 I 197 . 90 I 233 , 28 I 336 . 61 I 
I - - ------------ I --------------- I ---------------- I ----�---------- 1 
1 6/85 a 5/86 I 1 580 , 28 I 1 464 . 65 I l. 3 1 0 , 1 2  I 
1 ----- --------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 -----·---------- 1 
I 6 / 86 a 5/87 I - 57 . 5 1  I - 4 5 , 1 2  I 1 0 , 54 I 
1 -- - -- ------·--- 1 --------------- 1 ---------------- 1 -----·---------- 1 
1 6 /87 a 5/88 I 807 . 28 I . 688 . 35 I 1 0 44 , 97 I 
1 -- ----------- - 1 ----------- ---- 1 ---------------- 1 ------- -------- 1 
I A C IJnl u l a d o  I 1 086445 . 30 1 1 54 1 322 . 62 I 5636597 , 59 I 
1 -------------- 1 -------------- - 1 ---------------- 1 --------------- 1 
I E qu i va l en t e  I I I I 
I Men s a l  I 1 1 , 70 I 1 2 , 1 6 I 1 3 , 9 1  I 

I Cad e l r a l  
I P er l od o  I A I B I C I 
1 -- - --- -------- 1 ---------------------------------- -------------- 1 
1 6/81 a 5/82 I 70 . 0 8 I 1 28 . 27 I 86 . l. 6 I 

- - - -- - _·_------ 1 --------------- 1 ----------_·----- 1 - -------·------- 1 
6/82 c1 5/83 I 8 . 3 9 I 20 . 3 1 I - 1 �� . 4 l. I 

-------_·------ 1 ------_·_------- 1 ---------------- 1 ----.-----------
6 / 83 a 5/84 I 1 4 8 . 22 I 1 02 . 1 6 I 264 . 66 

_ · _ - - - - - - - - - - - - 1 - · - - - - ·  __ · _ - - - - - - ·- 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 --- - - --.- - - - - -- -

6/84 a Ej /85 .1 '" 1 3 . 98 I -. 3 . 7 6 I 2 6 .  0E1 
_ ·_ - -- - - - - --- - - 1 ---- - - - - - - - - - -- 1 - - - - - - - - - - · - - - -- - 1 - - - · - - - - - -- . - - - - -

6 / 8 5  c1 5/86 I 5 53 . 4 0 I Ej 08 . 43 I 4 4 8 . �� 4 
- - - - - - - - - - · - - -- 1 - - ----- - -_ · - -- - - 1 - -- - - - - -_ · _ - - - --- 1 - - - - -- - - --- - - - -

6/86 a 5/87 I ... 85 . l. 4 I - 80 . 8 l. I .- 6l. . 3 4 
-------------- 1 -·-·------------- 1 ---------------- 1 -·--------------

6 / B 7  a 5/08 1 9 4 . El9 1 69 . a4 I l. 4 �j .  94 
- · - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - · - 1 - - - - - - - · - - - - · - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - . -

A c u m u l a d o  I 6 4 4 . 9 1 1 956 . 7 6 I 3764 . 39 
- - - - - - - · - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - · - - - - ·- -- - - 1 - - - - - - . - - -- - - - - -

1 E qu i va l en t e  I 1 I 1 
1 Men s a l  1 2 . 42 I 2 , 85 I 4 . 45 1 

.-. . _ _  . .  - .- _ ._ . _  ... . _ . _ - _ .  _ _  . _ . _ . - , . _ . - ... . -. _ .  _ _  . - . - �  . .  _ . - . - . - - _ . _  ... . _ - - _. _  . .  - ._ - _  ... . _ - _. _ . _  . .  _ . _ . - ...... _ . _ . _ . _  . ... _ . . . . . .  , .. . 

1 1 1  



yma p E � da bast ant E aCEn t yada no pEr ( odo 6/B6 a 5/B7 ( cErca de B01 

As f l g yr a s  ( 6 . 1 )  E ( 6 . 2 )  a p r esent am as ren t ab i l i dades 

a c ymu l adas ano a ano em t er mos n om i n a i s  e r ea i s  ( n a  l a .  os d ad o s  

s�o p er c en t ya l s  e m  m l l h Bes e n a  2a . os per c en t ua i s  s�o em 

m i l h ar es ) .  P r a t i c amen t e  em t od o s  o. ano. a s  r en t ab i l i d ades 
• 

acumu l adas d e  C 'oram ma i ores qye B qYE 'oram ma l o�es qye A .  

A t ab e l a  ( 6 . 5 )  apl' esn t a  as p r  I n c I p a l s  med I d a. d e  des(�Il\P (�n h o .  

Not a-se uma aCEnt uada d l fE� En;a d E  l yc r a t l v l d ade ( t an t o  n�m l n a l  

c omo � ea l ) en t � e  a c a � t e l r a  C e a s  oyt r a s  duas c u j as méd i as 1510 
my i t o p r 6x i mas . Ao S E  p assar d e  A par a C o r i sc o  t ot a l  ( dEsv i o  

p ad r lo ) d I m I n 'l i • Con seqyen t emen t e ,  o ( n d l c e  d e  Sharpe va i 

aymEn t an d o  d E  c ar t e i r a A p a r a  C .  

Not a-s e  t amb ém , que o r i sç o  s l s t emit l c o ,  d ad o  p e l o  b e t a  e s t i mad o ,  

d i m i n u i ao se p assar d a  c ar t e i r a A p a r a  C .  

Tod a s  a s  c a r t e i r as sio r azoave l men t e  bem d i  vel' s I f I c ad a s  

( coefic i En t E dE co� � elaç io ent r E  o s  ret ornos E o mE� cado fo i da 

o� d .m d e  0 , 90 ) . Os Ind l ces d e  T� e�no� 'o� am ayment and o  d e  A p a r a  

C ,  l evando � mEsma c l ass l f l c a i io de dEsemP Enho obt ida P Elo Ind i c e 

d e  Shal' p e .  

o Ind l ce dE JensEn t ambém foi ayment ado ao se passa� da c a r t e i ra 

A p a � a  C .  De a c o� d o  c om o t es t e  ' t ' p a � a  o Ind i c e d e  Jensen , e l e  

• sign i f i ca t i vamen t e  d i fe� ent e de ZEro no caso da cart E i r a  C ,  

( l uc r o  ext l'aol'd i n i� i o  m�d i o  d e  2 , 92% a . m . ' .  



fig6.1 rentabilidade nominal acumulada 
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fig6.2 rentabilidade real acumulada 
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TABELA 6 . 5 .  

RESULTADOS DE DESEMPRENHO DAS CARTE I R AS A , S  e C 

.- ._ .. .  - _ . _ . _ - - - - .. .. .. . - _  .. .. .. . __ . . .. .. .  - . . . . .  _ - _  ..... _. _ _  .-

I A I 8 I C I 
---------------------·- ----- I -------�--- I ----------- I ----------- 1 

I L u c l- at i y l dade I I I I 
I Med i a  Nom i n a l  ( X )  I 1 3 . 53 I 1 3 . 67 I 1 5 . 23 I 
1 - - - ---------------------- - 1 - - - - - - ----- 1 - ---------- 1 -- - - - - ----- 1 
I Lol c l- at l y l dade I I I I 

Med i a  Real ( X )  I 4 . 1 4  I 4 . 26 I 5 . 7 2 I 
- ------------------------- 1 ----------- 1 ----------- 1 ·----------- 1 

Desy l o  P ad r ao das I I I I 
L u c r a t l y l d ades R e a i s  ( X )  I 2 0 , 90 I 1 7 , 78 I 1 6 , 96 I 

-------------------------- 1 -- - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 ---------- - 1 

l n d  i c e  d e  Shar p e  I I I I 
( l uc r at l Y i d ad es r ea i s )  I 0 . 1 74 2  I 0 . 2 1 1 5 I 0 . 3078 I 

-�------------------------ - - ------ - - - ----------- 1 ----------- 1 

� ( l uc r a t  I y I dades I I 
r ea i s )  0 . 9392 0 , 7888 I 0 , 73 7 1  I 

- - ------------------------ ----------- - - - - - - - - - - - 1 -- - - - - - - -- - 1 

C oe f i c i en t e  d e  Det e r - I 
2 I 

m l n a; ao R 0 . 84 1 3  0 . 8204 I 0 . 7872 
- - - - - --------------------- ----------- - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - -----

C oe f i c i en t e  de C o r r e - I 
l aç a0 R 0 . 9 1 7 2 0 . 9058 I 0 . 8872 

. . .  _.- .... . - . - . - .... . _.-.- .. .. .  _ . _ .- . _ .- .- .- .- .- .- .- .- ... . - '- ' - '-'-'-'- '- .... . - . _ . - .- ._ .... .... -..... -........... - I ... ... . - - .- . - .-.- .- ._ .-

E s t at i st i c a F I 
d a  I" eg l- essao 4 3 4 . 70 I 3 7 4 . �57 1 3 03 . 34 

- - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - 1 ----------- 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - -------

E s t a t  i st i c a  de I I I 
D U I- b i n  Wat son I 1. , 7 a96 I 1 . M207 I 1 . 9 4 6 4  

1 ·-- --------------_· _ _  ·_------ 1 ---·------- - 1 ·-------·- --- 1 -·----------

I I n el i C E� el e T I- e� n cw I I I I 
I ( l uc nJ .t i Y i dades I- ea i s )  I 3 . 8756 I 4 , 7667 I 7 . 760 1 I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - ---- 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - -·------ 1 - - - - - - - --- - 1 

I l n d i c e d(� Jen sen ( % )  I I I I 
I ( l uc r at l Y i d ad es r ea i s )  I 0 , 7 1 I 1 . 30 I 2 . 92 I 
1 -- - ---_·_- --_·_----_·_------- 1 - ---------- 1 --·-------- - 1 ----------- 1 

I V a l or d e  " t "  elo i n d l c e I I I I 
I d e  Jensen I 0 , 766B I :l . !.546:3 I :3 . :�366 I 

1:1. 4 



Os �es l duos d a  fegr esslo das l uc r a t i v i dades r ea i s  d e  c a d a  

c a r t e i r a  sob r e  ° I n d i ce r e a l  d e  mer c ad o  s � o  a n a l i sados . 

Nas ' i guras ( 6 . 3 ' , ( 6 . 5 )  e ( 6 . 7 ) os r e s l duos alo d ados em 'un ; lo 

d o  t empo e n as ' i g ur as ( 6 . 4 ) , ( 6 . 6 )  e ( 6 . 8 )  e l es s�o dados e m  

'un ; lo d o  I b ovesp a .  

Nlo aparen t a  

I "es i d u a l . As 

• 

haver het oscedast i c i d a d e  nem aut ocor r e l a; lo 

est a t l st i c as d e  Dur b l n-Watson d ad a s  n a  t ab e l a  

( 6 . 5 )  n lo d er am r esu l t ados s i g n i ' l c a n t es . 

A p a r e n t emen t e  h .  d l s t r i bu i ; lo normal  n o s  res l d uos . 

Not a-s e  ma i s  uma vez a p r esen ; a  d e  ' out l i er s '  ( em t odas a s  

c ar t e i r as n o  mls d e  mar ; o  d e  86 ) . 

A an . l i se d e  sens i b i l i d ad e ,  par a  s e  saber s e  est es ' out l i er a '  

p r ovoc avam a l t er ai lo n o  d esemp enho d as c a r t e i r as , 'o i r ea l i zad a ,  

est i mando-se n ovos b e t a s  após a e l i m i n a i lo dos · out l i er s · .  A 

c l ass i f i c a i lo p e l o  I n d i c e  d e  Tr e� n ol" n lo se a l t er o u ,  nem a 

. i g n i f i c§ n c i a  d o  t R s t e  ' t ' do I n d i c e d e  Jen.en n a  c ar t e i r a C .  

A est ab i l i d ade d e  b et a  'o i an a l i sa d a  p e l o  t es t e  d e  Chow , 

r evel ando os segu i n t e. valores d a  est at l .t i c a F :  

1 1 5 
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fig 6.5 residuos x tempo 
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fig 6.7 residuos x tempo 
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Car t e i r a A 2 , 92 

Car t e i r a B 1 , 67 

Car t e i r a C :  0 , 78 

o val or d e  A • s i g n i f i c an t e ,  o d e  B p r a t i c amen t e  c o i n c i de com o 

c r i t i co e o d e  C nlo 4 s i g n i f i ca n t e  ( n l v e l  d e  5% ) • 
• 

Ao e l i m i nar mos 05 ' oyt l i er s ' d o  mls d e  mar ; 0/86 , e reap l l carmos o 

t es t e d e  Chow e n c on t r amos os segy i n t es r e s u l t ad o s . 

Cart e i r a A :  1 , 04 

Car t e i r a B :  1 , 49 

Cart e i r a  C :  0 , 78 

Ass i m ,  a g or a ,  t odos os val ores slo n lo s i g n i f i c a n t es , Des t a forma 

pod emos c on c l y l r  que a fal t a  de est ab i l i d a d e  de b e t a p o d e  ser 

exp l i c ada p e l a  p r esen;a dos ' oy t l l ers ' ( qy€ embora t en h a  a fet ado 

a est ab i l i d a d e  dos b e t as n io a l t er o u  a c l ass i f i c a;lo d e  

d esempenho d as c ar t e i r a s ) , 

2 
F i n a l men t e ,  n o  t est e T d e  Hot e l l l n g  p a r a  t est ar a h i pót ese nul a 

0 
� A 

• 0 
� B  

0 
� C  

1 1 9 



o n d e  fl A ,  flll « fl C s ã o  os I' « t ol' n os el< t n w l' d  I n ár 1 01; eSP (�I' ados d a  

car t e i r a A ,  B e C , e n c on t r amos : 

2 
T '" 1 1 , 65 

r es u l t ados que perm i t em r e j e i t ar a h l p6t ese n u l a  ( a  n l ve l d e  51 
• 

d e  s l g n l f l c ln c i a )  

t es t armos I n d i v i d ua l men t e  cada mid l a ,  

seg u i n t es val ores p a r a  a est a t l s t l ca " t " 

t '" 

A 

t ,: 
13 

t 0= 

C 

0 , 7 9 

i , 5 8 

3 , 42 "  

en c cm t l' anlCls ClS 

Ao n ( v e l  d e  5% d e  s i g n i f i c lnc l a , o va l or c r i t i c o d e  t p e l o m�t odo 

d e  1l 0n 'elT on i • 

e 2 , 47 ;  c om 

s i g n i f i c an t e  � a C .  

Ass i m ,  n ovamen t e  os resu l t ados dest e t es t e  f a l a m  a favor d a  

r ej « i , ão d a  h i p dt «se d e  mer c ad o  e f i c i en t e ,  c on s i st en t e  c om o 

m o d E� 1 0  CAP M .  

P a r e c e  h aver I n d lc i os d e  que c ar t e i r as com P /L b a i xos p r od uzem 

nHl i 01'"6"5 I IlH?SmO a j us t an d o  

1, 20 



l uc r at i v i d ad e s  p e l o  r i sc o • 

. 6 . 3 ' 'C.\d e l r as 1 , 2  e 3 

o n dmero d e  açSes por c ar t e i r a em c ad a  ano � d ad o  p e l a t ab e l a 

( 6 . 6 )  • Os va l or es d e  mer c ad o  med i anos n a  d a t a d a  c o n s t l t u l i io 
• 

d e  c a d a  c a r t e i r a ap arecem n a  t ab e l a ( 6 . 7 ) .  � I mp or t an t e  not ar a 

d l fer e n ; a  d e  va l or es d e  mer c a d o  med i an o  ent r e  as c ar t e i r as 1 e 3 

( c h e g a  a ser 40 vezes ma i or n o  per ( o d o  6/87 a 5/88 ) . 

As l uc r at i v i d ad e s  mensa i s  d as c ar t e i r a s  1 , 2  e 3 em t er mos rea i s  e 

n om i n a i s  c omparecem n a  t ab e l a  ( 6 . 8 ) . 

A t ab e l a  ( 6 . 9 )  apr esen t a  per (odo p or per ( o d o  a s  l uc r at i v i dades 

de c a d a  c ar t e i r a em t er mos r ea i s  e n om i na i s .  Observa-se que 

quan d o  se p assa d a  c ar t e i r a 1 p a r a  a 3 a r en t ab i l i d a d e  acumu l ad a  

va i aumen t an d o  ( em t er mos n om i n a i s  e r ea i s ) , o mesmo ocor r e  c om 

a s  t axas e�u l va l en t es mensa i s .  Not a-se a qu i  t amb é m  p er d a s  

b a s t an t e  a c e n t uadas n o  p er ( od o  d e  6/86 a 5/87 ( c er c a  d e  801 em 

t el' mos I '  ea i s )  • 

As f i g Oll' a s  ( 6 . 9 )  e ( 6 . 1 0 )  a p r e s en t am .s r en t  ab i I i d . d E�s 

a ano em t er mos n om i n a i s  8 r ea i s  ( n a  i a .  os 

p o r c en t ua i s  sio em m i l h aes e n a  2 0 . em m i l h a r es ) .  A c ar t e i r a 1 

f i c ou p r at i c amen t e  em t od o s  os anos c om r e n t ab i l i d ad e ac umu l ad a  

menor que a s  out r as d ua s . Apesar d e  f i c ar b o a  p ar t e  d o s  anos n a  

f r en t e ,  a c ar t e i r a 2 n o  f i n a l  ' i c ou ab a i xo d a  3 .  

i�2 1  



TABELA 6 . 6  

NOMERO DE ACeES P O R  CARTEI R A  E P O R  P ER !ODO 

Car t e i r a l . j 
P er i od o  1 1 1 2 1 3 1 
-------------- � ------------------------------------------------ 1 

6 / 8 1  a 5/82 1 2 1  1 2 1  1 22 1 
-------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 

6/82 a 5/83 I 2 3  I � 23 I 24 I 
-------------- 1 --------- ------ 1 ---------------- 1 -----------�--- I 

6/83 a 5/84 1 2 8  1 28 1 2 9  1 
-------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 

6/84 a 5/85 1 3 5  1 35 I .  36 1 
-------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 

6/85 a 5/86 1 4 7  1 48 1 48 1 
-- ------------ 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 

6/86 a 5/87 1 4 8  1 48 1 49 1 
-------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------- ------ 1 

6/87 a 5/88 1 5 3  1 54 1 54 1 

TABELA 6 . 7  

· VA1":OR I)E MERCADO MED I ANO P OR CAR T E I R A  NO I N fC I O  D E  CADA PEnaDO· ···  

< em m l l h Ses de c ruze i r os a t i  85 • c r uzados apds ) 

Cad e i l' a  1 
P e r  i odo I 1 1 2 1 3 1 
-------------- 1 ------------------------------------------------ 1 

6 1 8 l. a 5/8�2 1 ti . 250 1 L ti 7 l. I �-l 42 1 
-------------- 1 ------·_-------- 1 ---------------- - - - - - · - - - - - - - - - - 1 

6182 a 5/83 1 1 4 . 0 0 4  1 3 . 278 702 I 
- ------------- 1 ----·----------- 1 ------·---------- ·--------------- 1 

6 /83 a �i/84 1 3�i . 9 4 1  I 6 .  2�Y L 0 8 �� I 
·_ ·_ .. ·_··-.. · ·- ·_ .. • .. • .. · .. ··_·- 1 .. · ··· .. ··_ .. • .. · .. · .. · .. · .. ··_·-.-... .... I .- .- ... ... ... ... ... ... ... ... .... . - ... ... ... ... .-... ... ... . -... ... ... . -.-... -. .  - ... ... I 

6 / B 4  a ti /Hti 1 l. 2H . B00 I �1 El . 9 H  I. 8 . 795 1 
-�---·--------- I ·-------·------·-- I ·-·--·-·------------ _· .. ------------- 1 

6 /B5 a 5/86 1 503 . B 6 l. 1 7 9 . B 7 9  1 9 . 1. 9 0  1 
1 -·-------_·----- 1 -----·---------- 1 ---------------- --------------- 1 
1 6/B6 a 5/H7 1 4 . B52 1 1 . 1 1 0 296 1 
1 -------_·------ 1 ---------·_---- .. · 1 -----------_·_-_·- -·---·--·--------- 1 
I 6 / B 7  <1 Ei/HH 1 3 .  43a 1 �1 89 B4 1 



TAB EI_A 6 . 8  
LUCRA T I V I DADE NOMI NAL E R EAL DAS CAR TE I R AS : 1 ,  2 e 3 

' _ ' _ ' _ ' _ '  _ _  ' _ ' . ' . ' . '  _ _ _  ' _ H " ' _ ' _ '. " .  _ _ _  ' _ _ _  • _ _  · · · · · · · _ .  _ _  . - - _  ••• - • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  - - _  • • • • •  _ _  • • •  _. _ _  ••• _ • • • • • • • • • • •  - " - _ . -

1 NOMI NAL 1 1 REAL 1 
MES � ---------------------------�- I 1 ·----------------------------- 1 

1 1 1 2 1 3 1 1 1 1 2 1 3 1 
- - ---- 1 --------- 1 --------- 1 --------- 1 1 '-'-'-'-'-'-'-'-"· 1 '-'-"·"·'-"·'-"·"· 1 '-'-'·"'·"· '-'- '-'- 1 

6 /8 1  1 1. 3 . 86 1 1 2 . 9 9 1 26 . 33 1 1 7 . 4;:! 1 6 . 59 1 1 9 . 1. 8 1 
7 1 3 . 46 1 8 . 86 1 1 . 3 1 1 1 '-2 . 40 1 2 . 70 1 '-4 . 42 1 

8 1 1 0 . 92 1 20 . 1 9 1 7 . 7  1 1 4 . 8 4 1 1 3 . 60 1 1 , 80 1 
9 1 1 0 . 7  1 '7 . 88 1 �) 1 <14 1 1 4 . 73 1 3 I (1�5 1 0 . 23 1 

1 0  1 ��3 ,  58 1 1. 8 . 7 5 1 1. 5 . 32 1 1 1. 6 . 7 2 1 j. 2 , 3�j 1 9 . 1. 0  
1 1  I 1 3 . 6  I 22 , 74 I 1 0 . 1 6- I I 7 . 68 I 1 6 , 3 4  I 4 . 42 
i.2 I -5 . 48 I 2 , 2 8 I 0 , 2  I I ·- 1. 0 . 1 5 I '·'2 . 7 8 I '·'4 . 7 5 

1 /82 I 24 . 4 3  I 30 . 9  I 1 0 . 5 1  I I 1 8 . 50 I �1 4 .  67 I t5 , 25 
2 I 1.8 . H  I 1 4 . 84 I 1 2 . 4  I I 1. 2 . 4 9 I 9 . 37 I 7 . 05 
3 I 4 I 5 . 7 1 1 4 . 64 1 I ·-0 . 95 1 ..0 . 68 1 '-0 . 34 

1 4 1 4 . 3 1 1 '·-7 . 8  0 . 86 1 1 - 1 . l. 3  1 - l. 2 . 6 1. 1 -·4 . 4 0 
1 5 I 2 1 . 73 I 25 . 24 2 1 . 99 I I 1 5 . 38 I 1 8 . 7 1 I 1 5 . 63 
I 6 I 6 . 1 6 I 2 . 7 9 5 . 1 8  I I 0 . 63 I '-2 , 57 I -,0 . 3 0 
I 7 I ·-5 . 64 I '-2 . 76 '-5 . 03 I I "· 1 0 . 98 I ·-8 . 26 1 '- 1 0 . 4 1  
I 8 I 2 , 3 5 I 1 . 26 - 1 . 9 1 I I '·-4 . 35 I -5 , 36 I -8 . 3 3 
I 9 I '-3 . 82 I '-7 . 57 '-8 . 33 · 1  I ·- 1 0 . 1 1  I "· 1 3 . 6 2 I "· 1 4 , 33 
1 1 0 I 8 . 1  I 1 1 . 86 3 . 5 7 I I 1 . 0 3 I 4 . 5 4 I -3 . 2 1 
1 1 1 I '-0 . 86 I '- 1 . 59 "·5 , 08 I I ·-6 . 9 1 I '-7 . 60 I ·- 1 0 . 87 
1 1 2 I 4 , 25 I 9 . 02 3 . 3  I I -'2 .  1 1  I 2 . 3 7 I '-3 . 0 0 
I 1 /83 I 42 , 59 I 39 . 47 2 5 . 33 I I 34 , t52 I 3 1  • l58 I 1 8 . 24 
I 2 I 1 9 . 4 6 I 3 1 . 1  26 . 87 1 1 . 96 I 22 . 87 I 1. 8 . 9 0 
I 3 I 8 . 87 I 5 , 1 6  1 1 , 68 "·0 .  1 2  I ·-3 . 52 I 2 . 46 
I 4 I 1 3 . 4 2 I 22 , 1 6 1 2 . 8 9 4 . 33 I 1 2 . 07 I 3 ,  �j 7 
I 5 I 2 . 96 I 2 . 62 1 3 . 72 ·-5 . 1 1  I '-5 . 43 I 4 . 80 
I 6 I 20 , 7 7 I 1 3 . 1 7 20 . 03 1 2 . 56 5 . 4 8 I 1 1 . 8 7 
I 7 I '-6 . 3  I ·- 1 . 32 5 . 36 '- 1 4 . 04 .. ·9 . 4 7 I "·3 . 34 
I 8 I 3 . 1 5 I 1 1 . 5 1. 5 , 58 -' 4 . 93 2 . 7 7 I '-2 . 6 9 
I 9 I 20 . 85 I 1 9 . 83 35 . 34 1 0 . 37 9 . 43 I �13 .  6 0  
1 1 0 ��6 I 29 . 38 4 1  , ��5 1 4 . 86 1 7 . 9 4 I 28 . 7 6 
1 1 1 29 . 3'7 2t5 I <7 2 7 . 1 3 1 9 . 36 1 6 . 1 4  I 1 7 . 28 
I 1 �' 2 5 ,  i �� ;;'�5 , 7 i 38 . 8  1 6 . 2 0 1. 6 . 0 3 I 29 . 0 0 
I 1 /84 1 1 . 1 1  2'- I:'�I:'· 

3 1 . 49 1 .  1 '7 1 4 . 3 4 I 1 '7 . 75 .• \) , >J;;) 
I ., -'4 . 8  '- 9 .  1. 9 '·' 1. 2 . 4 7 - 1  �j , 23 -· l. 9 . 1 4  I -22 , O6 r •. 

I 3 9 .  '78 1 9 . 49 6 . 34 '-0 . 02 8 . 6:3 I '-3 ,  �3�3 
I 4 ��O .  94 45 . l. 3 b5 . I 8  1. 8 . 4 0 33 . í U I fji • b 8  
I 5 1 �1 , 78 27 . '79 28 . 1 6 3 ,  t59 1 7 . 53 I 1 7 . 6'i 
I <, ,·,4 . B:-l -'2 . 9 1. 1 . • 3b ··· j.�� , 8 5 ··· U . . 0 9 I '·1 . Hl 
I 7 1 . 07 '-0 . 4 7 .. ·t::l , 3<1 · .. ·8 . 37 '-9 . 76 I .... i 4 . 22 
I 8 32 . 4 8 I 7 . 1.9 l. 9 .  l.l. 1 9 . 7 8 5 . 9b I 7 . b 9 
I '7 1 . 9  .... 0 . 46 3 . 4 3 ""7 . 78 ""9 . 92 1 .... 6 . 40 
1 1 0 24 . 3 4 1 7 . 4 2 1. b . B fi 1. 0 . 4 3 4 I r.�8 I 3 . 7 7 
1 1 1  4 1 . 1 3 4 1 . 63 37 . 8 1 28 , 4�� �18 .  8 7  1 �� 5 1 4 0 
1 1 r! 1. 7 . 9 7 ;"�3 J ;"� i. 1. 0 . 0�{ b . 7 b u. .  fi0 1 i> . O I 
1 1 /8!5 0 . 2 1 1 :3 . 7 1 8 . 97 .... 1 1 . 00 0 . 99 1 '·'3 , �.?2 
I -, 7 . 7 i> I 0 . 1. 4  b . 0 7 -·;'� , 2 i. '- 0 , 0!:,i 1 '·,3 , 75 r-. 

1 3 5 , 35 1 . 8 1 '7 . 0  i ·-6 . 52 ""9 . 66 1 "-:3 . 27 
... _ ... ... _ _  ... _ _ _  . .  _ _  ._ ... _ _  . ... ... ... ... _ _ _  ._ ... . _ .  _ _  ... .  _ _  . . _ . _ . _ .  _ _  ... _ . . _ . .  _ ._ .  _ _ _ _  . ... _ ... _ _  . ... ... ... ... _ ._ ... _ . . _ M . _  ... ... _ _  . ,", . - _, . .  ' 
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.. . _ ... . _ ... . - . - ... ... _ _  ._ - - _ ._ - _  . .  _ - _  . . _ .  _ _  . .  - ... . _ - - - . - _ ._ .  _ _  ... _. _ - - - - .- - - _ ._ ._ ... . _ . - . - _ . - ... - _ ._ - ... - ... ... __ .- ... . _ -

NOMI NAL I 11 EAL I 
MES 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - --- 1 

I I 1 I 2 3 I 1 I 2 I a I 
1 -- - - - - 1 - - - - - - -- - 1 - - - - - - - - - ·- _ · ·  _ _  .... _ ·- ;- ·- 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 
I 4/85 I 1 , 2  I '-2 , 7a ·-6 , 8a I "�9 , t5 1  I - 1 3 , O2 I "· 1 6 , 69 I 
I �. I . 29 , 28 I 22 , 22 1 9 , 83 I 1 7 , 52 I i. 1 , 1 0 I 8 , 9 3 I '" 
I 6 I 44 , 6 4  I 3l5 , 99 4O , 4  I 32 , 4 4 I 2 4 , 52 I 28 , l56 I 
I 7 I 28 , r.!r� I 39 , 64 ��5 ,  69 I 1 9 , 1 5  I 29 , 76 I l. 6 , 80 I 
I 8 I 25 , 5 1 I 2 7 ,  i a  2 9 , 1 7 I 1 6 , O2 I 1 7 ,  l52 I 1 9 , 4O I 
I 9 I 3 1 , 69 I 3 5 , 6 30 , 29 I 20 , 7 1  I 24 , 2 9 I J. 9 , 42 I 
1 1 O  I 32 , 1313 I 37 , 69 4 5 , 13 1 I 2 1 , '1 1  I 2 6 , 32 I aa , 77 
I H  I 1 8 , 6  I ;;! 1 , 9 9 1 3 , 1 3- I 6 , 7:3 I 9 , 7 E1 I 1 , EI i. 
1 1 2 I "· 1 2 , 9 1  I '- 1 2 , 8  "·9 , 47 I '-2:� , 1 7  I "·23 , O13 I "·20 , 1 4 
I 1 /86 I 1 0 , 9 1  I 1 3 , 26 1 7 , 1 2 I '-4 , 58 I ···2 ,  ej6 I O , 7 7 
I 2 I 24 , 54 I 26 , 3 1  2 7 , 98 I I 9 , 43 I 1 O , 913 I 1 2 , 45 
I 3 I El9 , 32 I El0 , 4  l.28 , 2 l. I I El9 , 53 I 8.0 , 60 I l.2El , 4 6 
I 4 I 1 4 , O6 I 2 4 , 3 4 :35 , 1 4 I I 1 3 ,  iB I 23 , 313 I 34 , O9 
I 5 I -5 , 9  I 4 , El4 -5 , 46 I I -,7 , 20 I 3 , 39 I ·-6 , 7 7 
I 6 I '-5 , 7 1 I '-7 , 3  '-2 , 35 I I '-6 , 139 I '-13 , 46 I '-3 , 57 
I 7 I 1 , 1  I 6 , 2  8 , 3 4 I I - 0 , 0 9 I 4 , 95 I 7 , O7 
I 8 I "· 1 8 , 1 4  I '- 1 7 , 1 8  '-9 ,  1 2  I I '- 1 9 , 49 I '- 1 8 , 55 I '- 1 0 , 62 
I 9 I " ' 1 9 , H I -2 7 , 27 "· l. 3 , 5 4 ·1  I -' 20 , 48 I -, 28 . 50 I - 1 5 , 00 
1 1 O  I 1 3 , 1 4  I 8 , 6 4 6 , 45 I I 1 1 , 03 I 6 , 6 1 I 4 , 47 I 
1 1 1  I '- 1 6 , 93 I '-9 , 59 - 1 , 68 I I '- 1 9 , 5 8 I -, 1 2 , 47 I '- 4 , El 1  I 
1 1 2 I '-2 , 42 I '- 1 O , 52 ·-3 , 37 I I '-9 ,  O3 I '- 1 6 ,  l58 I '-9 , 92 I 
I 1 / 87 I -- 25 . 36 I - 24 , O9 - 1 0 , 74 I I -36 , H I -35 , 0 2 I - 23 , 5 9 I 
I 2 I 4 , O2 I '-0 , 69 '- 1 0 , 72 I I ", 1 3 ,  O3 I '- 1 6 , 97 I '-25 , 36 I 
I 3 I 4 , 26 I l. , 3 6 4 , 2 6 I I -8 , 96 I -, 1 1 , 49 I '-8 , 96 I 
I 4 I 2 7 , 48 I 4 4 , 7 2  2 7 , 78 I !5 , 3<, I 1 9 , 64 5 , 64 I 
I 5 I -4 , 1 4 I -2 , 8  -8 , 63 I '- 22 , 34 I - 2 j. , r� 6 -'25 , 98 I 
I 6 I 4 4 , 6 9  I 36 , 1 6 39 , 4 1 I 22 , 6O I 1 5 , 37 1 13 , 1 2 I 
I 7 I 1 9 , 6  I 1 9 , 34 36 , 1 3 I i. 0 , 36 I 1 O , 1 2  25 , 62 I 
I 8 I '-8 , 46 I 4 , 77 O , 53 I '- 1 4 , 8" I '- 2 ,  t58 "'6 , 53 I 
I 9 I 34 , 7 9 I é! 1 , 98 25 , 06 I 25 , 4 4 I j. 3 , 5 2 1 6 , :� 9  I 
1 1 O  I '- 1 0 , 0 1 I '-7 , 34 '-5 , 44 I "' i 7 , 5B I '- 1 5 ,  ia ''' 1 3 , 3', I 
I H  I 3 , 1 l. I -' i , 9 �� I -,5 ,  ElEl I '''8 , 6 2 I - 1 3 , 08 - l. 6 , 59 I 
1 1 2 I 13 , 1 5 I 4 , 6  I 1 , 1 5 I ·-5 , 25 I ·- 13 , :36 "' 1 1 , 313 I 
I 1 / 88 I 4 5 , 97 I 37 , 5 l. I 36 , 63 I 25 , 29 I l. EI , 0 2 i 7 , ;;!7 I 
I 2 I i 1 , 06 I 20 , i 4 I 3 1 , 66 I '-!5 , 8!5 I 1 , 135 i 1 , 6 1 I 
I '> I b2 , 93 I 65 , 5 1 I 5E1 , 3  I 4 0 , 4 4 I 42 , 6 7 36 , 4 5 I ., 
I 4 I 2 4 , 57 I 3 1 , 5 1 I 4;'2 , 1 �� I 4 , 43 I 1 0 , 25 1 9  I ;'2!3 I 
I o' I 2 1 , !55 I �� 1 , 54 I 2E1 , 0 4 I 3 , 2 0 I 3 ,  l. 9 8 , 7 i  I ./ 
I I I I I I I 
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TAB ELA 6 . 9  

LUCRATIVIDADE DAS CAR T E I R AS 1 ,  2 e 3 

1 C<l.r t e  i 1' 0. 1 
I P e.' I' l odo 1 1 1 2 1 3 1 
1 ----- --------- 1 ------------------------ -----·------------------- 1 
1 6 / 8 1  ,, 5/82 1 272 , 49 1 344 , 35 1 202 ,  �; I. 1 
1 -------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 
1 6/82 ,, 5/83 1 1 39 ,  ;12 1 • 1 7 0 , 6�1 1 1. 07 , 94 1 
1 ,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,, ,-,,,,,,,, ,,,, 1 ·,,,,,,, ,,,,,-,-,,,,,,,, ,-,-,,,,,,,,,,,, '-'-'''' 1 """""" ,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,, ,,,, ,,,,,,,, .. ,, .. ,, 1 """",,,, ,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,, ,,,,,-,-,- .. ,, 1 
1 6 /83 a 5/84 1 386 , 78 1 673 , 25 1 1.066 , 96 1 
1 - - -----_· ... ----- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------·------- 1 
1 6/84 ,, 5/EI5 1 2 74 , 1 7  1 2 50 , 1. 2  1 • 2 1. 5 , 87 1 
1 --- --------·--- 1 --------------- 1 ------------- --- 1 --------------- 1 
1 6/85 a 5/86 1 1. 080 , 83 1 1. 5 1. 3 , 08 1 1 838 , 23 1 
1 --- ----------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 ----------· ... ---- 1 
1 6/86 ,, 5/87 1 - 42 , 73 1 - 43 , 98 1 - 1 8 , 45 1 
1 - - ------------ 1 ---------_·----- 1 ----· ... _-_·_------- 1 ------ ----· ... ---- 1 
1 6/87 ,, 5/88 1 756 , 94 1 76�1 , 76 1 1. 0 1 3 , 0 1 1 
1 ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,- ,,,, ,,,, ,,,, ,,,, ,- 1 ,,,, ,,,, ,,,, ,,,,,,,, ,,,, ,,,, ,-,,,, ,,,, ,,,,,,,, ,,,, ,,,, ,,,, 1 """""""""" """" "",,,, ,,,, ,,,, ,,,,,,,, ,,,, ,,,, .. ,, 1 '-""""""""""""'''''''' '''' '"" ",,,,, ,,,, .. ,, 1 
1 Acumu l "d o  1 940443 , 25 1 25380 1 2 , 90 1 4079057 , 45 1 
1 ------·_------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 --------------- 1 
1 E qoJ i va l en t e  1 1 1 1 
1 M e n s a l  1 1 1 , 5 1 1 1 2 . 83 1 1 3 . 47 1 

Cad e i l' a l  
I P er i od o  1 1 1 2 1 3 1 
1 - - ---· ... ·_------- 1 --------------------------_· ... --------·------------ 1 
1 6 / 8 1  ,, �;/82 1 96 , 1. 2  1 1 ��3 , 95 1 5 9 ,  �)7 1 
1 ------------· ... - 1 ----· ... _---_· ... ---- 1 --------------· ... - 1 ---·------------ 1 
1 6/82 ,, 5/83 1 5 , 58 1 1 9 , 4 4  1 - 8 , 22 1 
1 "",,,,,,,, ,,,,,,,,,,,, ,- ,-,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,, 1 """"'''''''''''''''''-'''''''''''' '''''''''''' '''''''' 1 ,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,,-,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1 "" """" "" """" "" '''' '''' '''' '''' '''' '''''''' .. " 

1 6 /8::1 <1 �;/84 1 70 , 23 1 i 7 0 , 4 0 1 ��08 , 09 
1 '''' '-'''''''''''''''''''''-'-'''' ''''""""",, 1 ""'''' '''''-'''''''''''''- '''''''''''' '''''''''''''''' 1 """",,,,,,,, ,,,,,,,,,,,, ,,,,-,,-,,,,,,,,,-,,,,,,,,,- 1 """""" """" """" '''' -' '-'''' '- '- '''' .-
1 6 /04 <1 5/85 1 B ,  0�; 1 1 ,  i 0 1 .... B ,  79 
1 -· ... ---- --·-_·- --·- 1 --------------.. ,, 1 --------_· ... _----- 1 -----------· ... ---

1 6/H�; a �j/H6 1 359 , 1 B  1 527 , 27 1 65�� , 7 l. 
1 ----· ... ·--------- 1 ------_·_-_·----- 1 --------_· _ _  ·----- 1 ---- -·--· ... - - - - · - - -

1 6/B6 a 5/H7 1 -
. 7 9 , 97 1 -

. H0 , 4 1  1 -
. 7 1. , 4 0 

1 - - -·--· ... _------- 1 ------· ... _---· ... - - - 1 - - - ·  ... ·_----------- 1 --------· ... - - - ·  ... --

1 6/B7 ,, 5/BH 1 H4 , 07 1 B5 , ���) 1 l. 39 , 0B 
1 '- '-'-"" "" .. " " .. "" .. ,, ,," .... .. " ." . .... 1 '''' '''''''' '''' '''' """" '''' '''' '''' "" .-.- "" .... 1 "" "" "" "" """" .. " .... "" """""" "" "" .... .... 1 .:" . .. " ... "" .. " ." . .. " .... .... '''"." .. " "" '''' .. " 

1 A c u mu 1 "d o  1 544 , 82 1 1 6 4 0 , 07 1 2696 , 5B 
1 - ·  ... --- --------- 1 --------------- 1 -·  ... --------- ----- 1 - --------------

1 E qu i v,, 1 en t e  1 1 1 
1 M(m 5<3.1 1 2 ,  �24 1 :3 , 4 6  1 4 ,  04 
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A t ab e l a  ( 6 . 1 0 )  apr esen t a  os r esu l t ad o s  d as p r i n c i p a i s  med i d as 

d e  desemp en h o .  

A s  l u c r at i v i d ad es m.d l as ( em t ermos n om i n a i s  e r ea i s )  foram 

c r escen d o  ao S8 p assar da c a r t e i r a 1 ( a; 3es c om ma i or va l or de 

mer c ad o )  p ar a  a c ar t e i r a 3 < a; 88s c om menor val or d e  mer c ado ) .  O 

r i sc o  t ot al . p r at i c amen t e  o mesmo p a r a  as c ar t e i r as 1 e 2 mas 

aumen t a  n a  3 .  P e j o ( n d l c e de S h ar p e ,  as c ar t e i r as 1 e 2 

a p r esen t am p r a t i c amen t e  o mesmo d esemp en h o ,  que . sup erado p e l a  

c ar t e i r a 3 .  Ao se p assar d e  1 p ar a  3 ,  o r i sC O  s l st em't l c o ,  med i d o 

p e l o  b e t a  est i mad o ,  d i m i n u i  e d ep o i s  aumen t a .  

Os c o e f i c i en t es d e  c or r e l a; i o  d a  o r d em d e  0 , 90 i n d i c am um g r a u  

r azo'vel d e  d i vers l f l c a;&o . A c l a ss l f i c a; & o  p e l o  í n d i c e d e  

T r e � n o r  d i verge l i g e i r amen t e  d a  c l as s i f i c a;lo p e l o i n d i c e d e  

S h ar p e . 

O ind i c e d e  Jensen f o i  aumen t an d o  ao se p assar d a  c ar t e i r a 1 p a r a  

a 3 .  O s  va l ores d a  est at l s t i c a ' t ' dest e I n d l c e  d er am val ores 

s i g n i f i c an t es p ar a  

s i 9 n  i f ic ân c iB, ) . 

Os r es l d uos d a  r eg r esslo d a s  l uc r at ivid ades I"eais d e  c a d a  

c a r t e i r a  s o b r e  o I n d i c e  r e a l  d e  mer c a d o  sio a n a l i sados . 

'I.I n ; &o d o  t empo e n as f i 9 1.1r as ( 6 . 1 2 ) , ( 6 . 1 4 )  e ( 6 . 1 6 )  e l es N S (;\ Q  

d ad os em ' u n i lo d o  I b ovesp a .  
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TABELA 6 . 1 0 

R ESULTADOS DE DESEMPRENHO DAS CAR TEI RAS 1 , 2  e 3 

1 1 1 2 1 3  
--------------------------- � ----------- � ---------·- - � -----------
1 L.u c r a t  I v i d ade 1 I 1 
1 Med i a  Nom i n a l  ( X I  1 1 3 , 02 1 1 4 , 3 1 I 1 5 . 1 5 
I -- ·- - - - - ------------ - ------ I -------�- -- I -- - -------- I ------- ----
1 Luc nJ .t i v 1 d a d e  1 1 1 
I Med i a  Real ( X I  1 3 . 66 1 4 . 84 1 5 . 66 
1 -------------------------- 1 ---·----·---- 1 ----------- 1 -----------
1 Desv i o  Pacll" ao das 1 1 1 
I L.u c r a t i v i d ades Rea i s  ( X I I 1 7 . 34 1 1 7 . 33 1 20 . 50 
1 -------------------------- 1 ----------- 1 ----------- 1 -----------
I Ind i c e  d e  Sh an>e 1 1 I 
1 ( l uc r at i v i d ades r ea l s l 1 0 . 1 822 1 0 . 2504 1 0 . 2517 1 
1 -------------------------- 1 ----------- 1 ---------·-- 1 ----------- 1 
1 P ( l uc r a t i v i d ad es 1 1 1 1 
1 r ea i s l  I 0 . 8 1 98 1 0 . 77 1 4  1 0 . 8732 1 
1 -------------------------- 1 ----------- 1 ----------- 1 ----------- 1 
I Cl)e f i c i en t (� d (� Det el" - 1 1 1 1 
1 2 I I I 1 
I m i n ao;;: aI) R 1 0 .  9 3 1  t'5 1 0 • 82�5B 1 0 . 7561 1 
1 -------------------------- 1 ----------- 1 - ---------- 1 ----------- 1 
1 Coe f i c i en t e  d e  Cor r e- 1 . 1 1 1 
1 1 a!;. ao R 1 0 .  965l  1 0 . 9087 I 0 . 8695 1 

.. - -.-.-.- .. _.-.-.-.-.- .. _.- '- '- '- '-'- '- '- '- ._ .. - .. -._.- 1 .- .- "-'-'-'- '-'-'-"-'- 1 .. - .- .. - .. _ .. - .-, , - . - . - . - . - . - . _ . _ . _ . _ . _ . - . - . - . _  .. - 1 
Est at I st I c a  F 1 1 
d a  re9 1'essao I 1 1 1 5 . 08 I 388 . 72 254 . ��0 

--- -- ------_·_------------- 1 ----------- 1 ----------- - - - -- - - ----
Est at i st i c a d e  1 I 

Durb i n  Wat son 1 1 . 6803 I 1 . 7043 1 . 89 1 4  
.. - -.. -.- '-'-'-.-.. -.- "-'-'- " - '-'- "- .. -.-.-.-.. - .. - .. -.-.. - 1 .- .- "-'-"-'- .-.. - .... . -.. - I .. _ .- .. - .. - .. - .- .- .. - .. _ ... ".- .- . - .... . ... . - .... . - .- '-'-"" 

I n d  i c e  d e  T I' e� n olr I I 

( l uc r at i v i dades r ea i s l  1 3 . 8546 I 5 . 6261 5 . 9093 
- - - - --------_·------------- 1 ----------- 1 - - ---- ----- - - - - ---- - --

I n d i c e d e  Jensen ( X I  I 1 
( l uc r at i v i dades r ea i s l  1 0 , 60 1 1 . 93 2 . 4 4 

--_·_-----------_·_--------- 1 -------·---- 1 ·---·-------- - --- . --- .----
Va l o r d e  " t " d o  i n d i c e 1 1 
d e  Jensen I 1 . 1 8 3 1  1 2 . 38 8 1  2 . 1 574 
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fig 6. 1 2  residuos x ibovespa 
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fig 6. 1 3  residuos x tempo 
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fig 6. 1 4  residuos X ibovespa 
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fig 6.1 6  residuos x ibovespa 
carteira 3 

o o o 
o o o o o o 

o '!!lo o " o o 'b g 
o o o o O[(!l <l o [D o o o @  o -o 

!:b El  o o 0 0 '% ocfP o o o 00 cP o o o o o 00 o o o 
o 

I ---"I 
0:2 

----,---_. I I , 
-0,2 ° 0.4 0,6 

Ibovespa o reslduos 3 

�'9�1i2!.t�j1.::;.1é&..}�"f:i 
.' "',� 1< ,- , 

fb 

80 

o 

--

I , 
0,8 , 

,,-6 



Nio aparen t a  h aver het eroscedast i c i d a d e  nem aut oc or r e l a� io 

r es i d u a l , As est at l t l c as de Durb l n rWat son dadas na t ab e l a  ( 6 , 1 0 )  

n i o  r eye l am p r esen � a  d e  aut o c or r e l a� i o  r e s i d ua l , 

Ap ar e n t emen t e  h '  d l st r l b u i ç l o  n o r m a l  n o s  r e s l d uos , Not a-se ma i s  

uma yez a p r esen � a  d e  ' out l i er s '  ' ( em t od as a s  c ar t e i r as ,  n a  

obser yaçio d o  mis d e  mar ç o  d e  8 6 ) , 

A a n ' l l se d e  sen s i b i l i d ad e ,  p a r a  se saber s e  est es out l i er s ·  

p r o voc avam a l t er aç l o  n o  desemp e n h o  d a s  c a r t e i r as , fo i r e a l i zad a ,  

e s t i mando-se n oyos b e t a s  a p ds a e l im i n a � i o  d os ' ou t l i er s ' , A 

c l ass i f i c ai io d e  d esemp e n h o  p e l o  { n d i ce d e  Tre9 n or 
N 

n a o  s e  

a l t er o u ,  n em a s l g n i f i c l n c i a  d o  t es t e  ' t ' d o  ind i c e  d e  Jensen , 

n a s  c ar t e i r a s  2 e 3 ,  

A e s t a b i l  I d ade d e  b e t a  fo i a n a l i s a d a  p e l o  t est e d e  Chow , 

r eve l an d o  os seg u i n t es Ya l or e s  d a  e s t a t l s t i c a F 

Cart e i r a i 

Car t e i r a 2 

Cart e i r a 3 

1 , 75 

1 , 3 1 

1 , 78 

810 s i g n i f i c an t es os y a l ores d a  c ar t e i r a  1 e 3 ( n l y e l d e  5 % ) ,  

A o  e l i m i n ar mos os ' out l i er s '  d o  Mi. d e  mar � 0/86 e r e ap l i c ar mos o 

t es t e  d e  Chow , e n c o n t r amos : 
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1 , 38 

Cad e i r a 2 1 , 29 

Cad e i l' a  3 0 , 9 1 

A g or a , t odos os va l or e s  s lo n lo s i g n i f i c an t e s ,  De forma an d l og a  

a o  I t em an t er i or ,  c on c l u l mos que a 'a l t a  d e  est ab i l i d a d e  d e  b e t a  
• 

p od e  ser exp l i c ada p e l a  p r es e n ç a  d os ' out l l er s '  

t en h a  a fe t ad o  a e s t ab i l i d a d e  d os b e t a s , 

c l a ss i ' i c a ç lo d o  d esemp e n h o  d as c ar t e i r as ) , 

2 

n I() a l t  el' ()I.l 

F i n a l ment e ,  n o  t es t e  T d e  Hot e l l i n g  p ar a  t est ar a h i p d t ese n u l a  

o n d e  f.I 
1 

f.I 1 

f.I 
') 1= r_ 

f.l 3 

f.I e 

0 

0 

0 

f.I slo os r et o r n o s  ext r aor d i n dr i os esperados 
3 

d a s  c a r t e i r a s  1 , 2 e 3 ,  en c o n t r amos : 

'> <-

l t:": 7 ,  i 3  

€ F :�.: 2 , 32 

Os r es u l t ados o b t i d os n lo slo s i g n i f i c an t es a n l v e l  d e  5X d e  

s i g n i ' i c ln c i a ,  mas o slo a n l vel d e  1 0 % . 

A d m i t i n d o  e n t l o  q u e  o n l y e l  d e  s i g n i ' i c l n c i a  sej a 1 0X ,  en t lo 



d ever l amas r ej e i t ar a h i p dt ese n u l a ,  

P r o sseg u i n d o  en t lo ,  e t est a n d o  l n d i v i d u a l men l e  c a d a  méd i a ,  

e n c on t r amos os seg u i n t es v a l or e s  p ar a  a esl a t l sl l c a ' t ' ,  

t I:: l , ��0 
i 

• 

t ::: 2 , 43 
2 

t '" �� , 20 
3 

Ao n l vd d e  1 0:< d e  ç; i g n i f i d \ n c l a , o val ol' c l' l t i c o d e  ' t '  p d o  

mét o d o  d e  B o n fer r on i é 2 , 1 9 ;  a s  c ar t e i r as 2 e 3 a p r esen t aram 

r esu l t ados s i g n l f l c an t .s ,  

D.s t a  for m a , a um n l v.l  d e  s i g n i f i c & n c l a  d e  5% n lo s e  r eJ . i t a  a 

h l p dt ese d e  mer c a d o  e f i c i en t e ,  mas a n l v e l  d e  1 0% o c o r r e  a 

r eJ 8 i � lo d e  t a l h i p 6 t ese , Emb o r a  n l o  c om a in fas. d os r esu l t ad os 

o b t i d os n o  c aso d o  ín d i c e P / L ,  h á  a l g un s  i n d I c i as d o  mer c a d o  n io 

ser e f i c i en t e  e m  r e l a � lo l I n form.�lo d o  va l or d e  mer c ad o  d a  

ai io ( e f i c i 'n c i a  c on s i st en t e  c o m  o m o d e l o  CAP M ) .  

Em r esumo , h á  a l g u n s  i n d I c i as d e  que c a r t e i r a s  com a�Ses d e  

b a i xos va l or es d e  mer c a d o , t en d e m  a p r op or c i on a r  ma. i OI'" (-:'�; 

l uc r at i v i d a d e s  d o  que c ar t e i r a s  c om ai Ses d e  a l t os val ores d e  

m er c ad o ,  mesmo e m  s e  l ev a n d o  e m  c on t a  o r i sc o ,  

1. 34 



6 . 4  Car t e i r a s  A i , A2 , A3 . 

o n � m e r o  d e  a � 8 e s  por c a r t e i r a e m  c a d a  a n o , d d a d o  p e l aa t ab e l a 

1 � . l l ) .  Os v a l ores d e  mer c a d o  med i an o  n a  d a t a d e  c o n s t i t u i � lo d e  

c ad a  c ar t e i r a c ompar e c em n a  t ab e l a  1 6 . 1 2 ) . C o n t i n u a  b a s t an t e  

a c e n t u a d a  a d i f e r e n ; a  d o s  va l or e s  d e  mer c ad o  med i an o  en t r e as 

c ar t e i r a s  Al e A3 . 

As l uc r a t i v i d a d e s  men s a i s  d a s  c a r t e i r a s  A l , A2 , 

t ab e I <:l. 1 6 .  1 3  ) • 

A t ab E: l a  1 6 .  l. 4 ) ,  apr e sen t a  r e r i od o  p o r  per i od o  a s  l uc r at i v i da d e s  

d e  c a d a c ar t e i ra em t er mos n om i n a i s  e r ea i s .  En t r e  os ac umul ados 

d as c ar t e i r a s  A l , A2 e A3 p ar e c e  n i o  h aver mu i t a  d i fer e n ç a  l o  

mesmo o c or r e  c om a s  t axas e qu i v a l en t es mensa i s ) . 

As f i g u r a s  1 6 . 1 7 )  e 1 6 . 1 8 )  a p r e s en t am n �n t  ab i I I d <1 d e s  

acumu l ad a s  al1 0 a a n o  e m  t er mos n om i n a i s  e r ea i s  d a s  c a r t e i r as A l , 

A2 e A3 . Na m a i or p a r t e  d o  t e mp o ,  A3 �;Il p e r ou A2 qlJ E  5 11per OlJ A i  

d i feren ç a  en t r e  as I' en t <:l.b i 1 Í (bd e�; fo i mu i t () 

B.F' I'" (?SHn t O I.! l uc I'" () e�·('t ,r ao,'" d i n  ::Ú" i () méd i () s i  9 n i l i C �3. t i V<.l.IlH.:"n t (� nF::\ i o,'" 



TABELA 6 . 1 1  

NCMERO DE AC6ES P OR CAR T E I R A  E P O R  PER fODO 

Cal" t e i r <' I 
I P er i od o  I A i  I A2 I A3 I 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 

I 6 / 8 1  a 5/82 I 7 I 7 I 8 I 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - _ .. · - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - _ ·  .. ·- ·- 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 

I 6/82 a 5/83 I 8 I 8 I 8 I 
1 - - - ·- - - - - - - - - - - 1 - - ·  .. - - - ·  .. - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - ·-- 1 

I 6/83 a 5/84 I 9 I 9 I 1 0  I 
1 -- - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - .. · .. · - - - - - 1 - - - - - - - - - - - -- - - 1 

I 6/84 <). !5/8�l I 1 2  I 1 �� I 1 1  I 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - -- - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 

I 6/85 a 5/86 I 1 5  I 1 6 I 1 6  I 
1 - - - ·- - - -- - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - ---- - - 1 

I 6/86 a 5/87 I 1 6  I 1 6  I 1 6 I 
1 - - - - - - -- - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - -- - - 1 

I 6/87 a 5/88 I 1 7  I 1 8  I 1 8  I 

TAB EI_A 6 . 1 2 

VALOR DE MERCADO MED I ANO POR CAR T E I R A  NO I N f C I O  DE CADA PER fODO" 

( em m i l h Bes d e  c r uze i r os a t �  85 e c r uzados ap6s ) 

C <). I' te: i I' a I 
P E' "  i ocl o I A i  (.\2 

6 / 8 1  a 5/82 5 . 803 I 1 . 8 04 I 360 
..... - ". " . ... ... . - ... . . . . .. . ..... ... ... .. .... · .. · .... .... .... ·•·· .. .. · .. · .. · .... .. · . .. . . .  · 1  .. · .. • .. • .. · .... · .. · ·  .. · .. · .. · "  ...... .... ... ........ ". I " . ... " ...... " "  .. ... " ..... ... .... " .. .. . .  - ... 

6/82 a 5/83 1 6 . 1 97 I 2 . 624 I 4 8 7  
... - ... - - -- - - - - . - ... - - - - - _ ·  .. _ _  · _ ·  .. _ ·  .. - - - 1 - · - - - - .. ,,- - ,, · _ - - - · - - · - 1 - - - - · .. _ · _ - - - - - - - -

6 / 8 3  a 5/EJ4 4 2 , 550 I 1 0 . 250 I 2 . 524 
... -.---- ... ".-... ---- --_· .. _ - - - - _ ·  .. --·-- 1 -----·-·  .. _ .. · _ _  · .. - - - - 1 - - - ·_ · .. _ - - - - - - - - -

6 / 8 4  a 5/85 99 . 1 69 I 37 . 7 1 8  I 9 . 558 
- - ... - . - ... - - - - - . . . .  - . - · .. · .. _ - " " - - - - - - - · - - - 1 · .. --·-----_·_--- - - - 1 - - ·  .. - - - - - - _ ·  .. - - - -

6 / 8 5  a 5/86 536 . 94 2  I 1 27 . 4 4 8  I 1 7 . 6 1 2  
.... ". ". " ..... "" . ... ... .. . .. " ,,_ ... " .. ... "" .. " ··· .. " . . " " .. .. · ,,· .. · .... .. ,, ·,,· , ,  .. .. • .... 1 "" ... .. " .... .... .. " ... .. """ .... .... ... ... .... .. " .... 1 ' .- ... ... ....... - ... .... ... "" "" ,,, .,, ,- ,-

6 / 8 6  a 5/87 5 . 6 1 3 I 1 . 36 8  I 391 
- - - .---- ... - .----.. . · .. _ _  · _ - - - _  .. " . .  - - ·  .. -- 1 -· .. - - - _ · · _ · - · _ · - - - - - - 1 - · ,, - - - - - - - - - - - - -

I 6 / 0 7  a �; ;8B I 4 • �i(9 7  I 734 I j< ;, ó  I 



TABELA 6 . i 3 
LUCI�AT I V I DAI)E NOM I NAL E R EAL DAS CAR TE I IlAS : A i  , A2 e A 3  ( em % >  

. - . - _ ._ .. _ - _ .- . _ .  _ _  . - .- _ ._ . _ . _ .- . _ . _ .- . _ - .- . _ . - .- .. . .  - . _ . - . _ .  _ _ ._ . _ .  _ _  .- ._ ... . - ._.-._ .- ._ ... . - ._ . _ . _ . - . - . _ .- . - . - ._ . _ . - ._ .- .- .- ' - ' - - -

I NOM I NAL I I REAL I 
MES 1 -·------------------·-·----·----- 1  1 ·--·-----------------------·---- 1 

I I A I. I A2 I A3 I I AI. I A2 I A3 I 
1 ------ 1 --------- 1 ·-- - -·----·- 1 --------- 1 I ... ... ... . - ... . - .- .- ... --------- 1 --·---_·---

I 6/8 1. I 1 6 , 39 I 4 , 5  I 1. 9 , 7 4 I I 9 , 8O -' i , 4�2 I 1. 2 , 96 
I 7 I 6 , 43 I 7 , 66 I 5 , 74 I I 0 , 4 i 1 ,  !57 I --0 , 2t:i 
I 8 I l.4 ,  O6 I 1. 5 , 4  I .!0 , 1. 3  I I 7 , 8 1. 9 , O7 I 1. 3 ,  �;4 
I 9 I 1 1 , 1 1  I 1 , 76 I �� , 04 I I t) , 1 2  "-:3 , 7 3 I ·-a , 46 
1 1 O  I ;"!4 , �i6 I 1. 3 , 79 I 1. O , 34' I I 1 7  , 6 �i 7 ,  6�; I 4 , 39 
1 1 1  I 1 O , 76 I 2�2 , q} 1  I 5 , 1 5  I I 4 , 99 1 !5 ,  6�5 I '-0 , 33 
I i .! I " ,2 ,  O4 I 2 , 7 7 I 5 , 5 1, I I " ,6 ,  ElEl " '2 , 3 1. I O , 29 
I 1 /8�� I :30 , 63 I 26 , 87 I 2 1  I 05 I I 2 4 , 4 1 2 0 , 8:3 I 1 5 , 29 
I ,., I 1. 7 , 89 I 1 , 73 I i 2 J �25 I I 1. 2 , 28 " �1 , I. I. I 6 , 9O r .. 

I 3 I :3 , 4 i I ,,·0 , r.� 1 I '-2 , 7'7 I I · ... 1 , t5 1  .... 4 , 96 I '-7 , 42 
I 4 I 6 '" I "' i , 9  I ''' 1 5 , 1 3 I I O , 95 " '7 , O 1. I -- 1 9 ,  !:i5 , el  

I 5 I 1 7 , 9  I 1 4 , 1 4  I 3�� , �2 I I 1 1 , 75 8 ,  1 " I 26 , 26 
I 6 I 4 , 7 1 I 1 4 , 5El I 3 , ElEl I I "'0 , 75 El , 6 1 I ·- 1 J 54 
I 7 I ... 1 1 , 83 I '-7 , 78 I '-5 , 64 I I "' 1 6 , 82 "' 1 3 ,  OO I ... i 0 , 98 
I 8 I 9 , 55 I 0 ,  til> I ··A , 5 1. I I 2 , 3El '- 1.) , 0(:2 I " ' 1 0 , 7 6 
I 9 I .. ·9 I "'8 , 46 I "'4 , 6'7 I I "' 1 4 , 9�) ·- i 4 , 4t"i I '- 1 0 , ',3 
1 1 O  1. 0 , 4B I 9 , 64 I 1 1 , 4  I I 3 , 25 �2 , 47 I 4 ,  l. i 
I 1 1  .... 2 , 24 I "'8 , 48 I "'4 , 6 1 I "'8 , 2 1 · .. · 1 4 , 07 '- 1 O , 43 
1 1 2  8 , 46 I 1. 3 , 53 I 3 ,  7�1 I 1. , 84 6 , 6O " '2 , 60 
I 1 /83 27 , 5 1 I 39 , 68 I 39 , 3!5 I 2 0 ,  ��', I :3 1 , 7 7  :3 1 , 46 
I 2 27 , 94 I 1. O , 1. 1  I ;;�2 J 63 I 1.9 , 9 1 I �i , ��0 1. 4 , 93 
I 3 1 '7 I 8 , 98 I 7 ,  1 9  I 9 , 1 7 I .. · 0 ,  O2 .. , 1 , 66 
I 4 1. 3 , 1 4 I �2 1 , 7 1. I 1,7 J 55 I 3 , El0 I 1. 1. , 66 7 , B4 I 
I 5 .... 6 , 76 "'6 , 3 1 I 1 5 , 88 I .... 1 4 ,  O 7  I ''' 1 3 , 66 6 , 79 I 
I 6 1. 6 , 49 1.0 , 6  I 3El , I. 3  El , 57 I 3 , O9 .!8 , 74 I 
I 7 .... 9 , 64 '-8 , ',4 I 7 , 8t5 .... 1 7 , 1 0  .... 1 6 , 46 .- i , O6 I 
I B " ,0 ,  O6 ��3 ,  5B I ��8 I �i é) ",7 ,  B9 1. 3 , <10 I. B , :10 I 
I 9 1 5 , 87 1 8 , a6 I a0 , 89 5 ,  B�� 13 , 0'7 1 9 ,  !5�3 I 
1 1 O  r..�0 I ('1 ;.'4 , 0 I I r..��� , B�� 1. 0 ,  .' I 1. 3 , O4 1 2 , B7 I 
1 1 1 �:?5 ,  B 4  1 13 , i 8  I 38 , 54 i 6 ,  O', '" O2 27 , 8O I 
I i r..� r) 1") 7 l. 9 , ;U I 1. 6 , 67 l. 4 , 0�1 l. 0 , 85 n , 4 3 I r....c. I '  
I 1 /84 1 3 , 134 i B I n�3 I �39 ,  �?::� 3 , 6 B  7 , 68 :,�6 , 7'1 I 
I " " ' :1 , 5B 0 ,  óél I " 6 , �:> B " ' 1. 4 , l4 ''' 1. 0 , 3 9 ·- 1. ó ,  �;4 I o, 

I a �?4 I �?4 2�3 , �:?4 I i �3 , ;:.?B i �!. ,  9�) L2 , 04 �: I 9B I 
4 32, 4  �� 6 ,  9 6  I 33 , 4 :i ��l, �jD ��5 , 7 7  r)'")  1:- ':) I (;.. i.. , --1  ... , 

!5 1 0 , 2 4 � b-S , a i I :1. 6 , 4 7 i I ,?�3 7 )  ��6 6 , 95 I 
Ó .. · j. 0 , 63 ,_. '1 , �} �5 I ._. �� , 63 " ' Hl ,  lI, -' l !,:, , �1 4  ·· l 0 ,  B �i I 
7 .... 9 , 03 i , �3 �� I ",6 , B�) ·· .. 1. 7 } t:)�� "" H , 1 4  "- i �) , 55 I 
El ;'�!:j I 0 �:j 1. 7 , l. 7 I ;1 �i I :i ri j, a , 0 7 5 , '1 4 l. l. , �ió I 

9 0 , 6  · .. · t 3 ,  4 �3 I "' :1. O , 92 '-G , 96 " ' :? 1 , 66 .- i 9 , a13 I 
l.I!, ��0 , 4 'l �i 2 , ? �:i I �� 0 ,  !;;�} l , Co !. 1. 7 , '10 7 , 04 I 
l i  .� ?  } ;.�!j �:j �3 ,  40 I ��(? I �l 8 ,':-l') CIO:> :3(1' I 6 �5 ;:2 ,�, I .;; 11 .. :,�_, I 1 I 

:I. " 'J J 1, �o� 1 '7 (\ ';t I j< / , D 4  ··· 3 I (� 6 {, , 7 ó B , 4 �:i < . ,  I f t 

l /B�:5 i ,  �22 t:s ,  0 3  I .. ��.� , 7 .. ·· 1 0  , i t  ····6 , 7�!. ··- i 3 , !�) 9 " ;;.� , ó 4  I. j , BO I 1 t;1 C:�I::" " ' 6 , 0 6  1. I �:; �� 3 , 4 0 O "'" 1 " "'  
-, ····0 , (!,.'J :1. 0 ,  !,';7 I .... �!. , !S6 ···· i i , :3�) .. ·· 1 , ü(i .. ·· i �3 J  �:j 4 �, 

. .  _. _ . . -. .. . . . . .  -. .  - ... . . . .  -. . . .  _ . .  -. .  -_ ... ... . - . . . . . .  _ .-. ... . _ . . . . . .  - .-. ... .. . _ .. . . -. .. . • . . . . . . .  - ._. _ . . _ . .. . ... . _ . _  . . . . ..... , ... . - .- - .-. ... .. . -. .. . - . . _ . . -- ... , .. ... .  -. . -. .. .. - ... ... ... . _ - . . . . .  - ... 

i �37 



... _ ... . - _  . ... . _ ._ ... _ .  _ _  ... . _ - _ . . _ _  . _ . _ ._ . _ . - . - ... ... ... .  _ _  ._ .- ... ... _ .. . _ _  . - ... •.. ... •.. . _ ._ . _ . _ . - . - . _  ... ... . _ .  _ _  . _ _  ... ... _ . _ . - _ . _  ... . - ... _ . ... ... 

1 NOM I NAL 1 1 Il EAL 1 
ME:S 1 ----- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 

1 1 A i  1 A2 A:3 , 1 1 A i  1 A2 1 A:3 1 
1 - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - .- .-. . _ . ... .  _ ... , _ . . _ . ... , 1 1 ... ... . _. -' _ . .  -. ... . - ... .... , . . . . .  _ ... . _ , . .  _ . . . .  .- ........ -. ....... -. ...... 1 
1 4/85 1 .... 1 , 53 1 1 , 8:3 "- 1 0 , :3 1 1 .... 1 1 , 95 ''''8 , 9 4 .. - i 9 , 7(� 1 
1 5 1 �-l0 ,  1 8 1 3 4 , 86 1", '1 " ,.) 1 1 l, 8 ,  �-l �-l 22 , 59 H , l, 0  1 r... r.. J t'_ r:.. 

1 6 1 4 0 , 4 7  1 3 8 , 9 1  4 0 , 37 1 1 2 8 , 6 2  �'.7 , 20 28 , 5�3 1 
1 7 ��7 , 94 1 4 0 ,  t58 �-l0 , 0 6 1 8 , 89 30 , 6 4 20 , 86 1 
1 8 2 7  , 1 5 1 3 0 , 4 6  �35 , 82 1 7  , 54 2 0 , 60 

''),:. .:." ,:' r_ i.J } ;;)\J 
9 �� !5 I 7 4  1 33 , 8 4 26 , U. 24 J 4 �� ���2 J bel 1. 5 , !59 

1 0  ���3 } 03 1 4 4 , 2  :?8 , (�('I 1 �� ,  B 7  3 2 ,  ��(} 1 B ,  :34 
1 l. l, 0 , 6�) 1 �2 0 ,  1 3  2 2  J �� 3 ",, 0 , 4 5 8 ,  1 1  1 0 , 0 9 

1 2  "- 1 2 , 6 1  1 "- 1 4 , ��4 ''''4 , 2 1  .. -�22 ,  9 1  .. a24 , 3�) "- i �) , !.50 

1 /B6 6 , 67 1 ��9 , 0 6  2 , 9 5 '- 8 , ���� U , 0 4 .... u. , 4 �-l 
2 3 i , 9t:; 1 3 0 ,  6 (� 30 , 03 1 t) , (�4 1..4 , 83 i 4 I ��5 
�-l :t ��5 , 1 5 1 l, 03 , B8 1. 60 , 0<'> 1. 3�; , 4 1 l. 04 , l. 0 l, <'>0 , �-l 5 

4 1 4 , 79 1 2 0 , 0 4  1 2 6 , 1 2 1 3 , 90 1 '7 ,  1 1  2 t5 ,  1 4  

!:j ·- l, 2 , 37 1 " ' 1 2 , �2 7  1 --5 , 5  .. · l, 3 , 58 - l, 3 , 4 8 -, 6 , 8 0 

6 "- 1 4 , 3 1  1 "-9 , 84 1 "- 1 6 , 64 "- 1 t5 , 38 "- 1 0 , '77 .. - 1 7 , 6(� 
7 o c: ,., 1 "" 1 , 98 1 3 , 32 · ... 0 , 66 '- 3 , 1. 3  2 ,  l. 0 , ,,, ,,, 
8 "-2 0 , 08 1 "- 1 8 , 37 1 "- 1 4 , 68 "-2 1 , 40 "- 1 9 , 72 "- 1 6 , 09 

9 '-��2 , 66 1 "' 34 , ;n 1 -,r.��� , 4 1. .. · �23 , 9 7 "" 35 , 4 0 .- r.��-J , 7 �� 

1 0  6 , 9 6 1 4 ,  i �) 1 4 , 08 4 , 97 1 2 , 2 1 2 ,  1 4  

H "' 1 5 , 9 8 1 "" 1 3 , 67 1 "'9 , 9 l, '- 1. 8 , 6 6 1 · ... l, 6 , 4 2 "" 1. 2 , 7 8 
1 2  '-4 , 9 4 .... 8 , 79 .... 1 2 , 27 ·- 1 1 , :3 8  1 '- 1 4 , 97 "- 1 8 , 22 

l. /87 "·�!.3 , 48 · .. �27 , 9 1 "'· �� 4 , 0 9  '-34 I ej0 1 -·��8 , �!.9 - 3Ei I 0�� 
,., 6 , 0 1 0 , 88 "- 1 1 , 8 1 .... 1 1 , 37 1 ·- 1 t5 , 6 6 1 "-26 , �'.7 c_ 

3 9 , 5 1. -- 2 , 83 ... i , �� .. · 4 , �-l0 1 ·- i. 5 , 1 5  1 - l, 3 , 8 1  

4 3 8 , 23 37 , 0 1 24 , 4 1 1 4 ,  �'.8 1 1 3 ,  �'.7 1 2 , 8t5 

Ei "' 4 , 68 1 3 , 4 3 "'· l. 7 , 45 ·"r.�2 , 7 8  "' 8 ,  U .  1 - �-l 3 , l. 3  

6 !50 , 06 40 , ;W t57 , 89 27 , 1 �5 1 8 , 86 1 3:3 , 78 

7 l, 4 , 4 4 1. 5 , 9 1. �1 2 J EH:i 5 , 6 0 6 , 96 1 r.�2 J t7i9 
8 .... <'I , 0!,=5 6 , 29 "-0 , 77 '- i �:5 , 4�3 "- 1 , 1 7 1 '''7 , 7 4 

9 3 5 , 9 l, 2 3 , 7'7 ��8 ,  5 4  ��6 , 4 9  t 5 , 2 i 1 1 9 , 6 3 
1 0  .... (} , �)7 .. ··7 , 06 "-7 ,  :l7 .... 1 7 ,  1 7  "- 1 4 , B7 1 '- 1 4 , 98 

1 l. 4 , 9  ·- l, , �-l4 ... �� , 62 "' 7 , 0 4 ·- l �� , 57 1 ''' 1. 3 , 7 0 
1 ;? 0 , 6 1 1 0 , 68 ·-4 } ��4 "- �l i I B !5  '<3 } 0�3 1 '- 1 6 , 1 0 

j, /HH 6�3 , 5 1  41�' ';) 46 4 0 , 3 4 �) 4 , 7 1. 1 ��!5 J �� 1. u ,  ... , 

2 Co 0(. i 1 ,  i 6 �.�B 1 7  .. -7 1 �3 �:) ·· .. 5 ,  7 6 1 (I' , i 0 1 I ,'": .. 1 
''> 6 (1 ,  6 �� 66 J 0 cl �:j 8 , 0 �1 :� B , 4 �'i 4 �� J 1. 7  1 �� ó • ;;.� �.� " 
4 ;? 4 ,  ·1· 6 ;:'>'<4 , i 4 �2 A· 1 «I (/ ·4 }  �34 0 , 7? 1 4 , 03 

f:j J 2 , B 8 ? 0 , 9 'i ;:'�(9 . 7 l  ,,, 4 .  1 6  �� , 7 �i 1 �) I 4 (? 
1 

_ . . _ _  . .  - .  _ _  . - _  ... _ ... ... _._. _ _  . . .. . _ _  . ... . _ . - _ . _  . • . • . . . • . . • . . •.. _. _ . ... _ . . .. ... ... . - .•. _. _ ... .  - . _ . - ... ... ... _ . . _ .. .  _ .  _ _  . . _ .  _ _  . . . . .  _ . . . . . . . . . • . .  _ . ... . _ ... _ . . _ . . . . . .  

:í �3H 



TABELA 6 . 1 4 

LUCR AT I V I DADE DAS CARTE I RAS A l ,  A2 e A3 

Car t e i r a 1 

I P er i od o  A i 1 A2 1 A3 1 
� -- -----------·- ---------·-----------·---·---------------------·---- 1 
1 6 / 8 1  a 5/8�] 323 , 57 1 1 7 1. , 84 1 1 8 :{ , 70 1 
1 ---·----------- ·-·- -------- -·-·�-- I ---------------- I --------------- I 
1 6/82 a 5/83 1 20 , 67 1 1 1 1 , 78 1 1 45 , 36 1 
1 - ---·---------- -------------- - 1 ---------------- 1 - - ----·-------- - 1 
1 6/El3 a �i/ 84 �{52 , 9 1. 1 Ei04 , 02 I 1 050 , 60 I 
1 - ----·_-------- ·--·------------- 1 ----·-------·----- 1 - ---·-·---------- I 
1 6 /84 a 5/85 1. 5B , 64 1 :{07 , 45 I , 1. 37 , :{B I 
1 ·-------_·_·_·_--- --------·-·------ 1 ------------ ---- 1 ---------------

I 6/85 a 5 /B6 1 1 28 , 2 1 I 1 7 34 , 44 I 1 8 6 i , 1 0 
1 ------- _·------ 1 ---------_·----- 1 --·-------------- 1 -----.----------
1 6/86 a Eil87 I -. 46 , 7 :{ I ... �i7 , :H I .- 68 , 1.7 
1 ·------ -------- 1 -------------- - 1 ---------------- 1 ·-·-----.---------

I 6/E17 a 5/88 I 7 1 6 , 95 I 746 , 65 I 930 , 1' :{ 
1 .. • .. ··- .. · .. · .. • .. • .. • .. ··• . .  ·• .. • .. · .. · 1  .- .-.-... ... ... .  _ ... ... .... ... ... .... .  -... I .- .-... ... .... . -.-....... - ... ... . -... ... . - 1 .. ··- .. · ··· .. • .. • .. • .. · .. •·• . .  · .. .. ··-.. ··-

I A c u mu l ad o  I 585 1 30 , 42 1 9393 1 5 , 08 I 1 2224 31 , 36 
1 -- - ----------- 1 --·---_·_-- - - ---- 1 ---------------- 1 --·----.---------

I e:qJl i va l e�n t e  I 1 1 

I Men s a l  I 1 0 , 88 1 1 1 , 5 1 1 1 1 , 86 

C<J.1' t e i I' a I 
1 1' ''''1' i oelo I A I  I A2 I A:{ I 
1 - ------------- 1 --·----------- ---_·_-------_·_-- ---_·--·---·---·------- 1 

I 6 / 8 1  a 5/B2 I 1 23 , 0 1 I 4 3 , 1 3 1 4 9 , 3 7 I 
1 - -------·------ 1 -- -·--·_--------- ( ---_·_--- -_·_·_ ---- ( ----.----------- ( 

( 6 /e�] a �j / B :� I ... �) , 6 0  ( ... 6 ,  �i:� I B ,  �Hl ( 
( -----_ .--_._---- ( _ ._ -_ .------- _ ._-- ( ._ - ------ _ ._ ._ ---- - ( _ ... _-- _ ._ ._-- _ ._--- ( 
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fig6. 1 7  rentabilidade nominal acumulada 
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TAB ELA 6 . 1 5 

R ESULTADOS DE DESEMP R ENHO DAS CAR T E I R AS A i , A2 e A3 

I Ai I A2 I A3 I 
------------------------·--- 1 - - -·------- - 1 ----------- 1 -----------

I l.IJ C I' a t  i v i d a d e  I I I 
I Med i a N()m i n <:l. 1 ( %  ) I 1 �� , 77 I 1 3 ,  :3 1 I i 4 ,  04 
1 - - - - - - - - - - _ ·_ - - - - - - - - - - - - - ·- 1 - - - - - -·--- - - 1 - - - - - - - - _ ·- - 1 - - - - - - - - - - -

I Luc nlt i v i d a (h? I I I 
I M e d  i a R e a  1 ( % )  I 3 , 44 I :1 , B6 I 4 , 69 
1 -·----·--- ----_· _ _  · __ ·_---_·_·--- 1 --·--·----·--- 1 ----------- 1 ----·-------

I D e s v i o  P ad l' a o  das I I I 
I Luc � a t i v i d a d e s  R ea i s  ( % )  I 2 1 , 25 I 1 9 , 27 I 23 , 83 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - _ ·_ - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

I l n d i c e d e  Sha� p e  I I I 
I ( l u c � a t i v i d a d e s  � ea i s ) I 0 , 1 3B 4  I 0 , 1 74 4  I 0 , 1.7 5E1 
I .. - ';.'- .. " .. " .. -.-.-.. " .. "-.-." ... " .... .. ".- .. ".-.-.-.. " ""'-"""" I '-"" "-"" .- . . " "" .- ._ .-. .. " I .. " .. " .- .. " .. " .. " .- .- .- .- .. " '-"" "" '- ' - .. " .. " . . " .- .. " .-

I � ( l IJ c l" a t i v i cl <\ d �: s  I I 
I I- e<.\ i s )  I 0 , 9480 I 0 , 8 4 2 1  1 , 0027 
1 - - - - - - - -- - - - - - - - - _··- - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - .- ." . . - .-. ... . - .- ... . - -. _. I 
I C()e f l c i en t e  d e  D.t .� ·- I I 
I 2 I I 
I m i n a; a() R I 0 , 8296 I 0 , 7962 

I 
I 

0 , 7381 I 
1 - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - .--. .  - ... . - ." . .  " . .  - ." . .  - .- I 

C()e f i c l en t e  d e  C()� � e - I I 1 

l a�: <\C) R I 0 , 9 1 0B I 0 ,  El923 0 , B �i91 I 
.- ._ .. " . _ . - .. " "" "" "" . - . _ . - .- . - . _  .. " .. " .- .- """" """" ._ .. ".- I ._ ... . - ._ ._ ." . . _.- .. """.- I .. " . _  .. " .- .. " .. " .- .- .- .- .- .. " . - .. " . _ . - . - . - .... . _ " "  .. " I 

E s t a t i s t i c a F I 
d a  � e s � essa() I 399 , 22 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - _ ·- - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

Est at i st i c a d e  1 

D u � b i n  Wa t s o n  1 1 , 6959 
--_·--------------_·_·_--·---- 1 ---- -·_-----

l n d i c e d e  T r e � n()r 1 

( l l,Lc l' a t i v i d a d e s  ,r ea i s )  I 3 1 1 0 1 3  
- - - _ · ·  _ _  · _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - .. · 1 - - - - - - - - - - -

I n d i c e d e  Jensen ( X )  1 

I ( 1 11c:lr a t i v i d ad e s  Jr ea i s )  I 0 1 0 2 
1 ·--- --_·-------·-·--- -·--- .. ---- - 1 ·---·--------

1 V a l o r de ' t '  d o  i n d i c e 1 
1 d e  Jen sen I .. " 0 , 0�'. 

i 4 í  

I 
320 , 36 23 1 , 1 0 I 

- - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 

1 1 

1 , 6B I. 4  I 1 , Bó90 1 
.. " .... . . - '" . . .  " ." . . .  _ . - . - .. " .. " I .. " .. " .. " .... " . ..... " '" . .  -.-.- 1 

I 1 

:3 , '1'11/.00 1 4 ,  i 787 1 

- - - · - - - - .. .. · - - 1 - - - .. - - - - · - - .. 1 

(0 , 7 4 
1 I 
1 1 , 06 1 

" - , , , , - -- ,- , 1 - - - , - - - , , , , - , - - - 1 

O , 76 
1 1 
1 0 , 7 B 1 



c ar t e i r a sob r e  o I n d i c e  r e a l  d e  mer c a d o  

f l fJ 1l l' a s  ( 6 , 1 9 )  ." ( 6 , 24 ) ,  

o que ma i s  uma v e z  c h ama a at e n , i o  sio o s  ' out l i er s '  d e c o r r en t e s  

d a  ob servaçlo n o  m@s d e  mar ç o  d e  8 6  ( ob ser vad os e m  t odas as 

c ar t e i r a s ) , A p ar en t emen t e  n i o  h �  o u tY as a n o r m a l i d ad e s , 

A an á l i se d e  sens i b i l i d ad e ,  p ar a  se sab er s e  o s ' ' out l l er s '  

p r o voc avam a l t er a, io n o  d e s e m p e n h o  d as c ar t e i r as , fo i I" e ." 1 i z ." cl a ,  

e s t i ma n d o-se n o v o s  b e t as a p d s  a e l i m i n açlo d o s  · out l i er s · . Nio 

h o u ve a l t er aç i o  d a  c l as s i f i c aç i o  do desemp e n h o  nem p e l o ind i c e d e  

TI' e�n ol' n em p e l o  d e  ,Jens(�n . 

C o m  r e l aç lo • e s t ab i l i d a d e  d e  b e t a ,  o t est e d e  Chow d e u  

r es u l t ados s i gn i f i can t es p ar a  a s  t r @s c a r t e i r as !  c o n t u d o  apds a 

e l i m i n a ç l o  d o s  ' out l i er s '  c or r e s p on d e n t e s  a mar E o  d e  8 6 ,  n l o  

h ouve r esu l t ad o s  s i g n i f i c ant e s  p e l o  t es t e  d e  C h o w . Em out r as 

p a l avr as , a f a l t a  d e  est a b i l i d a d e  p od e  ser exp l i c a d a  p e l a 

F i n a l me n t e ,  n o  t est e 'f 
'. r.. 



fig 6. 1 9  residuos x tempo 
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fig 6.21 residuos x tempo 
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T = 1 . 5408 
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o s  I' et  ol' n o s  e x t  r aol' d  i n ál' i o s  

A l . A 2  e A 3 .  enc on t r amos : 

r esu l t a d o  n Ko s i g n i c an t e  nem a n { v e l  d e  5 1  n em a 1 01 d e  
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Em l' e S llmo . o e fe i t o  va l or d e  m e r c ad o  p a r e c e  s e  ev i d e n c i ar d e  

ut i l i zados . o s  r esu l t a d o s  n io foram s i g n i f i c an t es . 
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6 . 5  C ar t e i r as 8 1 ,  8 2  e 8 3 .  

o n d m e r o  d e  a�Ses p or c ar t e i r a em c a d a  a n o . d a d o  p e l a  t ab e l a  

( 6 . 1 6 )  • Os va l or e s  d e  mer c ad o  med i an o  n a  d at a  d a  c o n t i t u i � Ho d e  

c a d a  c a r t e i r a  c o mparecem n a  t ab e l a  ( 6 . 1 7 ) . O b ser va-se d i fer e n � a  

a c en t u a d a  d e  v a l ores d e  m er c a d o  med i an o  en t r e  a s  c ar t e i r a s  13 1 e 

13 3 .  

As l u c r at i v i d a d e s  men s a i s  ( n om i n a i s  e r ea i s )  d as c ar t e i r a s  8 1 ,  132 

e 13 3 e s t Ho n a  t ab e l a  ( 6 . 1 8 )  • •  

A t ab e l a  ( 6 . 1 9 )  a p r ese n t a per l o d o  por per l o d o  as l uc r a t i vdades 

d e  c ad a  c ar t e i r a em t er mos n om i n a i s  e r ea i s .  Nio p ar e c e h aver 

d i f er e n ç a  ac ent u a d a  e n t r e  o s  a c u m u l ados d as t r ls c ar t e i r a s ,  nem 

d os seus e qu i va l en t e s m e n s a i s .  

As f i g u r as ( 6 . 25 )  • ( 6 . 26 )  aPI'�:sEm t am as r en t ab i l i dades 

a c u m u l a d as ano a ano e m  t er mos n om i n a i s  e r ea i s  d as c ar t e i r as 13 1 .  

13 2 e 13 3 .  A c a r t e i r a  13 2 f i c ou n a  f r en t e a m a i or p a r t e  d o  t empo . 

d o  ]' n d  i C: �, 

ext r aor d i n ár i o m�d i o  s i g n i f i c a t i vamen t e  ma i or que zer o . 

j 4 ? 



TAIl ELA 6 . 1 6 

NÚMER O DE AÇOES P O R  CARTE I R A  E P OR P ER I OD O  

Car t e i nll I 
I'e l' i od o  I 11 1 I 11 2 I Il a I 
- - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 

6 / 8 1  a 5/82 I 7 I 7 7 I 
- - - - - - - - - - - - - - I - - - - - - - - - - - - � - - I - - - - - - - - - - - - - - · · - - - - - - - _ · - - - - - - - - - 1 

6/82 a 5/8a I 8 1 8 7 I 
- ......... ...... . .. . .. . .. . . . .  - ......... · .. ... .  · · · - .. · .. · ·  .. .. · .. · .. · .. · ·  .. · .. .. · .. · 1 .. · ·  .. .. · .. , .. · ·- .. · .. · .. · ·  .. · . . ... ... -. .. . ... ·- ·- · .. .. · ... ... . .  · .. · .. · .. · .. · .. · ... . - .. · 1  

6/83 a 5/84 9 I 9 1 0  1 
- - - - - - - - - - - - - ... - - - · - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - · - - - - - - - - - - - - · - - - · - - - - - - - - - - - 1 

6/84 a 5/85 1 2  I 1 2  1 1  I 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - --- - - - 1 

6/85 a 5/86 1 6  I 1 6  1 6  I 
1 - - -- - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 

I 6/86 a 3/87 1 6  1 1 6  1 6  I 
1 - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 
I 6/87 a 5/88 1 8  I 1 8  I 1 8  1 

TAIlELA 6 . 1 7 

VALOR DE MI�RCAI)O MEI) I AN O  P OR CMTEI R A  NO I N I C I O  DE CADA P ER loDO" ' "  . 

( em m l l h aes d e  c � uze i � os .t i 85 e c � u z a d os apds ) 

Car-t e i 1 '<1 1 1 
I P t:�I- i odo 1 S l. 1 B 2  1 B 3  
1 ... . -.-............. -.- ... ... ... ... ... I .... ... . ... ... ... ... ... .... ... .... ... ... ... . - ... ... .... ... ... ... .... ... ... .... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .... .... ... ... ... ... ... . . . . . . .  - ... ... .. , .. . 

I " / 8 l.  a 5 / B 2  1 él , 9 l. 0  1 i . �2 7 0  I :i �; 0 
1 - - --------· .. - - - 1 - · - - - - · _ - - - - _ · - · .. - - 1 - - - - - - _ · _ - - _ · .. _ - - ·- 1 - - - - - · .. · .. - - - · - - - - ·  .. 

1 6 / B �} <1 �; / 8 �� 1 7 , !5 l. 0  1 �) . 1. Ó Ó  1 ó�;9 
1 -·--·_· .. · .. _ - - · - - - - - 1 - - - · .. · - - - _ ·  .. - - - - - - 1 · - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - · - - · - - ·  . .  - - - - · -

1 ó /8 3  a 5 / B 4  1 7 0 . 5 B 0  1 1 5 . 3 0 0  1 3 . 0 1 3  
1 · .. - - - - - - - - · - · - - - - 1 · _ · - - - · - _ · _ - _ · - - - - - - 1 - - · - - - _ · _ - - - - - .. · - · - ·- 1 · - .. · - ·  .. · - - · - - - - - - - - · -

I 6 / 8 4  a 5 / 8 5  I j. 3 i . i 6 7  I 85 . 96 4  I 9 . 4 25 
1 ... .. . . ... .... . . . ... ....... ... . ... . -. . ........ I ..................................... .............. I ... .... .. . . ... ... ... .... .... - .......... ................ 1 ......... ................... ........ ........... . 
I ó /B 5  a 5 / 8 ó  I 922 , ó3 ó  I l. l. ó . 2 1 2  1 1 8 . 9 7 8  
1 .- ... ... .... ... .... ......... ... .... ... ... .... I .... .... . .. .... .... ... .... .... .... ... ... ... . -.... ... 1 .... .... . .. .. . .... -... ... ... .... .... ... ... ... . -... I ... ... . - .... ... .... ... ... . ........ - . ... ... ... .. . 
I ó /B ó  �"\ �j / n 7  I 4 . 0 ') '/ I t .  ����7 I ;;'� 8C} 
1 ·- .... .... .. · . ... .. . .  _ · - .... .... .. · .. · .. · .. · 1 .... .  -... ... .... .... ... .... ... .... ... ... . - .... ... I · ·  . .  - .... .. ··_ . ... .... ·· . ... ... . .. .... .... .... · ... ... · 1  ......... - .... .... . ... ... ... . .. ... ... ... ... ... .. . 

I 6 1 0 7  <" �; / 8 8  I �) . 7 7 7  I Ml2 1 j ó l  

1 4 B 



TAB ELA 6 . 1 8  
LUCRAT I V I DADE N O M I NAL E R EAL DAS CAllTE I R AS : B i ,  B 2  fi: B3  

_ ' _ ' _ ' _ ' . ' . '. ' _ '_ ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ M M '  _ _  " " '. ' _ ' _ '_ " . " . ' _ ' _  •.• • _ •.• • _ . _ . _ . _  ••• • _ . w  . . .  _ ._ ·_ . · ._ ... .. . _ ··· ·_ ·_ ·_ ·· ... .. . _ ... ..... . _ . . .  _ .. . _ ,  . . .  _ . - ... - . _ . -

I I NOMI NAL. I 
I MES I --·--------------·---·--------r- I 
I I 13 1  I B 2  I 13 3  I 
1 ,,·,·,·,·,·'- " . _ " . " . ' . '. " . " . ". I ·· . . • · •  .. · .. ··• .. · . . • .. · ••• " H '_ ' _  , . • •  _ " • • • . •  _ 

I 6/8 1. �'0 ,  U. I 1. 7 , B4 1. 3 , 6ó 
I 7 4 , 1 7  I "·0 ,  8'1 1 :3 , 44 
I B 9 , 34 I 23 , 96 7 , 97 
I 9 9 , :3 1  I 9 ,  ��7 0 , 89 
1 1 0 ��6 ,  !5b I r..�7 , 3 t  l.l. ,  B4 
l i 1  1 9 , 86 I :1. 5 , 4 1 ��B ,  :3 1  
I 1. ,2 ._. �� J 66 I '-. j, I �_� 6 4 , 64 
I i /B�� 2 a , 0 9  I 2 i ,  :3:3 1 7 , 7:3 
I " ,23 , 77 20 , 39 ��2 I e; 3 r_ 

I 3 8 ,  '1 0 , 2 1 1 4 , 4 1 
I 4 --0 , 23 '·-7 , 99 6 , 2  
I 5 ::�2 , 29 a 1 , 07 1 7 , :34 
I 6 6 , 95 3 , 73 9 , 63 
I 7 "·9 ,  i B  '-3 I �:5 "·9 ,  1 7  
I 8 ·-2 , B J. 4 ,  4�{ '·,0 , 44 
I '1 "·6 , 013 "-0 ,  t:5�� ·- i :� , 04 I 
1 1. 0 é> , 98 9 , 09 3 , 66 I 
I 1 i I "·6 ,  B6 "- 1  , !j�3 "· 1 0 , 5 4  I 
1 i.2 I 5 , b9 El , 49 3 ,  U. I 
I i l8a I 46 , r.�5 a0 , B:3 ��6 , 9:3 I 
I 2 I r.�5 , 5 l  29 , 3  ��9 ,  03 I 
I :3 I 7 9 ,  i 1 9 , 27 I 
I 4 I 34 , 25 :37 , 5  1. 2 , 39 I 
I 5 I 5 , 3 !5 1 7 , 6'1 1 0 , 13'1 I 

" I ,y'4 , 5El ;:20 ,  �� 1 4 , 34 I 
7 I '-2 I �)�� "·0 , 09 '·:3 , 1 4 I 
El I '·'2 , 7  i '-2 , 87 4 , '12 I 
9 I 25 , 9 1 1 4 ,  !5'1 �� �.� , 8�� I 

1 0  I ��5 ,  BH ��5 I 04 ��2 J 4�� I 
1 1  I :37 ,  '1B :30 , '1:3 ��7 ,  67 I 
1. �� I �?3 I ��7 ;;'�6 , 7 �� ;;,��� I 6El I 

1 /B4 I 'r , !57 :'27 , 06 iB , 49 I " I ·· a , 8 I '·' 1 4 , 9 1. 'M'6 , 80 I r.. 

:3 I 7 , 03 I �) , B 6 , ;? I 
4 I �'" , 7 H I ;;'�3 J :t 6 J , 0 4 I 
!5 I 1 1 ,  1 4  I :34 , n �?0 }  (10 I 
(:. I ... !.:; I f.) I '· ;" , 4 0 j, �� I ó ��) I 
7 I ···· i J �3(f I .... i , �l �3 "· 1 1 , :34 I 
H I 4;;� I 1 '<1 I I O ,  1. 7 I 6 , </3 I 
9 I .... 4 I �3B I í �3 , 73 �l 4 J :-? 4  I 

I J 0  I 1 3 , 9? I O , 0B i H  , l:i J I 
I :ti I ;;:' 4 }  �l';? I 4 (1 , 6'? ?6 } /.1 9 I 
I t �� I ��6 , 8 �:� I ��� 3 , 4 6 �? 4 J :1. 1. I 
I i /8!.:) I �3 1 4�3 I ;::::3 J �? 6 i �3 , 11' ?  I 
I ') I J. 2 , 4U I 7 , t5 1. 3 , 0B I r.. 

I ,> w I i , ��B I :3 , 6/ H , H/ I 

I I�EAL I 
1 ------··_···_- -------_·--------·-- 1  

I 13 1  I 13 2  I 133 I 
--------- 1 -----·_·--- 1 ----·---- - 1 

1. 3 , �H I H , l. 7  
'·' 1 , 7:3 I .... 6 ,  l:;0 

3 ,  3t=j I 1. 7 , 1. 6 
:3 , 42 I :� , :38 

1. 9 , 74 I �'0 ,  44 
13 , 6 1 I 9 ,  :3'1 
·'7 , 47 I ··· é> , l. 4 
i 7 , 2:3 I 1 ':"- ,:'-,::-\J , \J-J 
1 7 , 88 I J. 4 , 6é> 

a , 7 i I ·�4 I t36 
·-·5 , 4 �� I ·' 1. 2 , 7 9 
i l) , 9 1  I ��4 ,  24 

1 , 37 I '·' 1. , 68 
·- 1 4 , 3�� I '-8 , 96 

·'9 , l.7 I '·'2 , 40 
"· 1 2 , 22 I "·7 , 0a 

'·'0 , 02 I j, , 9 �j 
'- i 2 , 5 4  I "·7 ,  tj4 
-0 , 76 I 1. , 87 
:37 , '17 I 2 �3 J 4;;� 
i. 7 , "3 I �2 i ,  1 8  
··· i , H:3 I 0 , 0'1 
��3 ,  l. 7 I ��6 , i. 5  
'·2 , '1 1  I B , 46 
1. 6 ,  H� I 1 '!. , J. 3 

'- 10 , l57 I ··H ,  :34 
··· 1. 0 , 3�{ I - 1. 0 , 48 

1 4 , 9'1 I 4 , 6t3 
1. 4 , 75 I 1' :{ , 98 
?7 , �.�(7 I 20 , 7B 
1. 4 ,  �i(:' I J. 7 , 77 
·· .. 0 , �? i I i �:5 , 7�2 

·' 14 , 34 I ··- ��4 I ��3 

._ �.� J 7 0  I 'M':] I B�.? 
S. é:. I 4 �� I i. 3 , 0 4 

2 ,  (/,tI) I �?�3 , 7 ;.� 
.. i 3 ,  El::l I '·' 1 0 , 7 0 
"· 1 0 , 60 I .. - í 0 } a() 

;;'�B , !56 I (:. , B4 
"· 1 :3 , 47 I ;2 J 9�� 

i , J. 7 I ··A , 0 J. 
�t �3 , 67 I �?ü 1 0 :'? 
1, 4 J 3 �?  I I '""I ') ]. I t ,>-J 

.... B , :lA '( , 4/ 
;� , 0 7  'M' ;;'� I 4 4  

"· 1 0 ,  �l �3 ···H , 0 1 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

7 , 23 
7 , 02 
2 , O5 

",,4 J 5�5 
5 , 8 J. 

;.? 1 / 6t) 
-0 , �j �1 
1 2 ,  i ;.� 
1. 6 , 70 

B ,  '16 
0 , 66 

1 1 , 22 
3 , 9 1. 

'- i 4 , :�2 
--6 , 95 

.. · 1 B , 7:� 
'-3 , i �2 

'· 1 6 , 00 
···a , i. 8 
1 9 , 7l5 
20 , 93 

(7 , 4�� 
3 ,  U. 
2 ,  1 '1 
6 J �;7 

'· 1 1 , 1 4 
.M·3 J ��0 
i �� ,  1 6  
20 , 7 1. 
1 7 , 7e 
J 4 , 0 1. 

7 ,  'r 1 
.. p , 00 

"M �3 J 4 �::; 
4 7 , BB 
�l i , 0'1 

4 I 0�:; 
.... i 9 I ,,:';� 

5 , 72 
�3 , :38 
I:' "')f:' 
d , I:..·, . ..1 

i !.:j I �l «I 
I. r) ,:, r') J. (" .. I ... J f_ 

i I :.��:: 
··· ó , 4ó  
·-�3 , 4 0  

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 

. _  ... _ .  _ _  . , .. _ . .. . . • .  _ .  _ _  . _ _  . .• . . . . . . .  , .. ... .. . ... _ . . . . . _ _  . .  _ ._ ... _ . ... . M. ' .. ... _ . . _ _  . _ . O  . ... _ • . . . . . .  _ . _  . . . • . . • . .  _. _ _  . . . .  , . . .  _ .o . ... . _ _  . . . .  _ _  ... . M . .. . • • . . . . • . .  _ . •. .  '0" ·' 



. o . _ . o  . .  _ . _  ... . o . .  o . .  _ _  . . . .  _ .  _ _  . o . _  ... . _ �  . .  _ .  _ _ _  .o . .  _ ._ . . . . . . . .. . 0 . . . . .  - . . . .  - .0 . .  0 . .  - - _. _· . _ . 0  . .  _ . 0  . . . . .  - . - .- _ . _  . . . .. . .  _ . - .. , .. . . .. . _ .- _. _  . . 0 . ... ... .. . . - ... . - .. . 

I NOM I NAL IH::AL 
I MEB 1 ------·--·--·----------- ·-------- .... - . _ .  _ _  ... _ ... ... _ . ... _ . ... . - .- - - _  ... _ . - _ . _ . 0  . . . . .  -. .  0 . .. . . . .  

I I l3 i I 13 2 I 13 3 IH I 13 ;2 I 13 :3 
I .• ... ... ... . - ... - - - - - - - - - I - - - - - - - - - I - - - - - - - � - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - -

I 4/85 -·3 , 6 I ···8 , 6 l5 I '·' 9 , 4 5  -· 1 :3 , 80 I -· 1 8 , 3 1 I .. · i '1 , 0:3 
I �j 1. 5 , 4 �� I 1. 5 . 4 i. I j, 5 , 56 4 . n  I 4 . 9 I I 5 . 0 4 

I 6 48 . 9  I �39 I t5 3  I 3 '7 , 46 36 , 34 I ;27 . 7 6 I 27 , 7 0 

I 7 a0 . 54 �.!6 ,  72 I ��2 ,  0 j, �� i . 3 i I I 7 . 76 I I �� . 3tl 
I 8 1 8 , 93 34 , O2 I 3!5 I �53 9 ,  '14 I ���L 8(1 I 25 , 28 

9 ��5 ,  99 �1(;� I Ei6 I 34 . 7 6  24 , 65 I 2 1 , !5 0 I �_� 3 , t=j�� 

i 0  35 I �38 4 1 . 1 62 . 78 �,�4 I �?0 I ��(� I 4 !5 I 4'7 , 34 
i l. ��2 ,  0 3  1. 5 . I l. i 0 . 1. 'i' 9 . 8�� I 3 ,  �j9 ···0 .  B 4  
1 2  '-6 , 03 -· :l 1 , il''i "· 1 8 ,  i i .. ·· 1 7 .  1 O  I .. ·2 1 , 6;2 "·27 , 76 

l./ B6 3 . 0B 30 . 8 1 24 , 0 2  I ··· i i . �H I 1 2 , 54 6 . 7 0 I 
,., 1 3 , 7 9 ���5 , i 8  '")1::- I;,-,;'H I "·0 , 02 I '1 , 99 :l 0 ,  3;.� I ". c_,) I �)õJ 

3 I �il . •  4 l. l. 0 i , 7 3 1. 1 B .  �il. I 5 1 , �;8 I i. M . 95 i. i. 8 .  n i  I 
4 I 1 7 , 7 1  2t5 ,  ��2 1 8 , :3�� I 1 6 , 8O I ;'':: 4 , 3t5 i 7 , 40 I 
5 I ··· 0 .  l. i. 5 . 98 '·'5 . 39 I '- i , 49 I 4 , �;�� '-6 . 7 0 I 
6 I "·3 . 44 ·-4 , 3 4 '- 1 . 74 I '-4 , 6t:;; I ·_·�5 } �5 4 "·2 , 97 I 

7 I 4 , 33 8 . 68 i. i • eil. I 3 .  i. 0 I 7 . 4 0 i. 0 .  ;:1 0 I 
8 I ·-�� 0 , 2 3  "· 1 8 , 66 "· i 6 , 1 8  I "-2 1 , 55 I "·20 , 00 "· 1 7 . 56 I 
9 I " 20 . 4 4 -30 . 07 -· ;:!.0 . 4 l. I - 2 I . 79 I - 3 i , ;;�5 -·�� 1 . •  76 I 

1 0  I 8 , 04 i 3 , 47 '-3 , 48 I 6 , 03 I i i ,  3�5 .... 5 ,  28 I 
1l. I ··· i. 6 . 98 ··· i 7 . 4 3 '-8 . 83 I _. 1 9 . 62 I -· �)0 .  06 -' H , 7 8 I 
1 2  I "·8 , 02 '-6 . 86 "· i 2 , 83 I "�1 4 / ��5 I .. · 1 :3 . 1 7  "· 1 8 , 74 I 

1 / 87 I -· �'8 .  1. 8 '·'26 , 46 - 1 5 , �5�.! I " ,38 , �j2 I -<�7 . 0 5  - ��7 • 68 I 
2 I 7 , 3 1 I 2 , 8'7 "·20 . :34 "· 1 0 , 28 I "· 1 3 , 98 '-33 . 40 I 

I 3 I ···0 . 8tl I ;:!. , 34 I 6 , 2  '- 1. 3 . 45 I -' 1. 0 . 64 -,7 , 27 I 
I 4 I 22 , 8  I 68 , 7:3 I 3'1 , 6 1 1 , 52 I 3 9 , 4'7 1 l5 , 42 I 
I 5 I -4 , 4 i. I ·-9 . 6 4 I -,5 ,  ��5 '-22 , 56 I '·'0'6 . 80 -· ��3 , 24 I 

I 6 I 3 6 , 35 I 4 1 , 88 I 38 , t:;; 1 5 , 53 I 2 0 . 2 2  1 7 , 3l'i 
I 7 I o� b .  07 I -0 , 4  i. I �� j. , 22 l. b , 3 3 I ,·,8 .  i. 0 i i . 86 
I 8 I '-6 , 76 I O , 46 I "· i '7 , 94 · .. · i 3 . 3 1 I .. -6 } t5<J "-�?5 , 56 

I 9 I 48 • • �8  I 2 i . 7 b I 30 , i 9 �18 ,  00 I i. �i , 3 �� ;:l 1, . i. b 

I :1. O I ···6 . !'59 I "-7 , 5!j I · .. · 1 0 . 7 i "· i 4 , 44 I .. · 1 !5 , �32 ·- i H , �.?2 

l U. I 0 . 36 I ··· 3 . 7 i. I - 9 . ? l. ··· U . 06 I -· 1. 4 . 6? _. 1, <) .  <) EI 
I i �� I 1 O , 89 I 6 , O7 I "-2 , 76 ·-2 I 8!.5 I .... 7 , .O7 "· :1. 4 , 13 1  
I i /EIEl I 4 0 . �:i�� I ';;,�7 , Ej9 I 3�j , 6 !S ��0 J  6;;'� I 9 ,  !:d. i 6 . 4 a 
I :;� I 7 , :\ 9 I �ZB , 4 2  I �?6 ,  i i ' ·9 . 1 3  I 13 . (3/ 6 . '/ :1. 

I -, I 7 (9 . B :� I !:�(7 , 3 4  I ó4 . i 9  4 7 , ��t; I :4 7 , �i�i 4 j, J !.:! �i � 

I 4 I �.? 4 , 0 4  I ;:.� !j , (í 3 I 4 1 , ;2·4 4 , 66 I !5 , !5B 1 B J 4 �l 
I 5 I ��7 , j �i I l !.:} , ��4 I 34 I ��? 7 . 9 4  I .o. ? , t t, 1. 4 . 0 <" 

I I I I 
_. _ . .. . .  _ ._ .  _ _  . - ... _. _ . .. . .  _ ... . _ _  . . 0. _ . _ . _ . , _ ._ .- ·· . ·  .. _ .. . ... . .. . _ _  . _ .- ... _ . .. , ... _ . ... . .  0. _ . ... ... ... . _ . - . 0  . ... ... .. . ... . _ ... ... .  0 . _  . .. . . . . .  0 .  _ _  . ... . _ · . _ · 0  . .  0 . . . . . . . . . .  



TABELA 6 . 1 9 

LUCR AT I V I DADE DAS CAR T E I RAS B l .  !l 2  e B 3  

Cad e l l' a l  
I P er i od o  I !l I  I 8 2  I 8 3  I 
1 - ------------- 1 ---------·---------------------------------------

I b l 8 i. a 5/82 I 346 . 97 I 305 . 1. 4 I 333 . 86 
I .- .. " .. ".-.- .-.. " .. " .-.. ".-.-.-.... I '-""""'-""""""'-"" '-"" .. " .. " .. """ I """""""" '-""""'''' '''' '''' '''' '''' '''' .. " .. " .... I ""'''' '''' '''' '''' .... .... .... ..... - .... . " . .  " . ... .. .. 

I 6I8;! a �i/83 I i Ei9 .  3 7  I �'6 i . • 'lEi I i. 0 0 . 90 
I .... .... "".-.- .... "" """""""" .... .. ".- I .. """.- """"'-"" ""'''' '''' '''''- '''' '''' ''' I .. ".- .... .. : ...... ".-"" " ...... .... .... .... .. " ...... " I """"""""""""'-"" """" "" "" .. ,, .... "" 

I 6/8�i <1 5/04 I 4 06 . �H I 4�'6 . ::i l  I 575 . 74 
1 -----------·--· .. 1 --------------- 1 ------_· .. _------- 1 --.-------.------

I 6/04 a 5 / 05 I i 97 . �-l5 I ��52 . 33 I ;j35 . i. i. 
I '''''''''' ,," ... .... .... "" .-.- .-.- .. " .. " I .- .. " .. " """"""""""'- .... "" .. ".'" '''' '''' I """" """" .. " """ .. """"""'"'''''''''-'''' ''' I .. " ... .. " .. " "  •. " . ...... " .. " ... "" .-"".- "" 

I 6185 a ::i/06 I 9 i. 9 .  i. 0 I i. 888 . 76 I i. 6�-l8 . �i6 
I '''''''' '-'''' '''' '''' '''' """" .. """ .. ".-.. " I ... ... .. " ." ... " .-.... . "' '''' '''' '''' ""."" '" '- I .. " .. """" .. "" "" .. " .... . -"" .. " .. ".-........ . ". I .- .- .. " .. " .. " .. " .". '''''-'- ' ''' '''' '- '- '-

I 6186 a �i/87 I - 52 . 7 0 I .... 39 . 07 I - 47 . 02 
1 ----·-------·--- 1 ------· ... _------- 1 ---------------- 1 --·------------- 1 

I 6187 a 5/88 I 908 . 99 I 5 1 8 . �-l3 I 6 3 1. . 28 I 
1 -----· .. _------- 1 ------· .. _------ - 1 ---------------- 1 ---· .. ·----------·- 1 

I A c um u l a d o  I 848782 . 09 I 2038086 . 05 I i. 329380 . 27 I 
I """",,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,-,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,, 1 ""'''''''' '''''-'- '''''''''''' '''''''''''''''''''''',, 1 """""""""""""""" '-'-"""""" .. "."" '" 1 '''' '''' '''' '''' '''' '''' '''' '''' '- '''''''' '- '- ,- ,,, 1 

I E qu i va l en t e  I I I I 
I Men sa l  I 1 1 . :37 I 1 2 . 54 I 1 1 . 97 I 

C <''1' t (� I r a I 
I P er i od o  I !l i. I 8 2  I B 3  I 
1 ---·  .. ----_· .. --· .. - 1 -------------_·_----- ------_· .. ------------ -----·--- 1 
I 6 I e l  <1 5/82 I l 35 . ��3 I li 3 . 3 i. I j ?B . 4 3  I 
1 -------- -----· ... 1 --- --- ·_ - - -- - -- - 1 -- ·- - ·_ -- -- - --- -- ·  .. 1 -- --- - - - - -- - -·- - 1 
I 6/8�� c'\ �i IB�i I j. 4 , 4 0 I �;i9 , 7 5 I .�

. 1 j, , �1�1 I 
1 - ------" .. _-·---- 1 -· .. --·_---------- 1 ---·--- _·--------- 1 ---·-· .. ·-----·-·-· .. -- 1 
I 6 / B él a ::j /84 1 7 7 . 0 6 1 B4 . j �' 1 J. �-l 6 .  �H 1 
1 ---·---_·_-_·--·-- 1 ·-----·_ --_·_- - -... · - 1 - ·- ---- ·- ·_ ·_ ·- --- - - - 1 -·-- - -- - - - ---- - · .. 1 

l ó /B 4 a ::j /B!,5 · 
.. j. 4 . J. 4  1 j , 7 4 1 "· 3 . ;" :1 1 

1 " .. .... " .. " .. " ........... "" .. ".""" .... . ".". ." . .  """"" .. " ." . .... .... .. " .. " .... .... "'' '.'' '' .. 1 .... .  - .... .. . .... .... .... .... .... .... .... "'' '''' .... .. '' '''' 1 .. " """""" " .. "'' '''' .... .... '''' ''' . .... .... .... .. " 1 
1 6 /8::i a éi /Oí, ;" 9 6 .  �� {! 1 6 7 �1 . :36 1 Ei7 6 .  (M 1 
1 ---·--· .. _---_·_-- --· .. ---·-----· .. .... -·- 1 -------·--------- 1 -·--·------ -----'- 1 
I 6 / B 6  C1 éi / B 7  - e3 . 4 6 1 .... 7 0 . 6 9 I .

.
. B 1. . 4 7 1 

1 --·---·--------- ·----·-·---·-·--·---- 1 -·------·--------- 1 ------- --·-----,,· 1 
I 6 / B 7  a éi /B8 1. 1 6 . 7 4 I 3? 8�' 1 éi 7 • 0 0  1 
I "" "" "" " " ' ''' '''''''' '''' '''''' ' '''- '' '''' '''' ''' ''''''''''' '''''''' '''' '''''''' '''''''' '' ' '''''''' '''' 1 .... .... . ... .... .... .. . .... ..... ... . ... .... .... . ... .... .... . .. 1 .... .. " .... .... . . . .......... - . .. ......... -.... ........ 1 
I t!l C lJlll lJ l ç"i. d o  4 D 1 , ci' 1  I i, ;:9?' J �� �; I B l j. , 4 {) I 
1 ·----------_· .. _·- - - -----·-------- 1 ·----· .. ·-·--·--·--·---·- 1 -·---·--- -----'--- 1 
I E <jll i va l en t E' I 1 I 
I M(2 n �; <'. 1 :? :l:'> I :3 . :l 'J I ;:' . 67 I 



fig6.25 rentabil idade nominal acumulada 
carteiras b l  b2 b3 

2.1 
2 

1.9 
1.8 
1.7 
1.6 
1.5 
1.4 
1.3 
1.2 
1.1 

1 
0.9 
0.8 
0.7 
0.6 
0.5 
0.4 
0.3 
0.2 
0.1 O 5/82 5/83 5/84 5/85 5/86 6/87 5/88 

ano 
o bl + b2 o b3 

fig6.26 rentabilidade real acumulada 
carteiras b 1 b2 b3 

5,------------------------------------------, 

4.6 

4 

3.5 

3 

2.5 

2 

1.5 

O.: b==�l�:::::l �=_=_ =�l 
5/82 6/83 5/84 5/85 

o bl 
ano 

+ b2 

5/86 

o b3 

5/87 5/88 



TAll ELA 6 . 20 

R ESULTADOS DE DESEMP R ENHO DAS CAR T E I RAS B l .  B 2  e B 3  

1 8 1  1 8 2  1 B 3  1 
--------------------------- � ---.-------- � .----------- � ---------·-- 1 

1 Lllc n ü  I v i d a d E� I 1 I 1 
1 Med i <� Nom i n 0. 1  (% ) 1 1 �.� , B 1 1 i 4 ,  26 1 1 3 ,  BB 1 
1 .- .-. .  - .- .- ._. '-' .-. . - .- .-. .  - .-. . - .-. . -. .  _. '-' .-. .  _ . . _ . . - ... ... ... . -. I .... -. .  _ . . -. '-. .  _ . .. . .  _."._ . .  -. . _. 1 .-. .  _ . .  -. .  -. .  - . . . .  -. .  -. .  -. .  _ . . -. 1 '-' .-. . -. .  _ . ... ... . _ . . _ . ... .. . -. I 
I L uc � at i v l d ade 1 1 1 1 
1 Med i a  R ea l  ( X )  1 3 , 4 6 1 4 , 80 1 4 , 4 6 1 
1 - - - ----------_·_---------- - 1 ----------- 1 -·----·_--_·-- 1 - ---------- 1 

1 Desv i o  P a d � a o  d as 1 I I 1 
1 L uc r a t i v i d a d es R ea i s  ( X )  1 1 6 , B3 1 1 9 , 06 1 20 , 67 I 
1 - - - - - - - - - - - - -------- - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 
I l n d  I c e  d e  Shal' p (� I 1 1 1 
I ( l uc r at i v i d ades r ea i s )  I 0 , 1 7 5 9  1 0 , 2256 1 0 , 1 9 1 6  1 
I - �------------------------ I ---·-------- I ---------- - I ---_·------ - 1 

1 � ( l 'l c r at l v i d ad e s  1 1 1 1 
1 I' ea i s )  1 0 ,  7:H :� 1 0 ,  7nj6 1 0 ,  B56B 1 
I - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - I - - - - - - - - - - - I - - - - - - - - - � - I - - - - - - - - - - - 1 
1 Coef i c i en t e  d e  Det er - 1 1 1 1 
1 .� 1 1 1 1 
1 m i naç:ao R 1 0 , 7B7�� 1 0 , 6B9B 1 0 , 7 1 57 1 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 --·--------- 1 - - - - - - - - - - - 1 
I Coef i c i en t e  d e  Cor � e- 1 1 1 1 
I l aç:ao R 1 0 , 887.� 1 0 , 8��0�j 1 0 , 8460 I 
1 ·- .. _····· .. · · ·  .. .. _ ·  .. .. _·  .. · · ·  .. . .  - ·  .. .. _ .. -··· .... - .... · ...... .. - ........ 1 .. _ .. .. .... .... .. .... ... .. - ....... 1 .... .. -.... · ... . · .. ··· .. · ...... · .. · .. 1 .. _ ·  .. ···  .... - ·  .. · .. · .. · ...... · .. 1 
1 Eshü 1 st i c a F 1 1 
1 d 'il. I' (�g l' essao 1 :30:3 , :34 1 1 82 , 35 206 , 43 
1 - - - - - ·- - - - - - - - - - - - - .. · _ - - - - - - 1 - - - - - - · - - - - - 1 - - - - ·  .. _ - - - - - - - - - - - - - - - -

1 EsLü i st i c a. de I 1 
1 l)ul' b i n  W"Ü �>()n 1 1 ,  �j 7 0 7  1 j ,  9 4 B;'{ j , <) Ó2�j 

1 -·----- ---------_·-- -_·-- ---- 1 --.... ------· .. - 1 ----·------- -------- . .. - -

1 I n d i c e d e  l' r e � n ()r 1 I 
1 ( l l.l c n\t i v i d<�.d (�s I 'e<.� i s )  1 4 , 0 4 / 6  I �) , �) 4 4 i  ·� , 6�? i B  
1 -·----_·_ .. _ - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - · - - - - - - - 1 - - - - - .. · _ _  · - - .. - - - - - -. - - - - .. 

I I n d i c e d e  Jensen ( X )  I I 
I ( l u c r at i v i d ad e s  r ea i s )  I O , 6 8 1 1 , 88 1 , 2 11 
1 ·-· . .  · _ · _ - - - - - - - - _ · _ · - - - - - _ · _ - - · - - - 1 - - - - - - - .. ·--- 1 ----·-.- .----- -.--- -.------
1 Va l c)!' el e  " t " cio i n cl i c E.' I I 
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TABELA 6 . 2 1  

NOM E R O  DE ACOES P OR CAR T E I R A  E P O R  P ER fODO 

' _ _  ' _ _  ' _ _  ' _ '  _ _  '_'_' _ _  '_'_'_' _ _  '_' _ _  ' _ '_ " . ' _ ' _ ' _ H _ ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ '  _ _  I_'_' _ _  ' _ ' � ' _ ' _ '_ " _ ' � ' _ ' _ '  _ _  ' _ ' _ ' _ ' _ ' _ "  _ _  ' _ _  • _ _  . _ .  _ _  _ 

Cad e.'l l'  a 1 
P el' l od o  C l  1 C2 1 C 3  1 
-------------- --------------------------------- -----_·_-------- 1 

6/81 a 5/82 7 1 7 1 7 1 
-------------- --------------- 1 ---- --------- -- - ---- - ---------- 1 

6/82 a 5/83 8 1 8 7 1 
--------.- .----- ----- ---------- 1 ---------------- --------------- 1 

6/83 a �)/84 'l 1 1 0  1 0  1 
---------.----- ---- ----- ---·--- 1 - - - ------------- ------------- - - 1 

6/84 a 5/85 1 2  1 1 2  1 �� 1 
-----------.-- .- -------- ------- 1 ---------------- -·-------------- 1 

6/85 a 5/86 1 6  1 1 6  • 1 6  1 
---.- ---------- ------- -----·--- 1 ---------------- -----·- - - - ------ 1 

1 6/86 a 5/87 1 1 6  1 1 6  1 7  1 
1 - ------------ - 1 ------_·_------- 1 ---------------- --------------- 1 
1 6/87 a 5/88 1 1 8  1 i 8 1 8  1 

TAll l:::LA 6 . 22 

VA[QR DE MERCADO MED I A N O  P OR CAIHE I R A  N O  I N I C I O  I)E CADA P ERrOnO ' -

C em m i l h Se. d e  c l' uze l l' o. a t é  85 8 c l' uzado. arda ' 

Cal" t e  I I" a 1 
I'E�r l od o  1 C 1  1 C2 1 C 3  1 
-------------- I --------·---------�-----------·----·-----_·_----·---- 1 

6 / 8 l. a 5/B2 1 2 .  ��40 1 I .  4 3 B  1 ��::; l. 1 
---_·_-----·---- 1 --·---·_---_·----- 1 ------·_--------- 1 -·------·----·-·--- 1 

6/BZ' a �; /B�� 1 Z'9 .  �W4 1 5 . 684 1 j . 0 9 B  1 
-------------·- 1 ---·---_·_--_·--·-- 1 ---------------- 1 -------·-------·-- 1 

b/83 c'. �; /B4 1 7 . �F I  1 L B 7 l. 1 �j 7 l. 1 
"- '- "-"- '- ... .. - .. - .. - .. - ... .... . -. .... 1 .. - .... .. - .. - .. - .... .. ---.... -.. .. - .. - .... .... .... 1 .... .. - .... .. -".-.- . . . . .  - .. - ,,- .... .... .. - .... " ... - 1 .. - .... .... .... .. - .. . .... '-.... ' .. """"""-.-.... 1 

6 / B 4  a S / B 5  1 1 96 . 6 6 1  1 4 6 . 2 4 1  1 6 . B 2 B  1 
-------------- 1 - .. ·_ ·-_·_-_·_------ 1 -------_·_-·------ 1 -·--·--·----·-·----- 1 

6 / 8 5  a 5 /86 1 1 5 7 . 9 57 1 5B . I 53 1 23 . 2 8 0  1 
1 - ·_·-----_·_·----- 1 ·-· · ·---·_-----·---- 1 ------·_-----·---- 1 -·- ----·-----·--·  .. .. - 1  
I b / B 6  a �S/ B 7  I fi .  4 6 �; I �:;/ �� I ;;� :� j. I 

1 -----·- ·-------- 1 - ·----·_--_·_-·---- 1 -----· __ ·_--_·_---- 1 ·--·----·-----·· ·--- 1 
1 6 / B 7  a �'j / B B  I 7 3 6  I �� j �i I t) �, I 



TAIlELA 6 . 23 
LUCRAT I V I DADE NOM I NAL E R EAL DAS CAR T E I R AS : C I . C 2  e C3 

I NOM I NAL I I I� Ui!.. I 
MES 1 --------------·-------·-------- 1 1 ·-----------------_·-·---------- 1 

I I C l  I C2 I C3 I I C l  I C2 I C3 I 
1 - --·--·- 1 --------- --_· .. ·----- 1 ------· .. -- 1 ---·------ 1 ------·--- 1 --------·- 1 

�-}5 J  92 I 6/Bi. I 3 , 44 ;:'�0 ,  7 3  
I 7 I 1 3 , 7 1  t5 I 4 �3 
I 8 I 2 , 57 �!3 ,  5 4  
I 9 I i :3 ,  4:3 1 5 . 9 1  
1 1 0  I l �j , 0 4 r..�r..� I i, 7 
1 1 1 l �j , 67 :::?7 J t:) 1. 
I I. ;:'> '·'0 , 44 "'6 . 46 
I i lB�� 1 6 ,  '73 36 , 2 1 
I ') c. r..�2 , 79 1. 0 . 7 7 
I :3 4 . 34 1 1 , 1 9 
I 4 0 , 07 0 , 2 1. 
I !j 24 . 06 2t3 ,  :::?6 
I 6 2 , 3 i. .. · 1 , 23 
I 7 '''2 , 9 1 7 ,  ��8 
I 8 1 ,  a6 I "'0 ,  i. 
I 9 ··-a ,  93 I '·'4 , 1 :3 
1 1 0  7 , 4 9 I i. 3 , �jB 
1 1 1  "·0 , 43 I i 1 J :::?t5 
1 1 ;:,>  0 , ;:'>9 I 0 , 89 
I i l83 �28 ,  313 I :36 , B'7 
I " �14 , 66 I ��7 o. 
I 3 2 , 96 I 1 J 5 
I 4 5 , O5 I 1 i. ,  n i  

I 5 9 .  i 8  I i �� , t5 1  
I 6 1 0 , 46 I 4 J r..�6 
I 7 "·0 . 8 1  t5 , �37 
I 8 6 , 4  ;:'> , 76 
I 9 32 , 5  3 4 . 1 8 
1 1 0  �15 ,  09 54 , 97 
I H  26 . 13 7  36 , 73 
I 1.�2 4 4 , 64 44 , �!:.:; 
I :l/ 8 4  1 4 , 7 1  �37 I 4!5 
I " -. j a ,  �)B ··· 1 8 , 47 o. 
I '" 7 , 9  i (1 J 4 6  •• j 

I 4 �.i �i J �-tS) 7 b , B 3 

I !.:j 37 . 07 4 i • 4 
1 (, l ') , ,, o I �j �1 
I 'l 6 , 4'1 t5 I 9 7  
I B �1 �" , 9 6 9 I ;?6 
I 9 5 , 4? 0 . 66 
1 1. 0  33 , 1,, 4  t �� I éd. 
l t i  �) 3 ,  134 �3�3 , �? :t 
I l. ?  �) 0 , B�� ;���i , 0 �� 
1 :í 18�:�1 ····4 , 9:3 1 7 ,  «-3 
I " 

l. �{ , 9  3 I 9�:! o. 
I 3 'l . B8 "' i , 4:, 

44 , 07 '·'2 , 42 I 
"· 1 �) .  4 4  7 . 27 I 

.-r..� I �-} i, -,3 , 05 I 
1 6 , 37 7 .  :3 1 I 
r..�r..� ,  26 8 , 84 
" �4 / �3 i  '7 . 64 
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... �� , �-}9 ··<i , 0�� 

2 .  �j7 I "·13 . 4 1  
'-3 , 93 I -5 , 27 

'- 1 0 , 89 I "· 1 0 . �� 1 
-- 4 , �i I 0 , 46 
"·0 , �2 1  I '·'6 . 5 1 

4 , 87 I -'5 , 8a 
1 0 . 74 I 2 1 . 1 1  
�!.6 ,  77 I ��6 ,  ;;'�0 

�3 , 1 9  .. -t5 , 5 4  
-· l. 1 , 4 1  ',,3 ,  t') �� 

0 , 1 4 0 . 62 
;;'�2 , r..�3 2 , 9t7j 

:3 . 94 "·9 . 00 
···0 , 7 1. "' 1 , 94 
3 1 . '79 �� 1 . 00 
4 5 , 65 ;:'>3 , l. 4 

4 . 7  1 7 , 04 
4 8 , 3  �i4 , 4 �� 
;2:3 , 7  4 4 . 47 

-· t 2 , ��B " '�� 2  I 78 
0 J !S B  . .. 1 , 9 1 

Ó'l , ?6 4 0 ,  B�) 

1 7 . 9 6 �!.!5 } B7 
-<{ , El:i '·1 , ��3 

0 .  ,>,.4 .... �? } 4 �:) 
;:" 0 , 4 4 ;;�0 , ;;.��� 

B . H6 "·4 , 60 
t !5 ,  j, I B , 69 
4 1  } �� :39 ,  'lB 
l �; I ?  9 I 3�; 
i �? ,  l A  ··' i !5 , !5? 

�� , 4 4 3 ,  �1Ó 
i B I ��7 ""�� 1 50 

1 3 , 90 
·- 0 . �)4 
1. 6 , 77 

9 , 66 
i, r; , �;B 
�J.0 ,  86 

"· i. i. , 0B 
��(; I 7;2. 

5 , 50 
t5 , 90 

.• �,'j , 0 l.  
1 8 , 73 
,·, 6 , �18 

1 , �� 1. 
'·'6 , 64 

'- 1 0 . 40 
6 ,  j. t:=i 
4 , 46 

'·'5 , 27 
2 9 . 1 4 
l. 9 ,  0::l 
"·6 . 88 

'") 1:'1") r... , \J /"'_ 
:3 , 69 

" ' �2 , B�2 
" .. �3 , �3�3 
'-5 , 29 
22 I �)4 
4 1. , ;:" 7  
26 , 1 3 
�1 4 , 01" 
2t) I i B 

·· ��7 , 4 0 
B . 60 

6;'� J �in 
��9 } 8 4  
'''7 , 7' 4  
· 
.. · �3 I (i�3 
... i , ;;.� t 
.... H ,  '7 0  

0 , 0 1 

;.? i  , ? i 
l. j , 33 

3 ,  ?�3 
... �.} , 6 7  

" ' 1 2 ,  t:j4 

· ... 20 , 2�3 
'·1 , 67 
1 0 . 0'7 
1. 5 , 67 
"·9 , 49 

-· i. 4 , ;:'>7 
,,·2 , 70 
'·'0 , '/6 
"·0 , :34 

1 , 0B 
1 :3 , 7 4 
'-7 , 4 8 
"·3 , 2 4 

'- 1 0 , ;:,> 1  
·- 1 6 . 7�2 
.- l. 0 ,  �i6 

'-6 , a0 
" ' f , �;3 

4 . 47 
i. B , 8 i  
···t5 , �3�3 

-' 1. 8 ,  7�2 
"·7 . 7 1 
i a , 92 
"·4 , 64 
'-8 , 49 
20 , 54 
::l�� J 77 
,<� ) 4 i 
37 , 83 
i �2 , 70 

···�)l. , B9 
·-B J �}6 
�i �', I Bel 

() ':> ') �.' J '.J i:  .• 

-. u. , 'i 3 
····<i I ::30 

U , 7) 0  

"" 1 , 413 
r) r)l') 
(;." r.. r.. 

��B }  4B 
A T) I�' , I r... � !  

· · 0 , 4 i 
... ? I 0 4  

4 , 9 4 
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I 
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1 NOM I NAL. 1 R EAL 1 

MES 1 - - ·- - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - 1 - _ ·  _ _  · _---------_·_----_· _ - - - -- -· - 1 
1 1 C i  1 (' "  1 C �3 1 C 1  1 C"  1 C 3  1 , '- , .. 

1 ----- - 1 --- ------ 1 - - - - - - - - - ... .. .. ... - .. ... ... -. 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 
1 4/85 1 4 , 83 1 0 , 24 0 , 06 .... 6 ,  26 1 -" 1 0 ,  :M 1 '- 1 0 , 53 1 
1 5 1 33 , 8 9 1 2 4 , 7  20 , 6 3 �) 1 , 7 1 1 1 �� , ��5 1 9 , 65 1 
1 6 1 48 , 2  27 , 9  3 9 , 0'] 3 5 , 7 0  1 1 7 ,  1 1  1 �?7 , 36 1 
1 7 1 :;'�5 ,  4 5  �i0 ,  i. 9 ��7 , 1. t,  i. 6 ,  �i8 1 3 9 ,  t=i7 1 i. 8 ,  l. 7 1 
1 8 1 3 4 , 1 5 1 7 , 78 1 1 , 68 2 4 , 0 1 1 8 , 87 1 3 , 24 1 
1 9 1 30 , 38 4 1. , 7 4 2 1 , 8 8 i. 9 , 5 1 1 29 , 9 �� 1 U . , 7 i. 1 

1 0 :38 , 78 :3 1 , 23 4 3 , 05 ;''Y,7 , �32 1 20 , :39 3 1  , �24 1 

U. ��9 , 91.> r.�!:; , r.�7 �i , 0a 1. 6 , 9 �i 1 1. �) , 73 '- 5 , 4 8 1 

1 2  .... 2 :1. , 39 .... :1. 2 , 85 '- 4 , 94 "'3 0 ,  MS 1 '-2 3 , 1 2  "' 1 6 , 1 4 1 

1. /86 8 , 39 '- 0 ,  !5 9 1. 9 , 2 1  -' 6 , 7 5 '- 1. 4 , 4 7 2 , 5 6 1 
,., 2 5 , �.� 1 2 7 , 6 4  �?6 , '] 1  1 0 , 02 1 2 , :1. 5  :l 1 , l5 1  1 Co. 
�� 60 , 9 1. �i9 , Hl 1. 05 , 8 4 t, 1 , 0 9 �;9 ,  36 1. 06 , 0 7 1 

4 8 , 42 ;22 , 97 66 , ']'] 7 ,  l'5B a2 , 02 6l5 , 70 1 
c' -7 , 6  �2 4 , 0 4  -,6 , 7 3 " , 8 ,  B B  2 2 ,  ���i " '8 , 02 '" 
6 �� , 5 4  0 ,  l58 0 ,  '14 i ,  ��t5 '- 0 , 6 8  '- 0 , 3:3 
7 '- 1 ,  1.9 1 0 ,  Ei 4 1l. , 0 3 -, 2 ,  �� �j 9 , 2 4 9 , 72 
8 '- 1 1 , 33 ' -H , 2 1 '-2 , 96 "' 1 2 , 8 0 '- 1 2 , 68 -,4 , 56 
9 -, 1. 2 , 03 '- 7 , 4 9 1 -' 1. 0 , 1. 9 ··· j. 3 ,  �;2 -' 9 , 0 5 - 1 1 , 7 i. 

1 0  2 4 , 3�2 () , �� i  1 1 7 ,  �?6 ;''?'2 , 00 7 , 1 7  1 l5 , 07 
1 1  ·'· l. 1 , 1 9 3 , 05 1 5 ,  i �i -, 1.4 , 0�2 0 ,  �j 4 I. , 7 8  
1 2  3 , 49 .... 1 0 , 33 1 1 0 , 74 '-3 , 54 "' 1 6 , 4 1  3 ,  2�3 

U87 -2 1 , 34 '-8 , 6 1  1 '-5 , 3 4 -, 32 , 67 ·- �2 1. , 7 7  -, 1. 8 , 97 
2 .. -a , 5 1  ·-0 , 72 1 '-�3 , �32 "- 1 9 ,  �3�3 "' :1. 7 , 0 0 "' 1 9 , 1 7 
3 1 , 4 �� 1. 5 ,  r.�5 1 0 ,  l. 1 -' 1. 1 , 4 4 0 , t, 4 -· j. 2 , 5 8 
4 2 1 , 3  1 9 , 45 1 2 8 , 3t5 0 , 28 .... 1 , ;'�!.5 6 ,  1 1  
C' '-4 , 1 8 '- 7 , t,3 1 -' {, , 9B " ' �) 2 ,  3B ... r.��j , 1 7  -, 24 , t,4 ,) 
6 39 , 93 2 4 , 68 1 �3 1 , t52 1 8 ,  l56 l5 , 64 1 1 , 44 
7 34 , 2 4 3B , 4 4 1 4 2 , 1. 4  23 , B 7 27 , 7 5 �H , 1 6  
8 1 "'2 , 69 H , n  1 1 1 , 1 9 "" 7 ,  5 2  :3 , B B  3 , 38 
9 1 I 0 , 0 6 ��3 , 9 3  1 r.�3 ,  0 9  r.� , 4 3 1. 5 , 3 4 1. 4 , �i 6  

1 0  1 '- 1 4 , 03 "-4 , 83 1 "'0 , 86 "�2 1 , �?6 ", 1 2 , 8:3 'M'(l , ;'.?0 
U 1 8 , 4tj -, 3 ,  i. B 1 " ' 7 , I i, 1 -, 3 ,  B9 -' 1.4 , �)0 '- l.7 , 6 8 
1 �? 1 1 1 , 76 2 ,  �3�? 1 t:i , 97 1 .. �;.� ,  0« ", :1. 0 , :3 6  '''1 , 1 6 

U8B 1 �� 1 , ::.� 1- 4B , 4 B 1 23 , 0 1 1 i.2 , 6 �� r.�7 I 4 4  5 ,  �jB 
" 1 1 4 ,  !56 :36 , 9 4 1 2 6 , :I. 1 "'2 , 8 8 1 6 , 0 '7 6 , 90 .... 

'ó 1 '7 '") '7c �j7 J ó �2 1 50 , !SB 1 4 B , 9 j, 3!5 , 8 7  :::'�9 , B 0  ,:, t (;.. " ... J 

-4 1 4 4 , 4 7  4 �) / 5 �.� 1 4 :3 ,  'J 1 ? i  1 i ?  ;?;;� 1 0 0  �'.0 ,  6 4  
5 1 �)4 , �{6 ?4 , 7 B 1 32 , 44 1 5 ,  �;9 �'i , 9 4  j. �'? , 45 

1 1 1 
.- ._ .. . . _ •.. ..• •.. . - ... . _ ._ ... _. , .. ... _. _ . •.. •.. •.. . _ . . . . . . • . .  _ . .  -. . . . ... •.. _ . _. _ . ... ... _ . _ ,  .. . - . . .. . . .  - _  . ... _ . .. .  _ . ... ... . - . . . .  , . . • . . •.. • . . . . . • • . •.. •.. ... _ . . _ . - .. . . -. •. . . . . • . . . . . •.. -
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TABELA 6 . 24 

LUCRAT I V I DADE DAS CAR T E I R A S  C i . C2 e C3 

C'l.I' t e  I I' a  1 
I P e r i ad o  I C l  I G2 I C3 I 
1 .. · .. · .. · ·  .. ·-·-· .. ·-·-· .. · .. ·-·-· .. 1 ·- ·-·_·-·-· .. ·-·-·-·-·-· .. · ... -... ... ... ... ... ... ... ... . - .... .... ... ... ... .... ... ... ....... -... ... .. · .. · .. · .. ··-·- .. · .. · .. · .. · ·-·- 1 
1 M8 1. a 5 / 8 2  1 �� 37 . 1. 8 1 4 5 9 . 2 9 1 1. 07 . 4 6 1 
1 ------· .. ------- 1 -·- -·--· .. ---·---·--- 1 ---------------· .. 1 ------ ---·-·-·---- 1 
1 6/82 a 5/83 1 1 i 1. . 96 1 1 87 . 22 1 1 0 , 3 1 1 
I ----·---------- I -·---------· .. ---- I -·--J---·--------- I -- ------------- 1 
1 6 18�1 <1 �i /84 1 7 64 , 1. 4 1 1. 4 4 9 , 7 6 1 7�23 , l. 8  1 
1 ... ... ... ..... - ... ... .  _ ....... .  - ... ... ... 1 .. · .. · .. · .. · ... . -.. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · 1 .. · .. · .. · .. · ··· .. · .. · .. · .. ··- .. · .. · .. · .. · .. · .. · 1 .... .. · .. · .. · .. · .... .. · .. · ... . - .... .. · .. · ·  .. . . · 1 
1 6 / 8 4  <1 5/8�i 1 �i27 , f�8 1 f��!. 4 , 0 9  1 207 , 25 1 
1 -------------- 1 ----· .. · .. _-------- 1 ----- --_·_----· .. _ ·  .. 1 --------------- 1 
1 6/B5 a 5/B6 1 90 8 , 6 9 I .  1 3 1. 5 , 4 3 1 l 567 , 7f� I 
1 -------------- 1 --- -·-·_--------- 1 -----· .. _--------- 1 --------------- 1 
1 6/86 a 5/87 1 ... i 9 , f�2 1 7 , i 6 1 45 , B 5  I 

1 ------·_----·--- 1 -· .. ------------- 1 ---------_·-· .. ---- 1 ------·--------- 1 
I 6/B7 a 5/88 I 877 , 96 I 1.�2 U. ,  2 0  1 i 0 i l. ,  4 B  I 

I .. · .. · ... . -·-·- .. ··-·-.. · .. · .. ··- .. · 1 ·_ .. · ... . - .. · ·  ... . ·· ·-... ... .. · ... . - .. · .... 1 .. · .. · .. · .... .. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · .. · .... .. · .. · 1 .. · .. · .. · .. · .... ....... .  · . . - · - .... .... ·-·- .. · 1 
1 Acumu l ad o  1 30B695i , 84 1 1. 60460B7 , i 0 1 1 9 7 2 1 7 1 , 59 I 
1 ------· .. _------ 1 -· .. ------------- 1 ·- --------------- 1 -----------·---·- 1 
1 E qu i va I en t e  1 I 1 1 
1 Men s a l  1 1 3 . 1 0  1 1 5 , 34 I 1 2 . 4 9  1 

. b )· ·t1fiti!.l ( � )  
Cal" t e  i 1'<\ 1 

I P e r i od o  1 C 1  I C 2  1 C3 1 
1 ·-------------- 1 ·------------_· .. _ - ---_· .. ·_----_·_- ------------------- 1 
1 6 / B !. <1 �i /Bf� I 77 , �i 3  I 1 94 , 4 7 1 9 , ?3 I 
1 -------------- 1 --·------- - -·---- 1 ·-·-----_·--·_------ 1 ----·-----·-·-·---- 1 
I 6/B�! <1 �i /B3 1 6 , 4 �i I ��6 , 7 7 I -' ::il , �-H I 
1 --·--·_------·--- 1 ------ _·_---·---- 1 ·-----·----------- 1 - --·---------- -·- 1 
I (, / 0 3  <1 �i /B4 I ?02 , j 9 I 4 4  j , 9 �i I j BI , B l I 
1 ·--- .. ·_--- _·-·_ .. ·_·- 1 ----.. · _ ·_- - _ ·---·- - 1 - ·_ ·---· _ _  ·--·-·- ·----- 1 - - - ·-·-·-·----·  .. · .. --·- 1 
I 6 / 04 a 5/0S 0 1 , 1 4 I .. 6 , 4 1 I 1 1 , 8 3 1 
1 --·------ --_·-· .. - · ·  .. ·-·- - --·----· .. - - - 1 ---·  .. - .. ·--·  .. -·------ 1 --· .. ·-------- ,,,-- ,,, 1 
I 6 /EJ5 a 5 / (16 292 / �� 4 I 4 50 , 4 1 I 5 4 8 1 5 1 I 
1 ----·----_·_·_--- ------- -·-·--· .. --· 1 ·--·- · .. - - - ·  .. --· .. 1 --·-·------·------ I 
1 6/06 <1 !5/ 8 1  .

- l I , l Ei 1 .
.. M� , �i�l I .. 4 0 , 9 '1  1 

1 ·-------------- ---·-- -·-------·-- 1 ·---·  .. --·---------.. · 1 ·---· .. ----- --·---'- 1 
1 6/07 a 5 /00 1 1 0 , 0 7 I 1 8 1 , 65 1 1 38 , 75 I 
1 -· .. ·--· __ ·_------ - -----.. ----- .... · .. -.. · .. · 1 ---·-·- ·  .. --·---·----- 1 -· .. .. --------,- ,- - - 1 
I A C IJ ln 1j l a d c) � 0 i 6 , j. 4 I j 0 9 0 0 , 9 0 I ' 2 5 2 , 1 4  I 
1 ------·_--_·-· _ _ ·- - - . - - . - . _ - ... _ .... -.. 1 - - .. · - ·· -·--.. ·-- .. .. · .. ·- ·-- 1 --·--.. -.. ----· .. -·-· ·· 1 
1 E qu i va l e n t e  I I I 
I Mell s a l  :3 , 70 I 5 , 76 I :3 , 1 5 I 



�IS 

acumul a d as a n o  a a n o  em t ermos n om i n a i s  e r ea i s  d a s  c ar t e i r as C l , 

C2 e C3 . A c ar t e i r a C2 f i c ou n a  f r en t e  a ma i or p ar t e  d o  t emp o .  

A t ab e l a  ( 6 . 25 )  apr esen t a  a s  p r i n c i p a l .  med i d as d e  d esemp en h o .  

Aparent emen t e  C 2  é super i or a C l  que é super i or a C3 ( C l  e C3 

(''l ,,,- C i  l uc l" o  méd i o  

s i g n i f i c at i vamen t e  ma i ol" que zer o . 

Os r es { d uos d a  r eg r essio das l uc r at i v i d ades r ea i s  d e  c a d a  

c ar t e i r a sob r e  o { n d l c e  r ea l  d e  mer c ad o  sio an a l i sados n as 

f i g uras ( 6 . 35 )  e ( 6 . 4 0 ) . 

Aparent emen t e  n i o  h �  d ados que c h amem a at en � i o ,  exc e t o  ma i s  uma 

vez , p r esen � a  de ' ou t l i er s '  n a s  t r ls c a r t e i r as ,  dec or r en t es d a  

Na an�l i se d e  sen s i b i l i d ade f e i t a  c om a e l  i m i n a � i o  d a  o b s e r va � io 

d e  m>J.I' ç: o  d i2 86 , 

Com l" e l aç: 5 o  à est ab i l  i d ade d e  b et a ,  () t e s t e d e  Chow n 5 0  d e u  
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TABELA 6 . 25 

R ESUL lADOS D E  I)ESEMl' ll ENHO DAS CAllTE I RA S  C l , C 2  e C3 

1 Cl 1 C2 1 C 3  1 
--------------------.------- 1 ------.----- ----------- 1 ----------- 1 
1 L. u c l'· a t  i y i d a d E.' 1 1 1 
1 Med i a  Nom i n a l  ( % )  1 1 4 , 6 1 1 6 , 8 1 1 1 4 , 1 B  1 
1 .- " . .. . .. ... .. , ,- .- ... . - •. " . . .  - " "  .. . -.- ... ... .. "., ,- ... . - . - •.. 1 ... . - .- ""- ,,. - .J ... ... .  _ . .. ... ... ... .. " ..... ... ... -" .. 1 ""- '- '- '- ... ... . -""'"'' 1 

1 L llc l' at i y i dad<-o' 1 1 1 
1 Meel i <� Ilea 1 ( % )  1 Ej , 09 7 ,  i 9 1 4 , 80 1 

1 - - - - - - - - - - - - - - - ·- · .. _ - - - _ ·  .. _ - - - - - - - - - - - . - - - -- - - ... - - - - - - - - - - - - - - · - - 1 
1 Desy l o  P a d r ao el as 1 
1 Lllcl'al i y i dades R ea i s ( % )  1 7 , 33 1 7 , B2 20 , 1 9 1 
1 - - - - - -------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - 1 
1 l n d  1 c e  d e  Sh:a.r p e  1 
1 ( l u c r a t l Y l d ael es r ea i s ) O , 2649 O , 3754 0 , 2 1 30 I 

I - �- - - ------ - - - - - - - - ·  .. - - - - - - - - - - - - - . - - - - - -- - - - - - - -- - - - - · - - - - - - - 1 
1 � ( l u c r at i y l d ael E.'s 1 
1 r ea i s )  O , 7705 0 , 6B57 O , 7543 1 
1 - - ------ -_·_- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ---- - - - - - - - - - - - 1 
1 Coe f  I c I en t (? d e? D(? t  C?I' ". 1 
1 2 1 
1 m l n< ., ç: :a. o  Il 0 , B240 O , 6 1 70 1 O , 5 8 1 7  1 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 
1 Coe f i c i en t e  d e  Cor r e- 1 1 1 
1 l aç a0 R 1 O , 9077 0 , 7855 I 0 , 7627 1 
1 ... ....... -.- .--- ""-'- '- .-.-.-... ... """'"'''''' """ .... """ 1 ... . " .......... "."... .......... .. ... "." .... "."."."."" ... " I ""'"'' - ... .... " '''''''''''' 1 
1 E s t a t i s t l c a F 1 I 1 
1 d o. l' e 9 1' eSS8.0 I :383 , 9 1 1 32 , 1 0  1 1 1 4 , 03 1 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 
1 Esl :a.t l st i c <, d e  1 1 1 

1 l)ul' b i n  l� ,Ü s()n 1 I , B 9 �) t) l. , 93 5 3  1 j. , B 5 j. �! 1 

1 - - --------- - -----_·_ - - - --·- - 1 -- -·-- - -- --·- ·,,-- - -.. · ·  .. - - -
- 1 - - -

· ,, - - - - - -- 1 
1 I n el i C �' elE' T I' e � I1 ClI' 1 1 1 

I ( l l.l c l� at i v i d ad e s  ,r ea i s )  I 5 , 9572 I 9 , 7565 I 5 , 7 0 06 I 
1 -- - .. · - - - - - - - _ .. _ .. _ - - - _ ·· _ - - ·- -· 1 - - - - - -· .. _· - - - 1 - - - -·· ·  .. - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 

1 I n d i c e (\ e ,kn<;en ( I.: >  1 1 1 1 

I ( l IJ (: I� a t i v i d a d e�; I� e a i s )  I 2 , j, 9  I 4 J 5 5 I i J 9 4 I 
1 ---·-- _ ·  _ _  ·_·---- - - - - - _·_·_·---- .. 1 -- ----·_- -·-·- 1 -------- - - ·- 1 -·--·-·-----·-·- 1 

1 ,J a 1 cw el E ' t '  d o  i n d i c E 1 1 1 1 

1 d e  Jen sen 1 2 . 6926 1 3 , 6946 1 1 , 33 1 0  1 
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F i n a l me n t E.' .  n o  t e�, t E  

n u l a .  

o 
I-l C i  

'" 0 
I-l C2 

0 
I-l C3 

T 
,> <-

o n d e  I-l e I-l s&o os r e t o r n o s  ext r aor d i n ir i os 
C�3 C i  C2 

esp e r ad o s  das c ar t e i r a s  C l . C2 e C3 . enc o n t r amos : 

2 
T t:: 1 6 . 32�i i. 

e F :I:: l5 , 3 106 

r es u l t ado s i g n i f i c an t e  a n { vel d e  5% de s i g n i f i c l n c i a .  

\: 

t 

C J. 

C3 

3 , 76 

l �. I"· .t } -.:.0 -.) 

méd i a ,  



Ao n í v e l  d e  �)r. d �� s i 9 n i f i c ânc i a ,  O�; v,!, l ol' e s t (� t são 
C l, C ;,) 

s i gn d i c <},n t (�s , p �� l o  méb) d o  d (� ilon f(�I' r ()I'I i ( t  C I' í t l c o '" ;2 , 47 ) .  

d e s t a  for m a , c om e s t e  t est e ,  h á - i nd í c i os d E� i nef i c i ênc i a  d E� 

m e r c a d o  em r e l a ç l o  a e s t a s  c ar t e i r a ,  e p or e s t e  t est e, send o que 

as c ar t e i r as C l  e C2 a p r e sent am l uc r at i v i d ad e s  m é d i as ac i ma d o  

nOI'ma I .  

Em r esumo , h á  i nd í c i os d e  que est r e  as aç8es d a  c a r t e i r a c om P /L 

m a i s  b a i xo ( C )  sub s i st e  o e fe i t o va l or d e  mer c a d o, 

nas aç8es c om va l or e s  d e  mer c a d o  

6 . 7  Car t e i ras I A .  16 e l C . 

o ndmer o d e  aç 8es p or c a r t e i r a em c ad a  ano é d a d o  p e l a  t ab e l a  

( 6 . 26 ) .  Os P /L med i anos na d at a  d a  c onst i t u iç ão d e  c a d a  c ar t e ir a  

comparecem na t a b e l a  ( 6 . 27 ) .  N o t a - s e  uma d i f e r enç a r azoáve l 

ent r e  os P /L d as c ar t e i r a s  I A  e t e  ao l ongo d o  t em p o . 

nom i na i s  e r ea i s  d e  c a d a  c ar t e i r a .  Ent r e  as c ar t e i r as i A  e l B  ni(] 

o c or r e  c om DS e qu i va l e n t e s m e n s a i s ) .  

(o me;:.mo 



TABELA 6 . 26 

NOMERO DE ACOES P OR CAR TE I R A  E POR P E R fODO 

Cad e i n'  
I P (�I' i od o  
1 - ························· ········· 

I A  l B  l C  

I 6/81 <lo 5/8�� 7 7 7 
1 -----·----·- - - - - - - - - - -. - - - - - - - - - - - - - - .- - - - - - - - - - - - - - - - - .-- - - - - - - -

I 6/8�� a 5/83 7 8 B 
1 - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -. - - - - - - - - - - -. - . .  -- -- -. .  - - - - - - - - - - - - - - - - -
I 6/83 <lo 5/84 '7 '7 1 0  
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - - - - - .. -. - - - - - -- - - -- - - - - - - - - - - -- -

I 6/84 a 5/8�) 1 2  1 2  , 1 1  
1 - ---·- - - - - - - - - - - - - - - - ---.- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - -- - - - - - - - - - -

I 6/85 a 5/86 1 6  1 6  1 5  
1 - - ------ ------ - - - - - - - - - ------ - - - - - - - - - - - -- - - - - - .. - - - - -- - - - - - -

I 6/86 <., 5/87 1 6  1 6  1 6  
1 - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·- - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6/87 a 5/88 17  lB  I l B  

TABELA 6 . 27 

P /L MED I ANO POR CAR TE I R A  NO I N i C I O  DE CADA P E R fODO 

Car-t E� i 1" <1 1 I 

l !l el' i od o  I I A  I I II I :t C  I 
1 - - - - - - · _ - - - - - - - 1 - - - - - - - -- - - _··· ·  __ ·_ - - - - - - - - - - - - _ · _ - - - - ·- - - - - - - - - - - - - - 1 

I 6/81 a !5/82 I :3 , 7  I :3 , 0  I 2 ,  1 I 
1 - - - - - - - - - - - - - -· 1 - - · - - - - - - _ · _ - -· - - - 1 - - - - - - - - -_· _ _  · _ - - -· 1 -·- - - - - - ·- - - -· - - - - 1 

I 6/82 a 5/�33 I 5 } 7  I 3 1 t� I 2 , 4  I 
1 - ·- ·- - - - - - - - -·_·- - 1 - - - -·_·_·- _· · · · ·- - - - - - 1 - - - - - ·· _ - - -· - - - - - - 1 -·- - - - - -·· · ·- - - - ·- -· - 1 

I 6/B3 �J. !5/84 I 7' J /:. I 4 1 0  I 2 }  B I 
1 - - ·-- - ·  _ _  ·_ - - - ·- - - 1 -· ·- --·  _ _  · _ - - _·--· - - - · 1 - - - - - - - _· _ - - - - - - - 1 - - - ·- - -· - - - -· ·- - - - -· 1 

I 6/84 o. !5/B!5 I i .:':, }  !S I ? J ;.� I :3 I �3 I 
1 - - - --· _ - - - - - - - -· 1 - - - ·- - - - - - - - - - - - 1 - - - ·- - - - - - - - - - - - - 1 - - - - -··· · - -· - - - - - - - 1  

I 6/8�5 a !5/86 I 1 7  , a I 7 , 7  I 4 ,  :3 I 
1 - - - - · - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -· 1 - - - - - · _ - _ ·_ - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - -· - - 1 

I 6/86 <3. !5!8? I :% , 6  I 24 , (3 I (3 , 0  I 
1 - - - - - - - - _·- - - - - 1 ··· - - ····· _ _  · _ - - - - ·· - - 1 - ·- - - - ·· ·  _ _  · · ·· - - -· - - -·- 1 - -·- - - - - - · - - - · - - - - 1 

I .s/e! �J. !5/BB I :t :::: 1 !,:.', I () J :7 I 4 1 �? I 

i l i  



TAIl ELA 6 . 28 
LUCll AT I V mADE NOMI NAL E Il EAL DAS CAIHE I R AS : i A ,  i ll e i C  

. _ .  _ _  . _ .  _ _  . .  _ . _ . _ . _ . _ . _ .  _ _ _  .. _ . � _  .. _ . _  .. _ . _ .  _ _  . _ .  _ _  . _ . _ " _ ' _ ' _ ' _ ' _ '  _ _  ' _ " _ H _ ' _ . _ , � . _ . _ . _ ' _ ' _ ' _ '_ ' _ " _ '_ ' _ ' _ ' _ ,. " . ,  _ _ _  ' . ' . , _ ' _ , _ , _ H . ' . _  

I N() M I N �lL I I Il EAL I 
MES I .- .- .- --_.-.----- -_ . .  - -- .- .- '- '- '- ' - ' -' -- -_ ._ . .  - . -. .  _ . -.. :.-.. - I 1 - - - - - - - · - - - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - 1 

I I i A  I 1 13 I l. C I I i A  I 1 13 I l. C I 
1 "-"- ,,,,,,-,-,,- 1 " - - _ '- -_'- ' - " - ---- 1 . _ - - - _ . - - _  .. _------ I "---,-,,- --,---,-,,,- 1 I .. _._".- .. - - _ . - .-._".- I --,-",-,-,,·_--,,-·-·- 1 ' - ' - - - --"---"-"--- I 
I 6/€l i. I 1 4  I 1 9 , €l 9  7 , 7  I 7 ,�,� I l. 3 ,  l. 0 I l. , 60 I J ;,:;}, .. J 

I 7 I 4 , 39 I --0 , 4  6 , 4  I ,-, 1 , 52 I ,-,6 ,  O 4  I 0 ,  :38 I 
I €l I i. €l ,  0 9  I 7 ,  �� 3 7 , 4 4 I l. i , 62 I 1 , �1 �j I 1 , 55 I 
I 9 I 9 , 6 i I 8 , 66 1 :3 ,  83 I 3 , 70 I 2 , 8O I 7 , 69 I 
l i 0 I ;!6 , 6 4 I 2 3 ,  �d. �':0 J 59" I l. 9 ,  €l i I l. 6 ,  H5 I 1. 4 , 0 c; I 
I i i I 1 4 ,  6�3 I 2 O , 2 1  t5 , 94 I 8 , 6t5 I 1 :3 , '7 4  I 0 , 4 2 I 
1 1 2 I '- 1 0 ,  l. I ·- 3 ,  ��6 ,-, 3 , 0 9 I .-. l. 4 , �i4 I '- H , 0 4 I ,-, 7 ,  H H  I 
I 1 /82 I ��5 ,  4 I 2 4 , O 1 ;:'��3 I 87 I 1 '7 , 4:3 I 1 8 , 1 0  I 1 7 , 9 9 I 
I '1 l. 3 , 0 3 ;;'� 7 I 57 l. 3 , 7 3 I 7 , 6 �i I é� , 50 I 8 , �H I o. 

I 3 2 , 37 8 ,  '7 0 , 73 I --2 , 50 I :3 , 7 1 I --4 ,  O 7  I 
I 4 5 , 8 7  -�� , 4 9 , 4 6 I O , 3 5 I '- 7 , 4 9 I 3 , 7 5 I 
I 5 2 1 , 54 1 9 , 27 2 4 , 37 I 1 t5 , 2 0 I 1 �3 , 0t5 I 1 7 , 8'7 I 
I 6 9 , H9 6 , 4 9 �� , 56 I 4 ,  l. 6 I 0 , 9 4 I -2 , 7 9 I 
I 7 "- 1 0 , 23 .. -t5 , 8 i  "- 1 , 45 I '- 1 t5 ,  �3 1 '- 1 1 , 1 4 I "-7 , 03 I 
I H i 0 , 4 9 '-' i. , 59 ,-, 0 ,  H4 I 3 , 26 '-' H , 0 3 I '-- 7 , �13 I 
I 9 --8 ,  1 "-9 ,  �? i 5 , 3 1 I -- 1 4 , 1 1  " - 1 �) ,  1 '" I -- i , 58 I . ,J 

l i 0 9 ,  2�� 6 , 7 4 H , 4 6 I �� , 08 '- 0 ,  �) 4 l. , �1 6 I 
1 1 1  "- 1 '- :l 1 , 3 '7 '7 , 7 9 I "-7 ,  O4 "- 1 6 , 8 0 3 ,  O'7 
1 1 2  7 , 8 7 5 , 1 3  O , 2  I 1 , 2 9 ·-· l. , 29 " ' 5 ,  9�2 
I 1 /83 5 1 , 8 1 4 1 , 1 9 �3t) , (73 I 4 3 ,  ��2 3 a ,  1 O  ,W , 24 
I 2 I 9 , 9 4 é� 7 , 5 4  1 9 , 7 i. I 3 , 04 i. 9 ,  �i 3 1. 2 ,  1. 9 

I 3 I 1 4 , 4 1 :3 , 1 1  '7 , 76 I 4 ,  '76 '-5 , 4 0 0 , 7O 
I 4 I l. 3 , 2  �! i ,  9 9  5 , 9  I 3 , H5 l.1 , 92 .-.�) , H4 

I 5 I "- 1 0 , O'7 I 5 ,  �38 1 1 , 95 I "- i 7 , 1 4 '-'2 , 8 8 3 , 1 7  

I 6 I :;'� 2 ,  1 7  I l. 6 , 4 4 23 , 4 l. I l. 3 , 8 7 8 ,  5�i 1 5 , 02 

I 7 I --9 , 36 I "'!5 , 4�3 -- 4 , 32 I '- 1 6 , 84 '- i 3 , �� 4  '- 1 2 , ���� 

I H I j.�j , �� I -'!:í , 0 1. ,-,0 , 4 �1 I 6 , 27 �· j, 2 ,  4 �j " ' 8 ,  ;::_� 3 

I 9 I 1 t5 , 48 I ,2 i , 6 7  2 4 , '7 4 I t3 , 46 1 1 , 1 1  1 4 , 1 0  
1 l. 0  I l. 9 , 4 4 I �� 1 , ��2 �16 , 0�� I 8 , El H  1 0 , 6H 2 4 , 0 0 
1 1 1  1 2 4  I 0�3 I ;::B } �.58 :34 , 'J:3 I i 4 ,  4�� 1 8 , 6:2 �) 4 ,  4 7  

1 1 �) I ��3 , B;"� I 3 0 , O 6  1 ��� l , :t ;..� I 1 to , 07 �) 0 ,  0 7  l �� J �;7 

I 1 /84 I 9 , 67 I t ? , 64 I 6 J !5�3 I ····0 , t �.� 7 ,  1 4  " H;.� , (tB 
I ') 1 '- 6 J ;"�4 I ••. ':'> A r, I '·" 1 J ? !:i I .-. j (, , �iJ. ' 14 , 0 0 ·- j 5 ,  HJ c. ">-1 , , c.. 

1 -> 1 ;:]4 J �:j I 1 �) , :\ 4 I '-�5 J 0·4- 1 i �3 1  :U3 i I <;'!S " - �l 3 , 6 7 w 
I 4 I ;?7 , 6 1. I 4 (o) , t'i3 I 1 9 , 7  I j7 ,  I H  ��9 , 0 4 9 , C; �� 

I 1::- 1 i i J l�3 I i 7 , 6 1 I 9 ,  :3'1 �� , 60 I B , (.) :::: 1 e" ,1 (0) '.-' I (, I '- 9 , 7 ó I '<-l , 06 I '·, 1 , 3 9 -' U , 3 6 I ... 1. j. J �� �1 1 '-' 9 , 7 0 

I 7 I ···6 )  4 I "- i , 04 I 1 1 , 6 1 '- i !;) , ? i  I ·-· i 0 , '.W I i J :·2<;' 

I B I �!7 , 1 4 I �l :'::1 ,  4 B  I �1�i , 0 �� 1. 4 , 9 �j I ;;? �!. , �5 0 I 2 �� , 0 B  

I '1 I :1. , 4�� 1 .... :3 , :3'1 I B , 2 i "-B I �2�;: I "" i �: J !57 I .... �� , 07 

1 j 0  1 ? 1. J 0'/ 1 1. �2 , 4 7 I 4 0 ,  B �i :-; I �':; A 1 " '(1 , 1. ;.' I ? !�i I (1 () 
1 1 1  I A':::: I S' �t �3/} 1 ? 4 I -1 �? }  OH ::3 0 I c; �::; 1 ;?4 I .�. �? I 3 (1,' I (;, 1 

1 1 ? 1 i I 9 ;;'� �)9 , 0 0  I .... i r,:. rj '� '-' 7 , 7 6 I l. 6 , 8 1. I i. i , Ó �1 r... u ,  �.} ... I 

I 1 /85 I 4 , 8 i :I. , '7 I '-6 , 6 4 ·- 6 J 9�: I ··· 9 I !50 I "- 1 7 , (0)') 
I " I 4 I 0�; :'::j I 5 1. I 1 4  I ��!5 · .. :'::i ,  :'::;8 I ,-, 4 I �� 6 I �� , 6 0  c . 

... . .... ... .... ... .  _ .... .... , - ,  . . .  _ .... .... . _ ... , .. .... .... , . . .  _ ,  • .... ... " H  ••• " ••••• " H  ... ......... _ .. _ ... .. _ .. _ . _ . , . _ . _  .... , _  ... .... .. H ... .  _._._ .... . _ . _  ... ... , ... . _ '  ... .. H ... .. _ . _  • • ',H " H  .... .. H .... ,H . .... " H  •••• 

U 2 



. _ _  .. _ . _ . _ . _ . _ . _ .  _ _  , _ . _ "  _ _ _  ... . _ . _  ... . _ . _  . . . .  _ . _ . _ . _  .. _ ... ... ... . _ ._ .'" .. " n . _ ._ . _  ... . _ ... . _ . .. .  _ . _ . _  ... .. _ . _  ... W • •  _ . _  •• H ••• • _ ••• ••• • _ ••• ••• • _ . _ . _ . ·  • •  _.-·_·_·-

1 NOM I N  (.1 L 1 

MES 1 ·-·-·- -----------·----------·- - - - - 1 

1 1 1 (� 1 l. B 1 i e  
1 ------ 1 -·----- --- 1 --·------- 1 --·-------

3/85 1 0 ,  �� 2 1 

4 I "' i , 1 8 I 
o' I �i2 .  86 I " 

6 I 38 , 87 I 
7 I 25 , 95 I 
8 I 2�3 I t58 I 
9 I 29 , j. fi I 

1 0  I 30 , 1 4 I 
U. I 1 2 , 7 3 1 

1 2  1 "' i :3 , 09 I 
I /86 I 1 6 , 4 7 I 
2 1 28 , t59 I 
3 I 1. 1. 2 , 2  I 
4 1 1 1 , 79 I 
�. 
" I ··· 1 5 , 9 �2 I 
6 I - 1 3 , 8 1  I 
7 I " ' 1 , 5 4 I 
8 I ·-�:'0 ,  1 6  I 
9 I - r..�2 , 4 :i I 

1 0  I 7 , 7B I 
1 !. I -·l.7 , 29 I 
i �? I "'2 , 74 

1 /87 I " ' 25 , 0 1 
2 I 5 , 42 
3 I l. i , 7 6 
4 I 3�3 I 5 1  
" CJ 1 " ' 5 , 8 1 
6 I 5�5 , 3 9  
7 I 1. 1 
8 I '-8 ,  0�2 
9 1 �{ �{ , O 

i 0  1 "'7 , 97 
U. 1 3 I r..��i 
1 2  1 �� , 0�) 

i /HO 1 59 , 2 5 
.. , 
.; .. I B / 27 
'j 
-, I óe' , 4 '1 

4 �2;�� I 0;.? 
I;' 
-' j. b , !:'d. 

l. 0 ,  B2 1 

2 , 73 I 
��3 ,  9 B  I 
4 5 , �)�) 1 

34 , 7 3 I 
2 i , 68 I 
�{7 , 7 B I 
:30 , 66 I 
l. 7 , 6 7 1 

"' 1 4 , 6'i I 
7 ,  I I 

2 6 , 8  I 
86 , 4 6 
1 5 , 4 4 
- 2 , 0E1 
"'6 , 86 

6 , 6E1 
.. ·2 1 ,  6�5 
·,· r..�8 , �28 

7 , 8'i 
.- l. 7 , ��8 
'- 1 0 , 3'i 
-25 , �� 4 

7 , 48 
-2 , 2 4 
2 4 , ��B 

" ' 1 0 , 6E1 
36 , 4 1  
24 , 93 

"' 1 0 , 54 
36 , 0 4 

"' i 4 , 8  
r..� , 5 7  
'i , 1 B 

4 3 , 7 I 
7 , 4 1 

!:,j 4 I (1) 6  

3 1  I B 
�� �.� J !:iO 

fj 
2 ,  i 3  

�H , 1. 7  
4 'i , 83 
23 , 7  l. 
3 i , 6t3 
�2 7 , 9 
38 , 1 9  
r..� Ej , B �r 

"' 1 0 , 83 
9 , 05 

1 7 , 8 1 
67 , 9 7 
1 t5 , 0�� 

0 , 7 1. 
3 , 5 4 

-' i , EI �� 
·- 1 2 , !.W 

" ' 6 ,  6 �� 
::n , 7 4 

- 1 6 ,  1 3  
!5 , 86 

,-r..�5 , 7 �2 
" '0 , 84 

3 , 2 l) 
24 , 64 

4 , 07 
4 �'. , 87 
�� 2 J 3 9  
'-6 , 79 
�{3 ,  6B 
'-7 , 1 6  

:i I 5 r..� 
1 �� I 9 
::)�j , 6 9  
�l 7 , :3 4  

/ 4 , j 
1 '1 , 7 4 
")1;' ") 0 (;. . .. , I t:. f 

. _ .  _ _  .- . . . . . .  , ... . _ .... . ... ... ... . _ . - . _ , _  ... . . . .... .... ... .... , ... ... . _ . _  .... . .. .  _ . - ... .. .. . _ .... ..• . -

j '7 '.> . , ... , 

1 

1 I� [ (.1 1.. 1 
1 - -·--·_---·-_·_---------_· _ _  ·- ----- 1 
1 UI 1 l. 13 1 l C  1 
1 -------- - 1 -------_·- . _  ... . _ . _  ... _ _  ,._ 'H. ' _  

I ··· l. 1 , 07 I -· l. , 6 7 ... (" B 3  
.. · i i  , 6:3 I '-8 ,  1 4  " '8 , 67 

�20 ,  7 7  I j. �2 J  7 0  :t 9 , r..� :i 
�27 ,  1 6  33 , 2 8  3 7 , 1 9 
l. 7 , 0 4 ;'� 5 ,  2 0  1 4 , 9 6 
i 4 , 24 1 2 , 48 �'. 1 , 7 0  
1 8 , 38 r..� 6 ,  2 9  i 7 , 2 �{ 
i 9 , 3'i i 'i , 87 �'.6 ,  7 8  

1 , 4 5 5 , B 9 l. 3 , 2 6 
··";.��3 , 3�3 ",24 , 74 "-�? 1 , ��4 

0 , 2 l. " - 7 ,  El6 '- 6 ,  l.EI 
1 2 , 'i'i 1 1 , 4 1 �3 , !:; 1  

l . l. 2 , 4 3 86 , 67 6E1 , 1. 5  
1 0 ,  'i2 i 4 , �:Jt) 1 4 , 1 3  

'- 1. 7 , 08 -'3 , 4�{ " ' 0 , 68 
'- 1 4 , 89 -8 , 03 2 , 24 

-,2 , 7 0 I 5 , 4 3 '- 2 , 9E1 
'-2 i , 48 I '-22 , 9 4 '- 1 4 , 03 
.,. r..� �� J 7 4  1 " '�'9 , 49 ··· 8 J r..� j. 

t5 , 7 7 I 5 , 88 �? 1 J 4�3 
'- 1 9 , 9 �2 I " ' 20 , 0 1 " ' 1. 8 , 8 0 

--9 J 3 3  I '- i 6 , 46 "' 1 , 3 1  
" ' 35 , El I  I -' �{ 6 ,  0 9  '<M , 4 i  
'- 1 1 , 86 "' 1 0 , 84 "' 1 7 , 1 0  

-' 2 , 4 1  -, 1. 4 , 6 3 " ' 9 ,  El3 
1 0 , 38 2 , 74 3 , 0 4 

'-�23 , 70 '- ��7 , 64 -' 1. 5 , 6 9 
3 1 , 66 1 5 , 5 8 �'. i , 06 

2 , 4 :� 1 5 , 28 1 2 , 9 4 
... i 4 , 48 '- 1 6 , 82 '- 1 �3 , 3�3 

r..� 4  , !5�! �2 7 J :1 �1 r..�4 / 4 j, 
'- 1 5 , 7 1  "":'>' 1 ,  'i6 "" 1 4 , '17 

··· 8 I �j 0 ... t; , 1 0  '''' H , ;U, 
"" 1 0 , t5 9  .... 4 , �3�5 "" :I. , 0'i 

�i t, , 60 2 3 J 3 �j I ó , 4 6 
·- B � ;·? i  

''''H , 9 4 .... 0 � !5�3 

30 I �-} 4 3�� J 0 0  !:j 0 , 0 7 
;;� J �3 (-:1 :l 0 ,  �)0 o ;) 0 I .... I 

" I , (�O 4 , 0 B ó , 3 H 
... .... .... . . . ... .... . ... .... ... , .... , . . ... ... , .. - . _  .... .... , ... , . .. " .... , .. ,- .... .... .... . ... .... ... 



TAB ELA 6 . 29 

LUCR A T I V I DADE DAS CAR T E I R A S  l A .  1 13 e l C  

C<JX t e i I'<J. 1 

I P e r i od o  1 I A  1 1 13 1 l C  1 
1 - --·---·-------- ---------------·--·--------- -------·--·---------·---- 1 
1 6 / 8 1  a 5/82 2 7 2 , 33 1 300 , 7 7 1 '�35 , 24 1 
1 -------------- ---·--·---------- 1 - ---·------------ 1 -·-------------- 1 
1 6 / 8 2  a 5/83 1 27 , 0 8 1 1 1 2 , 7 0 1 1 66 , 66 1 
1 .-.- .-. . .  _ .. _ .. _ . - .. - . - . - .. - .. - .. _ .... .... .. _ .... .. -.. _ .. - . -. .  - .. _ . - .... . -...... - .. - 1 ...... - .... .. , .. - .... ·_ . .... . ·- ·- ........ ·-.. -·· .. .... 1 ·-·- .. - .. - .... .... . . .. . .  _ .... .. - .... .... ·-·-·- 1 
1 6 / 8 �{ a 5/84 393 , 6 �; 1 4 4 4 , �{ �2 1 3 l. l. , B 2  1 
1 .- .... .... .... .... .. _ . - .- .- .- .... .... .... .. - .... .. _ .... .. - . - .. _ .... .... .. - .. - .... .... .... .... .... 1 .. -·-· ... .... . ·- .. · . .  - .. · . .  ·_ .. _ ... . - .. - .... .. _ .. - 1 ·-. .  ·_ .. - .. - .. -.. - .. - .. - .. - .. - ,-",- ,-, ,- ·- 1 
1 6 / 8 4  c, 5 / B 5  l. 7 7 , 34 1 �2 7 8 ,  2 6  1 4 9 8 , 9 0 1 
1 - ,,-,,-'-"-"-'-"-"-'-'-"-"-'- .-.- .. -.- .. - .... .... .... . - .... ...... - .-.... .... 1 ·  ... . ·- .. · . . ·- .. - · - · - .... ·- .... .. _ .. _ · _  . .  ·_ .. _ .. - 1 .. _ ·-· .. _ · -. .  -... - .... ·_ . .  ·- .. _ .... ·-· .. _·- .. - 1  
1 6 / 8 5  a 5/B6 963 , 2 4 1 1 l. 34 , 2 8 1 1 1 09 , 8 4 1 
1 ---·-·---------- ------------- - - 1 ---------·----- -- 1 -·-------------- 1 
1 6 / 8 6  a 5/87 .- 4 9 , 3 7 1 ._. 6 1. , 1. 6  1 '-' 1. 0 , 0 9 1 
1 -------------·- 1 --------------- 1 ---------------- 1 -- ---·---------- 1 
1 6 / H 7  a 5 / B B  1 7 0 9 , 7 <, 1 664 , 7 4 1 8 B3 , l 5 1 
1 ·-·- .. - .. _ .. _·-·-.. _·_ .. - .. - . .  - · _  .. - 1  .. · . .  -·- .. -·- .. _·-...... - .. - .. - .. - .. _ .. - .... 1 .. - ·_ .. _ .. _ · - · - .. - .. - .. -·-.. - .. _·-. .  ·_·-·- 1 .. - .... .. _ .. _ .. _ .... · .... -.. _ .. · . . · _ ·  ... . ·-·_ .. - 1  
1 A C lJlllJll a d o  1 �i085�;0 , �{ B 1 6 4 3 �{ 4 B , 9 9  1 .� �{�i 7 B �{ 1 , 4 �i 1 
1 -------------- 1 --------------- 1 ---------------- 1 - -----·-- ---·---- 1 
1 E qJl i v a l e n t e  1 1 1 1 
1 Men s a l  1 1 0 , 69 1 1 1 , 00 1 1 2 , 73 1 

b )' 'Ii�al 00 

Cal- t e  i l- a 1 

I P er i od o  1 I A  1 1 8  1 t e 1 
1 ·--- --·_------·-- 1 ---·------_·------_·_-_·_-·_ -----------·--------·------ 1 
1 6 / B i a 5/B2 1 9 7 , 6 1  I 1 1 1 , 0 1 1 7 6 , 5 1 1 
1 -- ------_·_·---- 1 -----·_--------- 1 ----- ·_---·_--_·_-- 1 ·-----·------·---- 1 

I 6/B.� a 5/B3 1 0 ,  .' �{ 1 .-. 6 ,  j .' 1 j 7 , 6 9  I 
1 ----------·---- 1 ----- -·_---_·- - -.... 1 ·--·_·_ ------------ 1 --·------------- 1 

I ó / B 3  c1 �i 104 1 7 ? , Ml 1 Ci0 , �{ 5  1 4 4 , 0 1. 1 
1 --·-·- --_·_-_· .. · .. -- 1 ---·--·_ -·_----·--- 1 - ·- -·-_· .. ·-·-.. - ·- ·- ·- ·---- 1 -·--· · ·---·-- ·----·-- 1 

I 6 / 0 4  " �,,I 8�i I .-. 1 9 ,  ci J. 1 9 ,  .':{ I 7 .' , ci 4 I 
1 ----·---------- 1 ·-------·_--_·_ .... - .... 1 ·--·_·--_· .. _----·---- 1 - · .. · .. -· .. · .. -·--·  .. - ·  .. --- 1 

I 6/B��i ('I, �, /Bé, I 3 1. �l , 4 �j I �1? 9  1 'i 7 I 3 7 0  J 4 ó  I 
1 ·------_·_---·--.. - 1 -----·  .. · .. · .. _--·  .. · .. -- 1 - - - - - ·_·_-_· .. --· .. ---· 1 .... --·  .. ·- ·  .. · · · ·  .. -·--·-·-- .. - 1 

I b / 8 6  a 5/87 I ... 0 2  J ��9 I 0.0 B6 J 4 2  I -. 68 I �i!:j I 
1 - -------_· .. ---- 1 -·---·_--------.. -- 1 ·  .. ------_·-· .. _--_·-· .. 1 - --·---·-----·---·- 1 

I 6 / B 7  a 5/08 I 7 3 , 9 4  I 6 4 , 2 7 I l l l , 1 0 I 
1 .. -----_· .. _------ 1 - -----· .. _ - _ · - - --- 1 ·  .. --·  .. _ _  · .. _ ·  .. _ .. · _ ·  .. · .. -- 1 --·--·  .. - - ·  .. - - - - - - - 1 
I (-\ c u mu l a d o  I ? 4 H , 7 �_) I �1 4 j" l :3 I i �·. d_ 6 , �:j 4 I 
1 ------_·  .. · .. _ ·  .. _·· - 1 - .. _·- - ·_-.. ·-_·-· .. · .. -- 1 ----.. - .. _ - - _ · · .. 1 -· .. - ·  .. .... .. - - - · - - - · - 1 

I E qu i ya l e n t e  I I I I 
I t'len :-õ<l. l I i ,  5ei l , 7B I 3 ,  :3/ I 



As f i g u r a s  1 6 . 4 i l 

acumu l a d as ano a a n o  d as t r is c ar t e i r a. . Not a-se n os anos f i n a i s  

o p r Edom l n i o  d a  c ar t E i r a i C  s o b r e  as out r as . 

A t ab e l a  ( 6 . 30 1  apresen t a  as p r i n c i p a i s  med i d as d e  d esemp en h o .  

Not a-SE uma m E l hora d e  d esemp e n h o  ao s e  p assar d a  c ar t E i r a i A  

I'a r a  a c ar t e i r a i C .  r e l o  in i d e e  d e  Jensen . a �n i c a c ar t e i r a c om 

l uc r at i v i d ad e  ext r ao r d l n 'r i a  méd i a  s i g n i f i c a t  i vamen t e  d i fer en t e  

d e  zer o fo i a i C .  

O s  r e s l d u o s  d E  r e g r essio d as l uc r at i v i d ades r ea i s  d e  c a d a  

c ar t e i r a sob r e  o l n d i c e r e a l  d e  mer c a d o  c om p a r e c em n a s  f i guras 

( 6 . 4 3 1  c, ( 6 . 4 8 1 .  

A p a r e n t emEn t e  n i o  h '  an oma l i as . Na c ar t e i r a 1 8  a e s t a t l s t  i c a d E  

Dur b i n -Wat son a p on t a  p a r a  uma aut ocor r e l a; lo r es i d ua l . Chama a 

at E n ç i o  ma i s  uma VEZ a p r ESEn ç a  d E  ' Ou t l l e r s '  d e c or r en t e s  da 

ob ser vaçio do mis d e  mar ; o  d e  86 . 

A all � l i s e d e s e n �; i IJ i l  i d a d e ,  

(�� s t  i m ç). n d ()·· ·:�e n o v o:) b e t {;I.:} Ç.1. P Ó S  ('t c 1  i m i n (;l. ç:�{O d :,,:,. :; () b :; (7�I" v<\ � �:� e :') d E.' 

I"ar � o d e  86 M Nâo Il ouve a l t: elr aç ff() d a  c l as s i f i c a�io (i(J d eS €lnl) Clll, o 

n Em p E l o ( n d i c E  d E  l· r e � n or . nEm p E l o ( n d i c E d E  J E n s E n . 

Com l"e l a;lo l est a b i l i dad e  d e  b e t a .  o t es t e d e  Chow d eu r e s u l t a d o  

c on t u d o ,  



fig6.41 rentabilidade nominal acumulada 
2.4 

2.2 

2 

1.8 

1.6 

1.4 

1.2 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

6/83 6/84 

o 1. 

cartelr •• 1. lb 10 

• 

6/85 
ano 

+ lb 

6/88 

o 10 

6/87 

fig6.42 rentabilidade real acumulada 
cartelr •• 1. lb 10 

6/88 

2.4 .---------------:------------, 

2.2 

2 

1.8 

1.6 

1.4 

1.2 

0.8 

0.6 

0.4 

o+----,---,----.---,----,--� 
6/82 5/83 5/84 

o 1. 

5/85 
.no 

+ lb 

1. 76 

5/86 

o 10 

5/87 5/88 



TABELA 6 . 30 

IL TADOS I)E DESEMI'!l EN H O  DAS CAlnl::: I I� AS i A ,  i 8  e i C  

1 I.A 1 I. B  1 i e  1 
--·-----------------·-·------- � ---------- - � ----------- 1 -·----------

1 L.ucl" at i v i dade 1 I 1 
I Med i a  Nom i n a l  ( % )  I i "� , 47 1 1 ;� , 63 1 1 4 , 02 
I - - - - - - - - - _ ·_ - - - - - - - - - - - - - - - I - - - - - - - �- - - I - - - - - - - - - - - I - - - - - - - - - - -

I Lucnlt i v I d ,: .. d e  I I I 

I Med i a  H ee, l  CO I 3 , 1. �1 1 3 , 3 1. I 4 , �iEl 
1 ·---·- ---------------------- 1 ----·------- 1 ·---···_------ 1 ------- ----

I Desv i o  P ad r ao d a s  1 I 1 
1 Luc r a t i v i d ad es !l ea i s  ( % )  1 9 , 72 I 1 8 , 26 I 1 6 , 24 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- --- - - - - - - - - - - - 1 ----------- 1 - - -- - - - - - - -

1 n d  i c e  de Sh al" p e  1 1 
( l ll c r at i v i d a d ��s r ea i s )  0 , 1. 334 1 0 , l,Ei39 1 0 , 2 5 1 2  

-�---- ----.------.---.--.--.--- ----------- 1 ----------- 1 ---·----_·_--

� ( l uc r a t i v i d <,de�; I I 

r ea i s )  0 , 8939 I 0 . 8293 I 0 . 7347 
------------ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

Coe f i c i en t e  d e  Deter - I I 

2 I I 

m l n ai ao H 0 . 8565 1 0 . 8600 0 . 8526 

Coe f i c i en t e  de Cor r e-
l ai ao H 0 , 9255 0 , 9274 0 , 9234 

------ ---- ---------------- 1 -·-- - ------- ----------- - - - - - - - - ---

1 Est a t i s t i c a F I 

1 d a  I" eg l" ess,'.o 1 489 . 43 �50a . 7 1 474 . :H 
1 ----·- - - - - - - - - - - - _·-- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

I Est at i st i c a  d e  

I Durb i n  Wat son 1 . 9 3 95 1 . 5984 1 . El330 
1 - -- ----_·_--_·- --------·_---- --- ' - - -' - - " - - - - --- - - ---- - - . - . - - - -- - -- -

I l n d i c: e d e  T r e � n o r 

I ( l ll c r a t i v i d ad es ,r ea i s )  2 1 9422 3 } 3894 
1 - - - - - - - _· _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - . - - .- - - - - -. - - - - - - - . -

I I n d  i c e d e  Jen sen ( % )  

I ( l u c r a t i v i d a d e s  r e a i s )  
1 ·_ ·- · - - - - _ · _ - --- - - - _ · - _ · _ _  · _--- -·-·-
1 V a l o �  de " t " do i n d i c e 

I d (, ,Jcns'';'n 

I 

- O , 1 6 I 0 , 23 
---_ ·_----- - - 1 --·-----_·-

I 

.... 0 .  i 'i I 0 . 30 

i ll  

I 

I j , 7 8  I 

1 .. · .. · .... · ·  . .  · ·  .... .. · .. _ .. · .. · .. · I 

I I 
I �� . �)6 I 
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TABELA 6 . 3 1  

NÚMERO DE ACeES POR CAR T E I R A  E POR PER rODO 

I Cad e í l' ", 1  

I I' e I'" l od o  2 A  I 211 I 2C I 
1 - · · · · - · - · - ·-··· ·-······ · - · - · - ·-

I 6/8 1 <:I. 5/8;� 

6/B�� a �)/83 

6/83 a 5/134 

6/134 a 5/Bl'i 

6/135 <:I. 5/136 

6/86 <:I. 5/87 

6/87 <:� 5/138 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - .  - - - - - - - - - · - - - - - - 1 

7 I 7 7 I 
_ · - - - - - - _ · _ - - - · - - - 1 - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - - -

7 I 13 13 
- - - - - - - - - - - - - - - 1 - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

'? I '� 1 0  
- - _ · _ · _ - - - - - - - - - - 1 - - - - - · _ - - - - - - - _ · - - - - - - - - - - - - - - - - -

1 �? I 1 2  , 1 1 
- - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - . - - - - - - - - - - - - - -

1 6  I 1 6  1 6  
- - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

1 6  I 1 6  1 6  
- - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

1 8  I 1 8  1 8  

TABELA 6 . 32 

P/L MEDI ANO P O R  CARTE I R A  NO I N f C I O  DE CADA PER rODO 

C C>.d E� í I'a I 
I P er í od o  I 2A I 28 I 2C I 
1 - - - - - - - · _ - - - - - - - - - - - - . .  - . - . - - - - - - - .  - - - - - - - - - - · - - - - - - - - - - - · · · - · - - · - - - - - - - 1 

I 6 / 8 1  a 5/82 3 , 9  2 , 7  I 1 , 9  I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . .  - - - - - - - - - - - - - - - - · - - - · · - - - - · - - 1 - - - - - - - - - - - - - - · - 1 

I 6/82 a 5/83 7 � 2  4 / �3 I 2 / E3 I 
1 - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - . - - - - - - - - - . - - - - - - - · - - - - - - - · · - - - 1 - - - - - · - - - - - - - - - - 1 

I 6/83 a 5/84 7 , 7  3 , 2  I 1 , 4  I 
1 - - - - - · _ - - - - _ · _ - - - - . .  - - - - - . - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - - · - 1 - - - - - - - - - - - · - - - - 1 

I 6/84 a 5/85 1 7 , 9  1 0 , 7  I 3 , 9  I 
1 - - - - · - _ · _ - - - _ · _ - - - . - - - - - - . - - - - - - - . - - - - · - - · - - - · · - - - · - - - - 1 - - - - - - - · - - - - - - - - 1 

I 6/85 a 5/�36 1 1 / 9  5 , 4  I 2 1 5  I 
1 - - - - - - - - - - _ · - · - - - - . - - - - - - . - . - . - - - - - - - · · · - - - - - · - - - - - - - · - 1 - - - - - - - - - - · - - - - - 1 

I 6/86 a 5/87 4 2 , 0  25 , 7  I 1 4 , 1  I 
1 - · · · - - - - - - - - _ · · _ - - - - - - - . - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - - - - · - - · - · · - 1 - - · - - - - · - - - · - - - - · - - 1 

I 6/87 a 5/88 1 1 , 6  4 , 6  I 2 , 4  I 

:t n�3 



I 
I MES 
I 
1 ",,'-"" '''''-'''' 

I 6 / 8 1. 
I 7 
I 8 

9 
i 0  
1 1  
1 ;;,� 

1 /B2 
') r_ 
3 
4 
!5 
6 
7 
H 
9 

l. 0 
I i i 

1 ;;,� 
1 /83 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
H 
9 

1 0  
1 1  
1. r.� 

1 /84 
') O 
" 
'.:' 

4 
I:� 
'.! 

Ó 
7 
B 
9 

I j. 0 
I t i  
I i �� 

i /H!.:.) 
') o. 
3 

4 

TABELA 6 . 33 
LUCRAT I V I DADE N OM I NAL E REAL DAS CARTE I R A S : 2 A .  2B e 2C . 

I N O M I NAL I 
1 - --·----------·---·-·- - - - - - - - - - - - 1 

I 

I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

2A I 2B I �2 C • I 
- _ · _ - - - - - - 1 - - - - - - - - - 1 - - - - - - · - - - 1 

8 . 6 1  I U ,  :1 
6 . 4 1 I .- 2 . 7  

i 8 , 5 3 I ;:.> i ,  El4 
4 . 74 I 9 . 97 
8 . 2 l. I �_�5 

�.�0 I i 9 I 1 6 . 97 
EI . 5 7 '- i  , 6:-3 

3 4 . 59 1 7 . 5  
2 . 1 9 �) 4 .  34 

"-0 )  t33 ''''0 . 0 1 
·-· l. 0 , 4 6 -· l. 0 . 34 

1 6 . B3 34 . 1 4 
1 , 9  1 1 . 4 6 

""3 . 24 "- 1 2 . 06 
2 . 0 7 l. . H 1 

"-9 I 5 0 . 98 
6 , H  l. 3 .  l. 

''''7 . 2  .-:� . 413 
J. 9 . 7 7 1 , 5 5 
3 8 ,  t57 4 '7 . 20 
1. 3 . 4 :-l 4 1.  I �i6 
i 2 . 0 i  7 . 1 6 
r.� i I 5 2 4 . 76 
""3 . 03 :l i  B9 
1 7 , 22 1 3  I ;;,� 
""3 . 92 '-0 .  i 6  
J. B . 03 l.4 • 6 4  
20 J 7 �� i :"j . 1 7  
��2 J 0�� ;;'�8 , €l i 
�3 4 ,  ;"�9 i t:) , :::'�4 
1. 4 , 9  �� i . l. 
2;"'!. , 08 :::'�9 1 6 4-

4 I 6:, -'9 I �: El 
��4 I :3B ? i  . 'l7' 
�� ;;:� , j. �� !52 , O ? 

i 4 , 7 3 :3;:2 , 46 
4 . (,j " , 6 , 9 �i 

.... �;, 
'.,} , j 8  .... í , 6 

1 9 .  Li ;;'�6 , Ó 1. 
"· i �,' . 'i'3 B ,  �d3 

:� 4 , ��i 9 1. 1 . I 
!.:5 0 , �.54 �34 1 <;' i 
;:> 4 I ó�, 1. e ,  1 �:; 

i J n:3 �l «. , 7 :'2 

1. �� , 7 1. (/ I 4 �:-j 
1 0 . 7 1  .... �� , 6 

1. • BEl ···9 , �? �j 

I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

l. 9 . 0 4 
r.�2 .  06 
;;'�0 ,  2 
1 4 . 9 i 
��3 .  04 
3 :l . 07 
,-, 0 .  ,. 

.. 

40 . 6  
l. H 

1 7 . 6'7 
'·' 2 , 6  
24 . 74 
'- 5 J 1 

6 . 90 
0 

"' 1 4 . 4 1  
l. 5 . 0 4 

I::' �') �J I (:. 
7 , 0El 

3 0 . 4 6  
36 . 1. 
'-2 . B 4  
��0 , 1. 3  

O .  r.>'9 
9 , 5  

'-0 I 0;"2 
2 , 57 

�8 / 2 i  
?7 . 4 9 
:"'3.7 ,  9�3 
39 I ::iH 
:"2 4 , 98 

'"'�2 1  J �:; 5 
i :-:� / g7 

4 9 , '1�) 
�3�S I B<"i 

8 I :i 4 
:3 , ? :t 
4 . 7 'i 
�3 , 7�3 
5 I �;C) 

�39 , ;'?-4 
;'�7 I �? ;.� 
;? 9 ,  ?!.;�i 
.-. ;? J B t  
'-<3 , 0« 
" , 0 , 6 :1 

I 
I 
I 
I 
I 

I 

I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 

R E A L.  I 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - 1 

2 A  
.. w .. _ •• _ •••• • _ . _  ... .. _ .. _ 

2 I 4 l> 
0 .  ��9 

1. 2 . 0 3 
'-0 . 9 1 

�� , �17 
:l �� . 92 

3 , 2 0 
2B . 1 B 
- 2 , 6H 
· 

.
.. t=) 1 27 

.-. i, 5 J 1 3  
1 0 . 74 
- 3 . 4  ,. 
'-8 . 72 
·- 4 . 6 i 

"- :l �5 .  4 2  
·-0 . 1. 9  

.... i 2 . B6 
1. 2 . 46 
3 0 .  7:� 

6 . 3 1. 
2 . 76 

l. 1 . 4 7 
"" i 0 . 63 

9 . 2 6 
'-1 1 . 85 

9 . 0:1 
i 0 , :'-2�:j 
��0 .  3 6  
;"?�3 J 8B 

6 , 7El 
1 1 . 1 H  

·-· 6 . ml 
1 3 . 07 
�� 1 J :1 ;;'� 

I;'� �;:'I::' .. J ,  .. .I •• J 
-,4 , ?0 

.... �l 2 I �?;..� 
7 I 7 1. 

""::-'?' i , �?0 
1. tI , !:i:1 
36 . 'i'B 
j ;2 . 7 <) 
.... 9 , !5/:. 

;�� J ;;'�7 
"· :l . 77 
.-. [l , <10 

I �� 13 I 2 C  I 
·- _ ·_ - - - - ·- - 1 - - - - - - - - - 1 

5 , 0 0 I 1 �2 ,  ��0 I 
.. " H .  :.H I 1 5 . '7 1  I 

l.5 . i 6 I l. 3 .  M. I 
4 . 04 I 0 . 7 i I 

i El . �� 6  1 6 , 4 0 I 
:l 0 . 07 ��4 I ��4 I 

'-' 6 . 4 9 "' 5 , 0 4 I 
' 1 1 . 90 �3�3 , (70 I 
l. B , 4 �) 1. �2 J �� B  I 
'-'4 . 77 1 2 . 09 I 

·- H5 , 0 l. ·
- 7 . 6H I 

:::� 7 / i !5 iH .  r.�4 I 
5 , 65 -. l. 0 .  05 I 

"" 1 7 . 04 0 , 9�� I 
'-04 . El5 '-6 , 5 4 I 
'-5 , 6�3 ""�20 . 0 :l 

5 . 7 0 7 , �; j. 
.... '7 . :37 "' 1 . 22 
,-,4 I 6�i 0 ,  Ej4 
40 . B:� �23 ,  08 
32 . 67 ';:.�7 , �;5 
"' 1 . 69 "" i 0 . 86 
l. 4 • 4 6  1. 0 , �� l. 
·-6 . 1 0  ·- 0 . 20 

5 , 5 1 ;2 , 06 
.... 8 . 4 0 .... B . 28 

5 , 66 ,-, 5 , 4 7 
5 .  i B  i �� J t)2 

l. 7 I 4�) 1 6 , �2 ;;'� 
6 . 3 1  1 B .  0�2 j r) ,:' I:' . r... , v J �� 9 , 7 �2 

i H .  1 7 i �� , B�3 
�· 1. 9 , ���� .-<,0 I 1. 4 

i 0 . üH �� , 6 1  
4 0 , �� �i I �i ? , 6 7 

:-:?' 1 , 6::3 I �2 4 . IH 
.. j 4 . 7 7 I .•. �j I :i 7 
.... i 0 , 7 9 I .... �) , ?7" 

l. 4 I 4 B I .... !:; , �� !:i 
.- �� , 1 0  I ····6 . 1 '> 

" 

... i. I 3�� I .-.(-" ? �� 
::-� �� , 76 I :-? 6  J 7 0  

t, , 9 0  I j. �j , 1 3 
.... i I 6 7  I í !S 1 li i 

B , 3(? I .-. 1 j , D l 
,,- i �3 , !.!5H I '- 1 4 . 0 :\ 
-· 1. B . B�i I ·-· U .  l. 4 

•• _ •• � .... . _ ._ .... .. " •• _ .  _ _  • •  _ . _  .... .... . _ . _  • •  ,_ •••••• _ .... .. _ •• " • •  _ .... .... . _ • • • • •  4 _  • •  _ .... .. • • • •  _ •• _ •• _.······· - .. _ .. - .... . .  � "  .. . ... .... .... . • •  _ •• H .... .. _ •• _ . _  •••••• _ • • •  • • •  _ . _ . · · · _ ···· ··· ·_····_ · · .  
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1 1 N O M I NAL 1 1 R EAL 1 
1 ME:S 1 -·-·-·-·------ --·----------·---·---- 1 1 -- ---·_-_·- -------------------- 1 
1 1 2A 1 2 13 1 2 C 1 1 2A 1 213 1 �2 C 1 
1 '-"'"' '--''' . _ .- .... . _ .. - .. - .. -.- .- _·_ ------- I - - --·---�- 1 --·------- 1 -------·-- 1 ---·------
1 ::j /8�j 3 i . 0ei 9 , �2 ;;'� 1 �) 6 .  7 7  l. 9 . i. 3  1 ···0 .  7�2 j, 5 , (:� �� 
1 6 3 7 , 46 4 0 , 8  1 2 '1 , 7  2�i . 87 1 ;28 . 93 1 8 , 7 6 
1 7 4 1 . 4 fi ��7 • 67 1 39 . B  �� t J 4 5 1 2 7 . 9 3  ;;'� 9 , ,)i. 
1 8 3 �2 ,  B3 2 t'i , 7 4 1 �22 ,  82 �>'2 ,  7 9  1 1 6 , 23 i �3 I t:i3 

9 35 , ��3 �)7 • El3 1 43 . 7 6  2 3 , 95 1 i 7 . 1 7 �H . 7 7 
i 0  38 , i 3  4 0 , 28 1 3 4 , 68 2 6 , 7 2  1 2 0 , 70 ���3 I 56 
li. �� 6 .  B9 i. 4 . 63 1 �)4 • El4 l.4 . i. 9  �� . B0 :t �� , �i!:; 
i �� "' i 0 , 5  "'7 , 7'1 1 '-20 . 1 1' '-2 1 , 0t:5 "' 1 8 , 66 .. -?9 I t53 

i ./El6 �i 0 .  7 9 .  �2 7 1 ·'·0 . l. B  i.�: J 4 5  " '5 . 99 ,-, 1 4 .  i. �) 
.. , �30 I 5 1  i 8 , 62 I 29 , 82 1 4 , 67 4 . 23 i 4 . 07 ". 

3 1 i. 2 . Eli> 7 2 . El 4  1 5 5 , 4 9  1 i. 3 . 0 9 7 3 . 0 3 :::,5 , 66 
4 r.�t:5 , 1 6  2 3 . 99 2 3 , 8S 2 4 ,  1 '1 ��3 I 0�3 n , 82 
5 -· i. 0 . i>3 26 . 3 7 ·-· 1 . �)7 ·- i. i . Bi> �2 4 • 63 , .. �� , 57 
6 '- 1 4 , 54 '-5 , 86 '- 1 . 4'1 '- i t5 , 6 1 "'7 , 04 .. -�� I 73 
7 1 . 4 1  �i , b!5 i. 3 . 5 4 0 , 2 2 2 ,  4 �� j. 2 , 2 0 
8 '-20 , 9  .... 1 4 , 46 "' 1 6 , 1 7  -2�2 ,  �.? 1 .... U5 , S7 "' 1 7 , 56 
9 1 --<i5 . 6El '-' ��8 , 72 "· i. 7 . 43 --<�6 . 7 7  - �!.9 . 93 ·- l. El . El3 

i 0  1 0 . 09 i �3 , 0�3 1 �2 1 8 1 ·- i . 78 i 0 , 9 2 i 0 , 7 1  
ii. I "·9 . 9i> ·-· i. 2 ,  ��7 "·i> . 45 ·- J. �) . B3 "· i. 5 . l. 6  -'9 . 4 3 
1 2  I '- i 1 ,  '17 " '8 , 94 ''' 1 0 . 66 .... :1.7 . 94 "' 1 5 , 1 1  ''' 1 6 , 7 1  

i ./87 I ,·, (:27 I 73 '- 27 . 4 4 "· i 7 .  li -<iB . i. 4 -' 37 . 89 " ' �29 • 04 
,> 1 .. -�.? , 74 t5 , 3 i '-4 , 62 "' 1 8 . 6'1 .... 1 1 , '16 '-20 , ;,>'6 r_ 
3 1 -·i> . 7 '-2 , 95 1 3 . 7 4 "· Hl . 53 _. 1. 5 ,  r2!;j -, 0 .  bel 
4 1 3 0 ,  :38 6 t5 1 2  38 , t58 7 , 7 '1 �36 1 57 i 4 .  t57 
5 1 '·-8 ,  5�i 8 . 3 i. ·- El .  iA ·-·��5 ,  9�� -, j,2 J ��b '-' f:.��; J �j8 
6 I :3�>' ,  9 7  4 1 , 76 3�3 J 7 t5 1 2 , 67 ��0 I i 2 1 �3 1 33 
7 I ;;,� , 26 i. 3 . 9  4 l. , El 4 ···5 J 64 5 .  i. 0 1 30 , 88 
8 1 1 4 ,  ;'.;.�3 '-8 . 39 8 , 47 6 , 2 1 1 .. · i 4 , 8�2 I 0 , 86 
9 I t 7  I !52 f:.�8 ,  9 2  1 9 . 4 9 9 . 3 7 I l. 9 . 9B I i. 1 . �� i  

i 0  I "-9 . 78 .... �2 . 89 "" 1 , 36 '- 1 7 , 37 I .... 1 1 , 06 I .... 1 6 .  '18 
ii 1 .-. :� I �_�9 "-7 . 3 7 4 . El 9  .- iA • �") I " U . 9 i. I '-7 I 05 
i ;.� I 9 , 4 4 1 . 09 �3 I :-:�7 ·-4 . i ;2 I '- 1 1 . 43 I "·<7 , t:5�2 

I / ElEl 1 37 . 0 i. �l0 I ��6 45 I �? b  j. 7 . 60 1 li . 0 0 I �)4 • bEl 
,.., 1 i !5 , :3 2�3 J !5�5 ;? i , !5 7 .. -�-:� } �?6 I 4 , 7 4 I �3 1 06 r. .. 
'o 1 �j9 I 5�j 66 . e�i 7 0 ,  j ". 3 7  J !5 �i I 4 8 , B l I 4 6 . 6 7 0 . d 

-1 I i I�:' I.. o :3 i J Ó 47 , ;:.�6 "-�3 J (!.I:'.� I 1 0  J :::>.:3 I ?:3 , ,{l �5 ;,.; , �J'.J 
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TABELA 6 . 34 

LUCR A T I V I DADE DAS CAR T E I R AS 2A . 213 e 2 C  

a r  N0l11Nél. ( j(; )  

Cal' t e i I' a I 
I P e r l od o  I 2 A  I 213 I 2 C  I 
1 -----·---·------ 1 --·-------·--·---- 1 ------·-------·--- 1 - -------------- 1 

I 6 / 8 1  a ei / 8 �2 I 1 89 . 95 I 266 . 6 B I 6 7'ó� .  06 I 
1 -------------- 1 --------_·------ 1 -----·_------ -·--- 1 - -------------- 1 

I 6 / 8 2  a 5 / B 3  I 1 2 4 . 26 I 2 2 1 . 57 I 1 52 , 7 1  I 
I "·,,,,,· ,,·,·,,,·,,· ,,·,-,,· ,,·,,,,,,,,· 1 ................. .............. " .. " ..... " .. " .... 1 · ... . ·· ...... : .. ··-.. · ··· .. " .. " .. " .. · .. - · "  .. · . .  ·· 1 ... ... ... .... .... ..... " . .... ............ - .... ... . " I 
1 6 / B 3 « 5/84 I 68 9 . 1 0 I 6 7 8 . 9 0 I 6 l. 0 , U. I 
I ." . .  -... .. "." .. "." . .  -- .... . - .. " .... .. " 1 ''' '''' ''' '''' ''· '''' ''''''' ''· '''' '''' '''' ''''"" ",, 1 .. " .. " .. " .. " .. " .... ... .. " .. " .... ......... . " .. " .... I ... .... .... ... . - ........ .... .. ".-." .. ... ".-.. " I 
I 6184 a 5/85 I 3 1 0 , �{5 I Hl�{ , �i7 I 2���i , 9 6  I 
1 ,-,- """" "·"""" "",-"""""·"",,,, I """""""'' ''' ''' '''' '''' ''. ''''''' ''. '''' ..... " I .. " ..... " .. " .... . -..... -." .. " .. ".".-.-..... " I ·""·"""·"·�·""" """"·-""""·- ·""·" I 
I 6 / B 5  « �i/B6 I �) 1 �� �'i , lA I 1 5 1. �i ,  9 0  1 9 6 0 , 4 �� 1 
1 -------------- 1 ------_·_-_·----- 1 ------_·_--- ---·-·- 1 --------------- 1 
1 6 / 0 6  a 5 / 0 7  I - 7 2 , 6 5 I .- 20 , B 0  1 .- 1 6 , 4 4 1 
1 ------ ----·---- 1 ----·---_·_------ 1 -----·---_·_------ 1 ·---·---------·--- 1 
1 6 1 8 7  « �i/08 I 5 1 �) , 4 9 1 6�2 1 , 33 1 1 �� 4 9 , 9 9 1 
1 ------·-------- 1 ·-------------·- - 1 - - ·- --·_---------- 1 --·---·------ ---- 1 
1 A c u m u l ad o  1 7 0 4 7 2 9 , 0 B I 2 1 6 1 3 9 7 , 3 4 1 5 5 6 7 0 2 7 , 53 1 
1 -------------- 1 --------_·_-·---- 1 -------------·--- 1 -----·--·-------- 1 

I E qu i va l en t e  1 1 1 1 
1 Men s a l  1 1 1 . 27 1 1 2 . 62 1 1 3 , 89 I 

Cal' t e i I' a I 
I P e r i o d o  1 2A I 213 I 2 C  I 
1 --·-·---_·------- 1 ----------·-·_---------_·--------------·-- - - -------- 1 

1 6 / 0 1  a 5 / 0 2  1 fi2 , 6 6 93 , 06 1 �� 06 , 5 (9 I 
1 - ----·_----·---- 1 ------- ·-_·------ ---------- ------ 1 -·--·- ------·---·-- 1 
1 6 / 0 2  a 5/B3 1 - l. , 0 2 4 1 , 9 3 1 1 1 , 5 4 1 
1 - ·- -·----_·------ 1 --·-- ----------- ------------·---- 1 - - -.... ----------.. · 1 
1 6 / 0 3  a 5/04 1 1 7 5 , 9 5 1 7 2 , 3B 1 1 4 0 , 32 1 
1 .... .... .... ......... " ..... .... .... .... .... ........ .... 1 ................ .... . - .... .......... . .... ..... " ........ .. . .... .... ..... - .... ................ .... ........ ............ 1 ........ .... . .. ............ .... -..... .... ........ . -". 1 
1 6 / 8 4  « ci / B fj 1 l ti , �i0 ... lEI , U I '" �) , ,,' 9 1 
1 -·-- ---- _·-·_·---- 1 ------·-·"_·_-_· _ _  ·,, - - - - · - · - - - - · - .... · - .... --·,, 1 - - - -.... - .... .... -- ·- - ·- -- 1 

I b / 8 �:j <:� !.:',/ B ó  I 7 {:.�j 1 ��7 �5��B 1 39 I �1 j, �� J 36 I 
1 --·------_·_-.... _·- 1 ----·---_·_-·--_·_- - - - - - - ·------·---- 1 -----·_ - - - - ·----- 1 
1 6 / ti6 <"\ 5/ti7 1 -. 9 0 , 4 3 .- 7 �j , 1 0 1 - 7 0 , 7 7 1 
1 - - --·---------- 1 -----------_· _ _  ·- -·-------- --·-·---- 1 ---·- ----·------- 1 
1 6 / 8 7  <1 �i/ti8 1 3 1 , �i7 1 �j 4 ,  9 4  1 1. 0 9 , 'I H 1 
1 --- -·_·-_·-_·----·- 1 ·---- ----_ ·_·_-·-·-- 1 ·_·---·_· _ _  .... ·----· .. - - - 1 ·-·--· ·-------·--·--- 1 

I A C IJ ln lJ l a d o  I 4 3 [; , 06 I 1 3 8 1. , E� 7  I 3 7 1 7 , 2 5 I 
1 -·_ ·- - - - _ ·-·-·----- 1 -.. ----_·_-_·----- 1 - - - .. .. · .. -·----·--- 1 ·--·--·---·--·---·--·- 1 
1 E ql1 i v <1 1 e n t E.' 1 I 1 1 

1 Men s , ü  1 2 ,  0:,� 1 :� , �?6 1 4 , 43 1 



fi96.49 rentabilidade nominal acumulada 
carteiras 2a 2b 20 
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fi94.50 í'entabil idade real acumulada 
carteiras 2a 2b 20 

5/86 
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--------------------------;:--------------, 
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5/86 

<> 20 
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TAIl ELA 6 .  3t3 

RESULTADOS DE DESEM P RENHO DAS CAR TE I R AS 2A , 2B e 2C 

2A I 2B I 2C I 
- - - - - - - - - - - - - - -- - --- - ---- -- - . - - - - - - - - - - - · _ - - - _ · - - - · - - 1 - · - - - - · _ - - - - -

I l.u c n' l t  i v i d ael e I 
I Mi,?d i a  Nom i n <�. l ( ; 0  :l. 3 , 2!5 :1. 4 , 213 I i !:; , 4 7  
1 - - - - - - --_·- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

I Luc l" at i v i d a d e  I 
I Meel i a  R e a l  ( X )  3 , 86 4 , 80 I 5 , 9 2 
1 - - - - - - - - _ · _ - - - - - · - - - - - _ · - _ · _ - - . - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 -·- - - · - -- · - - - -

I Desv i o  P a el r a o  d as I 
I Luc r at i v i d a d es R ea i s  ( X )  2 0 , 0 :1. 1 13 , 24 I 1 7 , 60 
1 - - ·- - - ·_ - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

Ind i c e  d e  Sh al' l' e I 
( l uc r at i v i d ad es r ea i s )  O , 1 679 0 , 2357 I 0 , 3080 

-�---·- ---------·-----------·- I - ---------- I ---------·-- 1 -----------

� ( l u c r at i v i d ad e s  I I I 
I' ea i s )  I 0 ,  Bt:;0[5 I 0 , 7 4 4 t5 I 0 , 7 l i 0 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

Coe f i c i en t e  d e  Det er - I I I 
2 I I I 

m i n aç ao Il I 0 ,  7!:i:3�� I 0 , 6947 I 0 , 679'7 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - -

Coe f i c i en t e  de Cor r e- I I I 
l aç a0 R I O , 8679 1 O , 8335 I 0 , 8'-'46 

- - - - - - - - - - - - - - - - _ · _ - - - - - - - - 1 - - - · - - - - - - - - - - - . - - - . - - - - - - - - -- - - - - - -

Est at i st i c a F I 
I d a  IP e 9 � essao I 250 , 25 :1. 136 , 5'7 1 74 , 1 7 

_ · - - _ · _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 -- - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - --- - - - - -

Es t at i st i c a d e  1 
D ll r b i n  Wat son I 1 , 7 8 1 7  J. , 7704 j , H�í64 

- - - - _ · _ - _ · _ - - - - - - - - - - - - - · - - - - 1 - - - · - - _ · - - _ · _ - - - - - - . - - - - - - - - - - - . - - - - - -

I n d i c e d e  T r e � n o r 1 
( 1 ll C l r a t i v i d a d e s  Ir ea i s )  I 3 1 9506 

- - - - _ · · _ - - - - - - - - - - - - - - - _ · · - - - · - 1 · - - - - · · ·  _ _  · · · · _ - - - - . .  - - - - - - - - - - - . - - . .  - - - - . - -

Ill d i c e d e  Jen sen ( % )  1 
( l u c r at i v i d ades r e a i s ) 1 0 , 7 1 1 , 9 8 3 , 20 I 

- - - _ · _ - - - - - - _ · _ - - - _ · _ - - - _ · - - - - - 1 - - - · - - - - - - - - 1 · - - · - - _ · - - · - - - · 1 - - - · - - - - · - - - - 1 
Va 'l c>l" d E  ' t '  ci o i n cl i C: fr� 1 1 I I 
d (·? Jen sen I O , 6409 1 :I. , 7!54B 1 :2 , 13744 1 

i B8 



d e  zer o fo i a 2C . 

Os r e s l d uos d a  r e g r essio d as l uc r a t i v i d a d e s  r ea i s  d e  c a d a  

c ar t e i r a sob r e  o índ i c e R e a l  d e  Mer c a d o  comparecem a s  f i g ur as 

( 6 . 5 1 1  a ( 6 . 56 1 . 

e xc e t o  a p r esen E a  d e  . ou t I l  el' s . 

A an d l i se d e  sens i b i l i d ade , 

fo i I' e a l  i zad a ,  

e s t  I ma n d o-se n ovos b e t as a p ds a e l  i m i n aç &o d a s  o b s el'vaE8es d e  

mar E o  de 86 . Nio h ouve a l t er aE io d a  c l ass i f i c açio d o d esemp en h o  

n em p e l o  ind i c e d e  T r e � n or , n e m  p e l o  d e  Jensen . 

Com r e l aElo • est ab i l i d a d e  d e  b e t a ,  o t es t e  d e  Chow d eu r e su l t ad o  

s i g n i f i c an t e  a p en a s  p a r a  a c a r t e i r a 2A i c on t ud o ,  apds a 

e l i m i n aE io d a  observaEio d e  m ar ç o  d e  86 , n e n h u m  r esu l t ad o  fo i 

est ab i l i d ade d e  b e t a  n o t a d a  n a  c a r t e i r a 2A , p o d e  ser exp l i c a d a  

') {': .. 

F i rn:"\ l m e n t e l  n o  t t--: �d: e T d e  Hot e l 1 i n 9 1  P �:tl'· ('l t p �d: <:'"\I" <:'\ h i p ('st E-: -:::r F  n l1 1 a  

f.I 0 
2A 

f.I 
0 

213 , .. 

f.I 0 
2C 
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flg 6.53 reslduos x tempo 
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on cI e f.1 • 
�?A 

i" et OI" n o�; 
213 

e s p er a d os d a s  c a r t e i r a s  2A . 213 e 2C . e n c o n t l" amos : 

2 
T 9 .  0 j, 4 �� 

,= 2 . 93 

que i u m  r e su l t ad o  s i g n i f i c a n t e .  a n { v e l  d e  5% d e  s i g n i f i c i n c i a .  

l' i' C)SSeg l,1 i n d o  e n t l o  e t e st an d o  i n d i v i d ua l men t e  c ad a  m�d i a ,  

e n c on t r a mos o s  s e g u i n t e s v a l o r e s  p a r a  a est at { s t i c a t :  

t "" 0 ,  6�) 
�2A 

t ,,,, j, . 7 9 
21l 

t ::: ;2 , 9�� 
;.�C 

Ao n { v e l  d e  5 %  d e  s i g n i f i c i n c i a .  O d n i c o y a l or s i g n i f i c an t e  i o 

I.ls�J.n d o  o mét o d o  d e  B an fer i' on i d e  c om p a r aç 6es m� l t i p l as 
2 C  

t c r { !: i c o ,_. �! . 4 7 ) .  
��C 

m € l" c a d o .  

c l ass i f i c ada jJ e l 0  v a l ()!' d e  



Em r esumo , e n t r e  a s  aiaes d e  va l or d e  mer c ad o  i n t e r med i ár i o 

) , p ar e c e  h a ver Y m  e fe i t o  d o  I n d i c e P /L , o n d �: 

s o b r essa i a c a r t e i r a d e  men or P / L ,  d en t r o  d a  c a r t e i r a 2 .  

6 . 9  Car t e i r a s  3 A ,  38 e 3C . 

o n d mero d e  a�6es p or c ar t e i r a em � a d a  a n o  é d a d o  p e l a  t ab e l a 

( 6 . 36 ) . O s  P /L med i an o s  n a  d a t a  d e  c on s t i t u i � io d e  c a d a  c ar t e i r a 

c om p a r ec e m n a  t ab e l a  1 6 . 37 ) .  

med i an os d as c ar t e i r as 3A e 3e a o  l on g o  d o  t emp o .  

A s  l u c r a t i v i d ad e s men s a i s  d a s  c ar t e i r a s  3A , 38 e 3e est io n a  

t ail e l <., 1 6 . 38 ) , em t er mo s  n om i n a i s  e r ea i s .  

A t ab e l a  1 6 . 39 )  a p r e s en t a  per l od o  p o r p e r l od o  a s  l u c r at i v i d a d e s  

n om i n a i s  e r ea i s  d e  c a d a  c ar t e i r a .  Not a-se que o s  a c u mu l ad o s  d a s  

c ar t e i r a s  3 B  e 3C sio p r d x i mos . e s u p e r i or e s  ao d a  c a r t e i r a  3 A  l o  

1 6 . �i l ) I" e n t  a b  i 1 i d <,.cl e�, 

� s u p e r i or ao 3A . P e l o  i n d i c e d e  Jensen , a c ar t e i l" a  38 t em l u c r o  

méd i n  



TAIlELA 6 . 36 

N�MERO DE AÇ6ES P O R  CAR TE I R A  E POR PER IODO 

Cc\!' t E� i I" a I 
I P el" i odo I 
I - .-. - .-. .  _.- - .- .- .-. ... ... .  - .-

3A 3e 

I 6/81 a 5/82 7 I 7 I 8 
1 - - - - - - - - ·  .. - - - - - - - ·  .. - - - - - - - - - · ·  .. - - 1 - - - - - - - - - - ------ 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6 / 8 2  a 5/83 8 I ·  B I B 
1 - - - - ·  .. _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - ·  .. · .. - - - - - -

I 6/83 a 5/84 9 I 1 0  I 1 0  
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  .. - - 1 - - - - - ·  .. - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6/84 a 5/8!5 1 2  I 1 ;·� I " 1 �� 
1 - - - -·--- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6/85 a 5 / 8 6  1 6  I 1 6  I i 6  
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6 / 8 6  • 5 / 8 7  1 6  I 1 6  I i 7  
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - -

I 6/87 • 5/88 I i 8  I iH I iH 

TABELA 6 . 37 

P/L MED IANO P OR CAR T E I R A  NO I N IC I O  DE CADA PER rODO 

Cal" t e i n' \ I I 
I P er i od o  I 3A I 38 I 3 e  I 
1 - - · - - - - - - - - - - - - 1 - · · · ·  .. _ - - - - - - - - - - - - - - _ · _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 
I 6/8 i o. t)/B�� I 4 � 1 I �� , �) I i , G I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - · - - - - - - · - - - 1 - - - - · - - - - - - - - - - · - 1 
I 6/82 a 5/83 8 J A  I 4 , 7  I 3 , 5  I 
1 - - - - - - - - _ · _ - - - - - - ... - - . - - - - - - - - - - 1 - - · - - - - - - - - - - · · - - - - · 1 - - - - · · · - - - - - · - · - · - - - 1 
I {JIG3 a �)/H4 4 I 7 I i I .:;. I i I ::3 I 
1 - - · - - - · _ - - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - - - 1 - · - - - - · - - · - - - - - - · - - - 1 - - - - - - - - - - - · - - - - I 
I 6/84 ::3. !:i/G!5 �3 i , 0  I 7 J i I 3 ,  ;:? I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - - · - - - - - - · - - 1 - - - - - - - - - - - · - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - I 
I 6/85 • 5/86 9 , 8  I 5 , 6  I 2 , 4  I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - · - · - - - - - - - - - - - 1 - - - - - · - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - · - - - - - - - · 1 
I 6/86 a 5/87 29 , 6  I 1 3 , 3  I 2 , 7  I 
1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - · - - - - - - · - - - · - - - - · - - I 
I 6/B7 H !5/8B i i , !,:j I �3 } :3 I i }  6 I 

�l 9!S 



TABELA 6 . 3 8  

LUCI1 A T I V I DADE NOM I NA L  E !l EAL DAS CAIHEI !lAS : 3A , 3B e 3C ( em % )  
._._._._, • • •  , • •  _._._._._, _ _  ._ •.• • _ ,  . • •  _ , . n  •.• '_,., '_'_" .'_'_ " . " . '_ " . " . '_ " . '_ " . '_'_ " . '_ " . " _ '_'_N.'_.- •.• • _ •.• •.• ••• .•• ..• • _ • . . . •  - . - . - . _ .  _ _  ._ •. _ - _ .  _ _  ._.-

I NOM I NAL I 
MES I ---------------------------�- I 

I 3(.1 I 3 13 I 3C I 
.- .... ". ,' .... . -. ,_ • • •  _ ". " H ,_ ,_ ". " H '_ ·--------- 1 --·_·_ ·---- - 1 

6 / 8 1  ��0 , 3 l. i,6 , �� I 4 0 , 4 i> I 

7 7 ,  i 1 6 , O6 I '- 1 6 , 66 I 
B 1 2 ,  1 i> li , 6 7 0 ,  3�i I 
9 "'0 , 96 1 1 6 , 2'l 

l 0  9 , 5 7 l, �i , b 7 �� 0 ,  O4 
1 i  5 , 7  26 , 4  .. -0 � 1 t1 
i. �� �� J 99 i> , H7 '- 8 ,  O i> 

i l B�2 1 7 , B3 1 4 , O 4 i , 0 1 " 1 4 , 4  ��0 , i> 3 , 4'1 e, 

3 "<3 , 0 1 1 5 , 1 4  :.:� I i 4 
4 -9 , 1 1  5 , 1 7 5 , 8 l, 
5 30 , 5  1 6  1 9 , 7B 
{, 3 , 8H l, 0 , 89 0 , 7 B 
7 "'5 , 6 4 "-8 ,  t:5 ",0 ,  'l6 
8 '-4 , 5 l, '- 0 , 9 1 '- 0 , 3  
9 '-4 , 69 '- :l 1 , 7l5 '-H , 56 I 

1 O  l i  , 4  2 , 3 4 '- 3 ,  O 3  I 

1 1  '-4 , 6 1 ",7 ,  B 9  '-2 , 7t3 I 
1 �� 3 , 7 3 -- 0 , 4  i> ,  �i9 I 

i l B 3  39 , 35 �20 1 4 5  1 6 ,  1 9  I 
I 2 :;'�2 J b :� ��7 , l. 9 30 , B  I 
I 3 7 , 1 9 2 (.� J 35 �) , �5 1 I 
I 4 t 7 , 55 ��5 J 46 ··· 4 J 3 �; I 
I 5 1 l5 , BB 1 7 , 13 1 7 , 4 6 I 
I 6 �i 8 , 2 l, l, 3 , 7 8 9 , 9 3 I 
I 7 6 , H4 4 , 1 13 5 ,  1 'l I 
I 8 l. 3 , 4 7 ? , El 9  l, , tE) I 

I 9 38 , 4 1  36 , 94 3 0 , 9 'l I 
1 1 0 ;;�') , '> 8 5 �-J ,  7 3  4 l" B9 I 
1 1 i 4 1 , i 1 �? 1 ,  9!.:':; i '"I , 7 �? I 
I 1 �! l, 9 , 0 7 [;2 J 0 9  4 3 , 2B I 
I 1 1(34 40 , 06 4 ,  6�) t:i0 , 6 �3 I 
I " .. · 9  .. j7 , j - , j () , '!? I c, 

I " �;, o � I 1 ,(-:.. I 67 ' 1 , 74 I '.-1 ' .. ' I '.-'(.' 
I -4 4 B , ��c,> I 7 4 , 4 �i n. , 1. �� I 
I ,:;. 

,._, �?�3 I 96 I 1_ :.? I «,9 4 B ,  (I,! ;.'. I 

I {, ,-, �:; I Ó I U , �il -<1 ,  B 3  I 
I ? ".- 4 , /;2 I '·' 1 i , 49 0 ,  <2·4 I 
I Ü ��0 , 6b I 1 i> , 2 4 2O , 4 4 I 
I 9 '�' i i ,  6�3 I i �3 ) 0 5  (3 , 136 I 
I 1 0  l, 8 , 4 B I 1. 6 , 9 7 t �i I 1. I 
l U  44 , 6  I �?7 J ':J ? A· í , ;? J 
I 1. �� I B , I O  I ��0 , 7 j. 1. ,:. '") ..... ' , f •• I 
I �t 18!':) "'·0 , :'3 i I 1. !5 J !.:j7 l. �'� J :1 4  I 
I ') ,., 1. �} J B:i I �i , 54 2 , 4 4 I 
I �3 " ' i , 0 1  I 9 , 7/ i B ,  �?7 I 

I Il EAL I 
1 ---------------_·-- ---_·_------ 1 

I 3A I ��B 
1 --- ----·-- 1 -----·_---

I 

I 

I 

I 
I 

I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 

l, 3 ,  �i0 
1 ,  O 4  
b , 0 1 

",6 , 30 
�� , b b  
0 ,  1 9  

.- �� , 1. 0 

1 �� , ��:':? 
8 ,  9 �i 

'-7 , 6�3 
" , 1 3 ,  B5 

2�3 , 7 0  
_· t J 154 

"' 1 0 , 'lB 
- l, 0 , 7 6 
"':l 0 , 'l:3 

4 ,  li 
"' 1 0 , 4�3 

._. �� J /,> 0 
:H , 46 
l A , 9 3 
'- 1 , 66 

7 , 8 4 
6 , 7 9 

��8 J 8 2  
"' 1 , 913 

4 , �iEl 
��6 ,  4 0  
l, !:i , 4fJ 
�30 , iB 
1 0 , 6ó 
�� 7 , t!56 

'·' 1. 0 , 9 7  
"- !,5 , �:5 B 
3 6 , í7 

i :3 J B�3 
" , 1. 1. ,  7 �) 
··- i �3 } 6:'.� 

c; , l, ° 
.. �:.?(� , 0�3 

,;. 1") '") d I r... r�. 
�3 i I !:57 

{: cP; ' 
I I f d 

. i i J 9 i 
1 , B4 

1 ;.'.  "- . ... , i 7  

I 9 ,  6 �!. 
I 9 , 4 'l 
I 5 , 55 
I " ,4 ,  4 l:; 
I 9 , 4 a 
I 1 9 , B 0 

1 , �i9 
0 , 6 1 

l. 4 , B b  
'9 , 66 

'-- 0 , �H 
<} J <,t5 
�; , 1 1  

'- 1 3 , 60 
'- 7 , 39 

'- 1 7  I t:;�� 
"- 4 ,  �i{' 

" - i �3 J t5 i 
-6 , 4 8 
1 3 , 63 
1 9 , 2 O 
1 2 , 2 t5 
l, 5 , l, 0  

13 , 57 
6 , O 5 

--- 4 , 4 2 
'- 5 , 1 7  
�25 ,  Q,6 
4 0 , l, 4  
1 2 , t:50 
4 1 ,  3 �i 
"" 4 , 6'"1 

'-';?{t , 1. e 
6 , O 6 

I [, (1; , j, / 
I ? I 9�3 
I ') 1. �� (:.. , 
I ''' 1 '1 , /6 
I I�' 

d ,  l, ° 
I 2 )  �3 1 
I 3 , El B  
I 1 6  J I. 'i 

.l i; .. 

I 9 , ?4 
I ::.� 1 6 4-
I -' Ó ,  O4 
I " <2 , 60 

I ��C I 
., . .  , . .  -" . .  , . . ,. " . . , . .  - I 

3�? I �jj. I 
"'2 1 , 3B I 

··,ti ,  i, 7 I 

1 0 , 02 I 
i. 3 , �j 7 I 
····!S , 36 I 

-, 1 2 ,  i>0 I 
'-3 ,  B 0  I 
'- 1 , 4 4 I 
'-2 , 72 I 

0 ,  �� 9 
1 �3 , 5 4  
-' 4 , 4 7 
'-6 , 57 
-. {" 8 �!. 

'- 1 4 , 54 
"'9 , 37 
'-H , 69 

O , O8 
9 , 6 1 

��2 ,  5 9  
'-3 ,  �20 

-· t 2 J ;'�5 
'- 0 ,  '17 

2 , 4 6 
'- 3 ,  �50 
'- i> , 7 5 
1 'l , 6:3 
�} 9 I 3 4  
1 O , 4 4 
�i�� J l é> 
�37 , i 9 

·· .. ;?0 ,  7�? 
"" 1 0 , 67 

l-, ? , 14 

:]!5 , 9 2 
.. j j , 93 

'''·'i , 3 0 
B , 9 0 

' ·· :l , 4B 
1") 1')1") r... ,  r... i... 

?G , -1 G 
/} , ::? ��·.i 

" 0 , 4 1 
"· 7 ,  O4 

4 , 9 4 
._ . . -. . . .  , . . . . . . . .  _ . . _ . . _ . -. . - . . . .  _ . _  . . . .  _ . . . . . -. .. . ... . -. .  - ._ . ... .. ' _. - _  . ... _ . . - . .. . • . . . . . •  _ .-. . -. .  _ . ... , .. . - _  . ... . - .- .. . .  - . ,  .. ,.' • . . • . . . . . •  -. . - . .. - .. , ... . -. .. . . -. . _ . -. .. ... .. , ... _. _ ...... 

:l '?-:., 



· _ . . .. . - . . . . . . .  _ .- .  _ _  . . _ _  . . . . .  - ... _ . . - •..... . . . •  _ ._ - _  . .. . .  - ... ... ... ... . .. . _ . . . .  - ... ... ... .. .  _ . . . • . . . • . • . .  _ ... ...... .. . ... .  - ... _ . ... ... .. . .. . . . . ... .. . . .. . .. ... _ . . _ ... . - • . . • . . • . .  

NOM I NAL I H E:AL I 

MES 1 - - -- - - - · - - - - ·- - - ·- - - - - - - -·- - - - - - - 1 - - - ·- - _ ·- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - _· 

I 3A I 3 13 ac I :3A I 313 I �3C 
- - -- - - 1 - - - ------ 1 - - - - - - - - - ... ... . - ... , .. .  - .- )... . ... 1 ·· . . · . . · . . _ ·- ·· . .  - ···- � ... , .. ... .  -. ... ... ... ... . .. ... ... ... . _ . - ... _ . ... 

4/05 I '- 1 0 , '78 "'9 , 55 o , 0 �:; I '-20 , 40 "' 1 9 , 1 2  ... i 0 , 53 
!5 I �-'4 , 6 1 j. 4 , 2 7 2 0 , 6 a  I i a ,  �'7 3 , 0 7 9 , 65 
6 I 40 , !5 i 4 0 , 6(':i 4 0 , 0 4 I �2H ,  6 6  �2B ,  7 '7 2 B ,  ��3 
7 I ;'�6 ,  6�� .'9 , 3 1 �-' 1 , a i  j. 7 , 67 �-'0 ,  l. 7 j, �2 ,  ti6 
8 I 39 , 5 5  3 6 , 7 9  i 1 , 1 6 2 '1 , 00 26 , 4 �j 2 , 7t5 
9 �' 8 ,  <i 4 4 0 ,  ��3 :;�j" t=i9 l. O , l, 9  �-'O ,  6a U. , 4 �i 

1 0  ;?B I �:':;6 6 �) ,  �38 4 :3 , 4 B 1 7 , 94 tH , 72 �3 i I 6 �3 
l U. :;��� , 09 j. 0 , OO 6 , 4 3' 9 , 0 7 "' 0 ,  ��? ···4 , :;�;;,� 

I i �2 "'5 , 83 '- 1 4 , 1 6  "'H , 4:3 "' 1 6 , 9 3 .... ��4 ,  �?8 .. · i ('l , 2�? 
I l./El6 j. 4 , 6 4 1 6 , 0�i �' 0 ,  6 6  -' 1 , ��7 ···0 I i. �i 3 , a I 
I ,> 2 4 , 64 3 0 , 0 B  2 9 , 2 1  9 , 5 �? i 4 , 30 i �3 ,  t:':;3 o. 

I a l b 4 , 9 l. 1 �-' 5 , 63 94 , l. l. i. 65 , ;'�0 j. ;'�5 , 88 94 , �� ;;,� 

I 4 2 0 , B B  i 8 ,  1 9  6 6 , 35 i '1 , 94 :l 7 , �.?B 6 5 , 0 6  
I 5 '-2 , 76 -, 7 , 7 9 -, 5 ,  El3 ·-4 , j. 0  -' 9 , 06 --7 , j. �� 
I 6 "' 1 0 , 48 4 , 66 I "' i ,  ��9 "' 1 i , 60 3 , 35 .. ·2 , �5 �3 

7 6 , 32 1 1 , 5 7 I 7 ,  l. 9 5 , 0 7 i. 0 , ;;'�b 5 ,  9 �� 
H '- 1 3 , 96 "' i �2 , 98 I .... 0 ,  '73 "' 1 (':i , 3B '- i 4 , 4 �� '-2 , 57 
9 '-�' i ,  06 -· l. 4 , B9 I '-5 , 2  - �22 , �� 9 - l, 6 , 3 a '-lI , 0 0 

1 0  6 , 36 I '-7 , !52 I i '7 , 67 4 , 3B "'9 , ��4 1 7 , 44 
1 1  ·- l, 3 , j. I '-0 , 54 I 7 , 9 9 -· j. 5 , 0 7 ·- 3 , 7 l. 4 , !:it=i 
1 2  '- i 2 , 3  I "" 7 , 4 i 1 0 ,  7 �� ''' i O , �24 "' i 5 ,  !5�:; �3 I �?2 

1 /8 7  '-20 , 9 1 I '-8 , 6 4 '-3 , 1 5  -, 32 , 30 ... ;:, j. , 79 - j. 7 , 0 9 
2 '- i 4 , \34 I "' i 7 , 49 "'0 , 46 "'213 , 130 ·"<3 i , 0�? "· 1 6 , 7\3 
3 i , 2 :;! I 6 , 57 4 , 9 4 "· U. , lI l, - lI , 9 4 ",8 ,  �9 

4 2 9 , 9 1 I �?9 , 8�3 �
.
?�3 I 8�3 7 , 4 0 7 , 33 2 ,  :37 

5 "' 1 7 , 1 8  I '-5 , 9 9 '''3 , 0 5 "· 32 , 9 l. "' �)3 ,  B 4  ·· 2 l, , 46 
6 5 7 , 4 1 I 2 B , i 2  3 2 , 7 1 3 3 , 3 13  O ,  �56 1 2 , 4 (':i 
7 4 0 , 1 B  I �) 0 ,  i 6 4 B , 06 ;'� 9 , ��5 1 0 , B B ��6 ,  6 ;;'� 
13 '- 1 0 , 59 I 1 4 , 1 5  "' 1 , 90 .... 1 6 ,  87 6 , 1 4  ·-(3 , 136 
'i' 3 1 , 7 8 I �2 :� , 1. :;'� ;;'� 0 ,  ;;'� 7 2;2 ,  b4 j. 4 , �iB j. l. , ci�� 

1 0  "' :l i , '7 I .. ·("j , 6B i ,  ;.?6 "' i 9 , 3 1  "- 13 , 6 1 · .. ·7 , �?�) 
U .  ··· !S , 6:� I "'7 , 6 7 -, 4 , 3 4  -· 1. 6 , 37 ''' I H , l, H ·- 1. !5 , ;'��i 

1 :'2 "-6 , 49 I :3 , :3 1 6 , 6:3 .... i 8 , q,7 .... '7 , 49 ·· .. 6 ,  �)B 
l / BH 4 7 , l'i 4 I 32 , j9 �� 0 ,  j 4 ;?ó , 63 l, 3 , 4 6 U. , 7 0 

,� �3!5 , ,�.!5 I 34 1 U ;�?�:) , ?:..� :l !5 , 00 i �L 6 ('1' 6 ,  i !.:j (:: 

��) b l, , 7  I �;3 ,  B �i �i4 , 3 6  4 3 ,  t) 9 �1 �� I 6 0  �:� �� I (g {) 
.-:"(. ;?/:" !j!5 I 6 :l , 7  ::38 I i i 6 , <1'1 :3!.:j , !5':-... i �:) , ? 9 
I�.' �' 9 ,  4 3  I :;'�9 , 0 4 ���; , 6 3  9 , B 9 'I . !,:i {' ó , ó ó " 

I 
_ . -. .. . .  _ ... . _ ... . - ... ... ... _ . • . . • . . • . • . . . •.. •.. - . _  •.. •.. •.. •.. ... . . • • . . • . . . . . .  _ .. . _ . ... ... ... ... ... _ _  . _  . ... . - ... _ . .. . .. . _ . . . . • . . • . . .  -. .. . .  _ .. . .  _ ... . _ ... _ . . - . . . .  - .- _  . .. . .  - ... . - ... . -

1 9 7  



TABELA 6 . 39 

LUCR AT I V I DADE DAS CAR TE I R AS 3A . 38 e 3C 

C,ll' t e i nl l  
P e r  i od o  I 3 A  I 38 1 3C 
- - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - - · - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - -

6 / 8 1  a 5/82 I 1 6 4 . 7 5 I 359 . 1 5 1 1 03 . 67 
.- .-.... . -.... "" '- .-.-.-..... -.-.- I .... . ... .... . - . - .... . - '-' ... . - .... .... .... .... .... 1 .... . - .... .... .... .... .... .... ""'- .... .... .... .... .... .... 1 .... .... .... . - . - .... .... .... .... . ... .... .... ........ .. .. 

6 /8�� " �i /B3 I 1. 45 , 3 6 I 1 �1 0 , 7 9 I 50 , ni 
.... .... .... .... .... ........ .... . -.-......... -.... . ... . -.... .... .... . - .... .... .... . -.... .... .... .... .... I .... .... .... .. : .... .... . - . - . - .... .... .... .... .... .... .... 1 .... .... . . .. .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... . .  .. 

6/B3 a 5 / 84 1 1 0 1 . 1 2 I B 4 2 . 4 0 I 1 1 45 , 0 B  
- - - - - - - - - - - - - . - - - - - - - · - - - - · - - - - - 1 - - - - - - - - - · - - - - - - - 1 - - - · - - - - - - - - - · - - -

6/B4 a 5/85 1 4 �) , 39 I �) l. 7 ) �)8 1 �l87 • �) 5 
'- "" '- "" '- "" "" '- ' - "" "" "" "" "" .... .... .... .... .... .... ..... - . - .... .... .... .... .... . - 1 .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... .... 1 .... .... .... .... .. < .... .... .... . - .... .... .... .... . - .. .. 

6/85 " �i /86 �� 00�i , 4 8  1 1. 9�19 , 9�� 1 1 4 1 9 ,  B 5  
1 - - - - - · - - - - - - - - - - - - · - · - - - - - - - · - - - - 1 - · - - - - · - · - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - · - - - - -

1 6/86 a �i /B7 ..... 6 1 , 56 1 -. 2 9 , 34 1 7 �l , 6 9 1 

1 · - - - - - - · - - - - · - - - - - · - - - - - - · - - - - - - - - 1 - - - - - - - · - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - 1 

1 6/B7 a 5 / 8B l. 0 0 4 , 55 1 1 . 0 0 7 , 66 1 944 , 24 I 
1 " " ' - ' - " " ' - " " ' - ' - """" " " " " '-"" .... .... .... . ... .... ·- . ... . ... .... .... .... .... · ... .  - .... 1 .... . ... .... ·- .... . ... .... .... .... .... .... .... · ... . · .. · .. .... 1 .... .... .... ·- .... .... · ... . · .. .... .... .... .... .... · .. .... I 
1 A c umu l ad o  1 69 0 5 7 7 , 2 5 1 505B645 , 0 4 I 4 0 5 7 2 3 9 , 1 4 1 

1 - - - - - - - · - - · - - - - - 1 · - - - - ·  .. - - - - - - · - - - - 1 - - - - - - · - - - - · - - - - - - 1 - · - - - · - - - - - - - - - - - 1 

1 E qu i va l e n t e  1 I 1 1 

1 M en s a l  I 1 2 . 2 9 1 1 3 , 76 I 1 :3 . 46 1 

b ) Rf;:al ( :Y. )  

C<.", t (� i n:>. I 
I P e r i od o  1 3A I 38 1 3C 1 

1 - - - - - - · - - - - · - - - - 1 - · - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - · - - - - - - · - - - - - - - - - - - - · - - · - - - - - - - 1 

1 6 / 8 1  <1 5/82 I 3 9 , �1 9 I lA 1. , n i I 7 ,  �)�1 I 
1 .... .... .... .... . - .... .... .... . - .... .... .... .... .... 1 .... . ... · ... . · .. .... .... . ... .... · .. · .... .... . ... ........ .... 1 ·  .. · .... .... ·- .. · . .  · .. .... · ... .  · .. .... .. · . .... . ... . · .. .... .... 1 .... .... · .. .... .... · - ·  ... ..... - .... .... .... . ... .... .... 1 

I 6/Br..� a 5/B:i I B I 2 9  I 1. J 86 I .-, :i3 ,  4b I 
1 - - - - - - - - - - - - - - 1 · - - · - - - - - · - - - - - - - - 1 - - - - - · - - · - · - - - - - - - - 1 - ' - " " ' - ' - - ' - - ' - - " " - ' - - - 1 

I 6 / B 3  <\ !S/B4 I �i �� 0 J �i :i I 2 �) 'l , �;ó I 3 3 �; I 4 Q} I 
1 · - - · - - . . . . ..  - - · - - - - - - 1 - .... · · - · - - - - · - ·  .. - - - · - - 1 - - - · - - - - - - - - - - · - - · - 1 - · · .. · - · - - - - - - - - - · - - 1 

6 / 0 4  a �',/Bc'i I ... 3 0 , 0 1 I - . B ,  3 0  I l l, , n::l I 
· - - - - - - - - - - - - - - 1 - - · · - ·  .. · - - · - · - - · - - - - - 1 - · - - · - - - - - - - - - - - - - 1 - ,,, - , - , - - , - - ,,- - - , , , , , - 1 

6 / 0 5  a 5 /B 6 I 7 1 B , 7 4 I 693 , 2 5 I 4 9 1 , 0 1 1 

- - - - - - - - - - - - - - 1 · - - - · - · - - - - - · - - - - - - 1 - - - · - - - - . . .. . . ..  - - - - - - - 1 - - - · - · - - · - · - - - - - - - - 1 

6 /Bó <1 :-i /B7 1 .- B6 , �:i6 1 -. 7 !5 ,  ;'''1 I ... �1 9 ,  6 0  I 
- - - - - - - - - · - · - · .. ·- .... 1 - · - - · - · - - ·  .. · · · · - - - · - - - - 1 - · - - - - · - - - · - · - · - - · - - ·  .. - 1 - · - - - - - · - - · - - .... - · - - · - 1 

6 / B 7  a 5/BB I 1 3 7 , 2 6 1 l, 3 7 , 9 3 1 1 2 4 , 3 1 1 

· _ - - - - - - _ · · - - - · - - 1 - - - · - - _ · - - - _ · - - - - - 1 - · .. - - · _ · _ · _ · - - - - - · - - - · - 1 - · - - - - - - - · - · - · - - .. · - - 1 

t-l c JJ m u l a d o  I t 0�,j S' , (? 9  I ��3ón , 1. I.\ I ��{ifa , Ó2 I 
- - - - - · - - - - - - · - - - 1 · - · - - - - · - - - - - - · - - - - 1 - - · - - - - - - - - ·  .. · - - - ·  .. - 1 - - - - - - - - .... - - - · - · - - 1 

E qu i va l en t e  I I I I 
M'E' n s a l  I :.: , 96 I 4 , :H I 4 , 04 I 



f196.57 rentabilidade nominal acumulada 
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fig6.58 rentabilidade real acumulada 
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TABELA 6 . 40 

RESULTADOS DE DESEMPRENHO DAS CAR T E I R AS 3 A ,  3B e 3C 

1 aA �{B ac 
- . - - - - . - ----- - - - - - -- - -- - - - - - - � -- - - - - - - . - - - - . - - - - . - - - - - - - - - - - - - - - - -

L u c r a t i v i d a d e  1 
Med i '.:I. Nom i n <., l  < l O  1 1 4 , 64' 1 �) , 7 1 1 �) ,  1 0  

- - - - _ · _ - - - - - - - - - _ · _ - - - - - - - - - 1 - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Luc � at i v i d a d e  1 
Med i e1 I� e a l  CO 1 l) , �) �2 6 , 1 6 5 , 6 1 

- - - - - - - - - - - _ · _ - - - - _ · _ - _ · - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - . - - - - - - - --- - - - - - . - - -

D e s v i o P a d � ao d a s  1 
Luc � at i v i d ad e s  R sa i s  ( X )  1 2 4 , 7 0 2 1 , 53 1 9 , 59 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

I n d i c e d e  SI, a r p e  1 
( l uc r a t i v i d ad e s  r ea i s )  1 0 , 1 9 1 i  0 , 2629 0 , 2608 

· _ � - - - - - - - - - -- - - - _ · _ - - - - - - - - I - - - · - - _ · _ - - � - - - - - . - - - - - - - - - -- - - - -- - -

� ( l uc � a t i v i d a d es 1 
1 � sa i s ) 1 1 , 05 1 4  0 , 8462 0 , 72 1 3  

- - _ · _ - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - 1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - -

C o s f i c i en t s  d s  Det e� '- 1 
r.� I 

m i n a� ao R 1 0 , 7550 0 , 6436 0 , 5647 
-- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - - - - - · - - - - - - - - - - - - . - - - - - - - - - - - - - ---

C o s f i c i sn t s  ds C o� � s'- 1 
1 a � a o  R 1 0 , 8689 0 , 8022 O , 7 5 1 5  

E s hü i s t i c a  F 
d a r s g � sssao 252 , 6 9 1 44 , 08 1 0 6 , 38 

E s t a t  i s t i C <". d G" 
D u r b i n  Wat son 2 , 0 1 6 9  2 , 1 1 9 0  1 , 808 i  

l n d i c e d e  l r e � n o r 
( lucrat i v i d a d e s  r e a i s )  

1 - - -- - - _· _ _  · _ _  · _ - - - · - _ · _ - - - - - - - · -

1 I ll d i c e d e  Jsnsen ( X )  
I ( l JJ. c r a t i v i d <) ô e s  I'" (·��" i s )  

I ----- - -------� · _ · _ -- _ · _ · _ · _ ----
1 Va l o r de ' t ' do i n d i c e 
1 d e  ·J('! n sen 

4 , 4893 ' "  6 , 6887 I 7 , 0844 
- - - - _ · _ - - - · - - 1 - - - - - - _ · - - - · · · 1 - - - - · · _ · _ - - - - -

1 1 
1 , 4 4 I 3 , 0 2 I 2 , f� 6  I 

- - · - - _ · _ -- · - - · - 1 - · - - - - · - - - - - - 1 - · · _ · _ · _ - - - · - - - 1 
1 1 1 
1 :,� , i 0 1 1 , 98 1 

U I B l I o n u .  , : !H A.  BO EDECKER  



e n q u an t o  que o v a l or d e  " t "  d a  c ar t e i r a 3 C  c a i p r a t  i c am en t e n o  

p on t o  c r i t i c o ,  e a c ar t e i r a 3 A  t em l uc r o  méd i o  ext r aor d i n ár i o  nio 

s i 9 n i f l c at i vame n t e  d i f e r en t e  d e  z er o "  

Os r e s i d uos d a  r e s r essio d as l uc r at i v i d a d e s  r ea i s  d e  c ad a  

c ar t e i r a s o b r e  o i n d i c e  r e a l  d e  m e r c ad o  c o m p a r e c em n a s  f i g u r a .  

( 6 . 59 1  a ( 6 . 6 4 1 . 

De m o d o  g e r a l , n B o  h á  a n oma l i a s ,  e x c e t o a p r esen ç a  d e  " o u t l i e r s "  

c or r esp on d en t es a o b s e r vaçio d e  mar i O  d e  86 . 

Novamen t e ,  a s  ob s e F v a � Ses d e  m ar ç o  d e  8 6  f o r a m  e l  i m i n a d a s  a f i m  d e  

s e  fazer an á l i se d e  s e n s i b i l i d a d e  d a  c l ass i f i c aç io d e  d esempen h o ,  

em fun ç io d o s n o vos b et a s e s t i ma d os sem a p r ese n � a  d o s  · ou t l i er s " . 

Nio I,ouve a l t er a , io d o  d esemp e n h o  n o  t oc an t e  ao i n d i c e  d e  Jensen , 

mas h ouve a l t e r aç i o n o  ind i c e d e  T r e� n or ( o  d es e m p e n h o  d e  B 

f i c ou super i or ao d e  C I . 

Com r e l aç i o  à est a b i l  i d a d e  d e  b e t a ,  o t e s t e  d e  C h o w  d e u  r e s u l t ad o  

s i g ll i f i c all t e j"l as c a r t e i lr as 3A e 31] ;  C Oll t l,Ld o ,  ar6s a e l i ln i ll aç J() d e  

c) b s e l' v a ç �c) ele' IlI R lr Ç: C) d e  E�6 , Ilell l) lll� Ir e �� IJ l t a d () f o i �� i g n i f i (: a ll t e  I' e l o  

IneSlno t: e s t e �  1�ln Ol.l t lr a �i Il a l avlr as , a fa l t a  (i e est al:l i 1  i (i a d e  d e  IJ e t a  

n () t �'. cl ç). n ::;', i;;) C ::3. I " {: f.' i "' ç"\ :;) �1 (:� t-� �113 , p o d e  s er- e �<p l i c (). d :a p e l a p r E' S E� n �· <:I. d F  

" out 1 j (·-::r s  .. ..  
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:? 
F i n a l m G: n t G: ,  n o  t est e T d e  H ot e l l i n 9 ,  p a l" <� t es t ai" c). h i p ót e �; e I1'J l a .  

f.l 3A 

f.l 
313 

f.l 
3C 

on d (o' 

I::: 0 

" 0 

.- 0 

e f.l 
3A 38 3C 

esp e r a d os das c a r t e i r as 3A , 3B e 3C , e n c on t r amos : 

,., 
c_ 

T .-. 6 , 3497 

e F .- �2 J 0 7  

q u e  � u m  r esu l t ad o  n io s i g n i f i c an t e  n e m  a 5% n e m  a 1 0 %  d e  

s i g n i f i c â n c i �  . •  

Des t a  fOI' m a ,  

p a r e c e  h aver um t &nue e fe i t o  d o  i n d i c e  P /L ( e v i denc i ad o  p ai" 

a l g ull �1 i ll cl i c: a (l ol� e S , In a s  Il �O P OI" ()ut r o s ) . 



CAP ITULO 7 

CONCLUsBts 

No c ap i t u l o  1 a p r esen t amos os o b j e t i vos d e  p es qu i sa .  

N o  c ap i t u l o  2 ,  f i zemos u m  r e t r o s p ec� o so b r e a t eor i a  d e  m e r c a d o  

d e  c ap i t a i s , abor d an d o  a c on c ep � 60 i n i c i a l  d e  c ar t e i r a d e  açBes e 

p r o sseg u i n d o  at é abor d ar o c on c e i t o  d e  mer c a d o  " e f i c i en t e .  

P r i me i r amen t e  fo i a b o r d ad o  o m o d e l o  d e  Mar k ow i t z ,  exp l i c an d o  

c om o , a t r avés d e l e ,  p od e - s e  g er a r  a c h amada f r o n t e i r a e f i c i en t e .  

e c omo o i n vest i d or se p os i c i on a  em r e l a� io a e l a ;  foram 

a p r esen t ad as as l i m i t aç Bes d e s t e mod e l o ,  em segu i d a 

a p r esen t amos o m od e l o  d e  Shar p e  que p r oc ur a  c o n t or n ar os 

i nc onven i en t es do mod e l o  d e  Mar k ow i t z ,  i n t r od u z i n d o  o c o n c e i t o d e  

I n d i ce d e  mer c ad o .  A p a r t i r  d e s t e  mod e l o .  foram d e f i n i d os o s  

c o n c e i t o s d e  r i sc o  s i st em't i c o  ( ou n i o  d l ve r s i f i c 'vel ) e d e  r i s c o  

n 60 s i s t emit i c o  ( ou d i ver s i f i c ive l ) e se most r ou que . c o m  c er t o  

E m  se9u i d a �  

(: 1 � s s i c 0 5  d e  a v a l  i a� �() 

c Olnell t all d o  

d e  d e s e mp e n h o d e  c ar t e i r a d e  

Sllas 
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i n fo� mac i on a i s  c o l oc ad a s  em 

P r OCIJr amOS c i t ar a 1 9 u ln a �i Ev i d&n c: i as d as e f i (: i �n c i a 9 f l� a (: a , S E ln i '-' 

for t e  e fo� t e  c om a s  c on h ec i d as p e s qu i sas a � espe l t o ,  bem t omo as 

eY i d i n c i as de anomal i as .  

No c ap i t u l a  3 c omeç amos d e f i n i n d o  i n d i c e P r ei o/ l uc r o ,  � essa l t an d o  

SI,Las poss í ve i s  l� e l a� 3es c om a 1 11C I� at i v i d ad e d e  lLlna a�io ; ai" 

seg u i d a p r oc u � amos d a �  u m  r esumo d e  c i nc o  t � ab a l h o s  i mp or t an t es 

que est uda� as � e l aç Ses en t r e  í n d i c e P /L 

l uc � at i y i d ade d e  a�6es , 

e fe i t o d o  índ i c e P /L e ,  e fe i t o d o  ya l o� d e  me� c ad o  d o  a t i vo 

< t a ma n h o  d a  f i r ma ) e e fe i t o  sazon a l  

m l s  d e  J an e i � o ) . 

( c on h ec i d o c omo e fe i t o  d o  

N o  c a p i t u l o  4 .  d e t a l hamos n os s o  p � o c e d i men t o  d o  p on t a  d e  v i st a  

met od o l dg i c o .  d e  c o l e t a  d e  d a d os e n ossa p � eocupa�io n a  esc o l h a  

d o  ( n d i c e d e  mer c ad o . b em c ama d a  d e f l a t o� u t i l i za d o  p a r a  

'an t es d e  o b t e n ç io d e  d ad o s . 

11 i ll 6t eses s i lnp l i f i c a d ol� as d o  t lr alJ a l ll o  c Olno Il or exelnlJ l 0 ,  

c: on s i (l el� a G: � () d o s  (: U �i t 0 5 d �  t lr a l' S a t �() e i mp c) s; t o s . 

f u n ç i o  e x c l u s i va d o  í n d i c e P / L . 

ci o i'1d i c € P / I_. e () v a l or d e  Inel- c: a d c) , 

€'1 t ,r e  e s t es fat olr es .  
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s e g u i n t es :  

1 - Há i n d l c i os d e  que c a � t e i r as c omp ost as de aiSes c om P / L  b a i xo 

t en d em a p r oporc i on a� m e l hor d esemp e n h o  d o  que as d e  P /L a l t o .  

A h i p ót ese c on j un t a  d e  me� c ad o  e f i c i en t e  e d o  CAP M fo i � eJ e i t ad a .  

Ac· .. c on c l u i Ses c i t ad as n o  I t em a n t e� i o� p ar t em d o  P I" €'SSIJPost o 

d e  que as l uc � at i v i d ad es d as a � Ses 'o� am c a l c u l ad as em t e� mos 

b r u t o s ,  sei" se 1 e V l.:'\ Ir em c o n t a  os c ust os d e  t l� al, sa�io e i l"p ost os . 

Sei' i a  p � ec i so ava l i a� o e fe i t o  d i fe� e n c i a l  d o s  c u s t os d e  

e v i d l n c i a  ma i s  for t e .  

3 - H<.� 

v a l o �  d e  m e � c a d o  t en d em a p r oPol' c i on a� me l h o� desempenho d o  que 

r i s c o s  t O\: :9. 1 e s i s t (:"" Ill:ú. t i c o "  P e l o s t e st etj. (?:::. t ::':l.t í �::.t: i C Oi:;. Ir (-::�1 1 i �·��:�.do�; ) 

i n d í c: i o ,:; n �{ o  �i�io i: �{() f (w t p�; q !J a n t o  o;:; 1'· e l <;:l. t i V Of� a o  J� n cl i c (:-' 

P / I... . 

e s t u d a� o e fe i t o d o  va l or d e  mer c ad o .  d en t � o d e  c a d a n l ve 1 d e  

P /L ,  



aç 6es (: 0 ," P /I_ ,"a i s b a i xo ,  

va l or d e  mer c ad o  I n t er me d i ir i o .  

5 - Quan d o  as aç 8es sio c l ass i f i c adas p e l o  val or d e  mer c a d o  e se 

p r oc u r a  e s t ud ar o e fe i t o  do índ i c e P /L d en t r o  d e  c a d a  n l vel  d e  

val or d e  mer c a d o ,  p a r e c e  haver t inues i n d i c i as d o  e fe i t o P / L  

o r,: fe i t o  P /L 

a g r upad as a c l ass i f i c a d a s  p e l o  va l or d a  mer c ad o .  

6 - O mis d e  mar ç o  d e  86 ( p r i me i r o mis d o  p l an o  c r u zad o )  

a p l' esen t ou l' esu l t <.vJ o s  d e  l uc r a t i � i d a d e  ext r aor d i n a r i amen t e  

e l evados em c omparaçio c om out r o s  p e r  l od o s  ( c er c a  d e  1 00% em 

t er mos r ea i s ) .  T a l  fat o a t l p i c o r e ve l ou-se a t r avés d a  p r esen�a d e  

· ou t l i e r s · quan d o  est u d amos o s  l� es ( d u()B d a s  r e g r e��53e�i d a s  

l uc r at i v i d ades d e  c a d a  c ar t e i r a  sob r e  o I n d i c e  d e  mer c ad o .  Nio 

ob s t an t e  t õ', l  

p I' o fl.lnd'J,men t e 

fat o ,  as est i mat i vas d e  bet a nio foram t io 

a p on t o  d e  h aver 118.S 

;,- O T e s t e d e  Cl,ow p a l' a a all i l i se d e  e s t ab i l  i d a d e  d e  b e t a  ao 

1 011 9 () d o s  E�4 Ille�ies e s t lJ d a cl c)s , mlJ i t a s v e z e s  l� e J e i t c)ll a 11 i p l� t ese d e  

s u a  est all i l i d ad e �  (�Oll t ll d o , (:oln a I� e t i ,� ad a  d a  olJ se,r va ç J o  d e  Inu r ç o  

d e  8 6 , n u n h uma e s t at l s t i c a d e) l 'es t e  d e  C h o w  p er m i t i u  r ej e i t ar a 

11 i lJ 6t ese d e  e s t: alJ i l i d a d e  d e  IJ e t a .  1�ln ()llt: l� a s  IJ a l a v lr a s , e l i ln i '· la'·l(io ···· 



Em s í n t ese , os r esu l t ad os a p on t am n a  d i r e , io d a  ex i s t l n c i a  d e  

a n o m a l  i aa n o  m e F c a d o  d e  aç 8es d e  8 i o  P au l o  ou a i n d a  d e  que o 

mod e l o  CAI' M é i n a d e qu a d o  c omo mod e l o  d e  e qu i l í b r i o .  Ass i m  sen d o ,  
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Dur at e x  

E l ek e i r 6 z  

Er i c son 

Est r e l a  

E st r e l a  

E t e r n i t  

Euc a t e x  

Fabr i c a  C .  R en aux 

2 3 3  

p p  
O P  

p p  

p p  

OP 

p p  

P P  
• 

P N  

P P  

P P  

P NB 

P P  

P P  

P P  

P N  

ON 

PN 

OP 

OP 

P P  

I'N 

P N  

OP 

OP 

PP 

OI' 

P P  

P P  



F (,?I' b <1S'� 

Fel"l' CI L i gaf; 

Fel' l' o B I' <1,s  i 1 e 1 1' 0 

Fel" r o  B I" as l l e� I I" CI 

Fl' an c l s  e B l' a s i l e l l' o  

FI" I g ob l' ás 

G I I" an ó l eo 

GIJ:C1.I" ai'" apes 

I 9 ',1<1.ç: ,1 Ca fé 

1 9 uao;:,l Café 

I 9 1.1<1,ç: ,1 Ca fé 

I nd l.Í st r l as R om l 

I n d l.Íst l' I <1,S Il om I 

I n vesp l an 

I o c h p e  

I t ew 

I t auban c o  

I t a'lban c Cl  

I t;.\l.LSA 

H auSA 

lO <.'\b i n  

L I g h t  

1...1.l}{m �3. 

i"1anesll\<:"\n 

Manesman 

Mar c ClP o l 0 

1'1' 

1'1' 

OI' 

p p  

ON 

I'N 

I''N 

OI' 

OI' 

I' I' A  

1'1'13 

OI" 

1'1' 

I'N 

1'1' 

1' 1'  

ON 

I'N 

ON 

I' N 

OI' 

ON 

1'1' 

OI' 

I' P A  

OI' 

1'1' 

1' 1' 
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Mase� P ev k i n s P NA 

Mec a n i c a P e s a d a  or 

Mec an i c a P es a d a  P P  

Men d es J F . P P A  

Men d e s  Jv . P P B  

M er c an t i l  d e  a . P au l o  ON 
• 

Mev c an t i l  d e  S .  P au l o  P N  

Mesb l a  OP 

Mesb l a  P P  

Met a l  Leve P P  

Met a l dv g i c a B av b avd OP 

PP 

P N  

Mo i n h o  d a  L a p a  P N  

Nac i on a l  P N  

N or d es t e  d o  B F as i l  ON 

NOF d es t e d o  B F as i l P N  

Nor o e s t e P N  

O l veb F a  P P  

P aF a i b u n a  P P  

P P  

P e i xe p p  

P er d i g lo P NA 

P et r ob r ' s  ON 

P e t r ob r d s I'N 

P et r ob r ' s p p  

P et r 6 1 eo I p i r an g a  OP 
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r et � ó l eo I p i � a n g a  

P i di. m i cl e 5  B I" ê1 S í l i a  

P i nd l i  

I' i n� l l l 

I' I" OllH?t 'J. l 

I�ea l 

Il e a l  

R B f i n a� i a  I p i � an g a  

S a d  i a Conc ol" cf i a 

Sam I t I" i 

Sc h 1 ossel" 

Seo'ar a  I n cl llst � i a I  

8 i cf I n  fonnát i c a  

S i d e � d � g i c a A;ono� t e  

8 I d e � d � 9 i c a  A;ono� t e  

S i d € F � r 9 i c a Gua ( r a  

S i d e � dr 9 i c a R i o 9 � a n d e n & e  

S i de � d r g i c a R l o g � a n clensB 

S i  f c o  

8pl' i n g ('OI" 

n t  ar ()l)P 

Sl.ld"""H"I" i & 

Td el" j 

T E: I BI" j 

T e l e�;p 

T e I  eo'�;p 

���36 

1' 1' 

I' I' A 

OI' 

1' 1' 

1'1' 

O N  

I''N 

1' 1'  

I'N 

OI' 

1'1' 

I' N' 

I' P 

ON 

I' NA 

I' N 

ON 

P N 

P P  

OI' 

I'N 

1' 1' 

ON 

I' I' (.1 

ON 

I' N 

OE 

ON 



Te l esr P I� 

T e l esr PN 

Text i l  R en aux P P  

T ran s b r as i l P P  

Transraran i  P N  

Un l b a n c o  O N  
• 

Un i b an c o  P NA 

Un i b a n c o  P N B  

Un i r ar P P A  

Va l e  d o  R i o  Doc e OP 

Va l e  do R i o Doc e P P  

V a l met OP 

Var g a  Fr e i os P N  

Var i g  P P  

V i d r ar i a  San t a  Mar i n a OP 

V i g or P P  

Weg P P  

Wh i t e Mart i n s o r  

Zan i n i  P P  
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7- A T I VOS COMP ONENTES DA AMOSTR A  EM 5/87 

A c es l t �  

Aces i t a  

Adubos C � �  

A l p a � g a t a s  

A l p�� g �t as 

A n h a n g ue r a  

An t �r c t i c a  

A n t a r c t i c a d o  N o r d e s t e 

An t ar c t i c � d o  Nor d e s t e 

A r t ex 

Ar t ex 

Azeved o 

B ah em� 

B an d e i r a n t es 

B �nc e i � � n t e s  

B an e a r a  

13 aneSIJ a 

B �n e s p a  

B e l g a  M i n e i r a 

B e l g o  M i n e i r a 

B i ob l" a s  

B om b r i l  

B r adesco 

B I� a d e 6 c o 

B � ah m� 

OP 

p p  

P P  

em 

P N  

OP 

ON 

ON 

P N  

OP 

P P  

P P  

P P  

ON 

P P  

ON 

P N  

P P  

OP 

P P  

P P  

P N  

ON 

P N  

OI' 
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Il n l h  11m 

Il n l s  1 1  

Il nl s  i I 

Il I" c' !i i 1 i t 

C :a��m i 

C a f é  Ilr' a!i í l l a 

C<�Ill<ll" 9 o COI" I" ê:a 

Ca!ia An g l o  

Ca.sa. An g l o  

Cem i g  

Cesp 

C l a Her i n g 

C i men t o  C:al.lê 

C i me n t o I t alJ 

Co fap 

Con f ab 

Copas 

Copas 

Cos i g ua 

Cos i �J I.l<.l. 

C I" Ij ;� E: i l" () d o  S u l  

DI" V':l.sc ol"l e e l os 

Doe:a s d e  S'J.n t ()�.; 

D IlI'" a t  12 :'( 

DI.I. I" 8.t e:< 

23'1 

1'1' 

ON 

1'1' 

Oi' 

Oi' 

I' P 

1'1' 

OI' 

1'1' 

I'i' 

I'N 

I' P 

I' I' A 

i'i' 

1'1' 

P i' 

ON 

i' N 

1'1' 

ON 

I' N 

i'i' 

i' P 

ON 

OI' 

OI' 

1'1' 



EC Ol18m i c o 

E l e k e i r 6z 

E l uma 

E l u m a  

E n g esa 

E r i c son 

E st r e l a  

Est r e l a 

E t e r n i t  

Euc a t ex 

Fibr i c a  C .  R en aux 

Fer b asa 

F er r o  L i g as 

Fer r o  B r as i l e i r o  

Fer r o  B r as i l e i r o 

FNV 

Fr an c As e B r as i l e i r o  

Fr i g ob r is 

I AP 

1 9 11aç � Caf� 

I g ll a ç: ll C a f é  

I g ua ç �  Caf� 

I m c o s u l  

I n d dst r i as V i l l ar e s  

l n d d st r i a s V i l l a r e s 

I n d dst r i as R om i 

I n d J st r i as R o m i 

P N  

P N 

OP 

P P  

P P  

OP 

m' 

P P  

OP 

P P  

P P  

p p .  

P P  

OP 

p p  

P P A  

ON 

P N 

OP 

O N  

OP 

P P A  

P P 8  

P P  

ON 

P N  

or 

P P  
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I o c h r e  

I t ap 

I t auban c o  

I t aub a n c o  

I t ausa 

K l ab l n 

K l ab i n  

Lac t a  

Loj a s  R en n er 

Luxma 

Mad e i r i t  

Magnes i t a  

M a g n e s i t a  

Man e sman 

Man esman 

Man g e l s  

Man g e l s  

Mar e or o l o  

Masse� P e r k i n s  

Mec all i c a Il esada 

Mec an i c a  P es a d a  

Men d es Jr . 

M e n d e s  Jr . 

Mer c an t i l  d e  S .  I'au l o  

Mer c an t i l  d e  S .  P au l o  

Mesb l a  

2 4 1  

P P  

P P  

ON 

P N  

ON 

P N  

or 

r r  

or 

r p  

r r  

P N  

or 

P P A  

or 

P P  

or 

P P  

P P  

P NA 

OP 

P P  

P P A  

P P B  

ON 

P N  

P P  



Met a l Jr g i c a B a r b a r á  

Met a l dr s i c a B ar ll ar i  

M e t a l Jr g i c a G e r d a u  

Mo i n IH) d <'. I .• a p  ,:>. 

Nac i o n c1 1  

NOI" O(�S t (? 

0 1 vebl" a  

P .11" a i b I.IIH. ' 

I' a r a n a p an ellla 

P el" d I g ão 

I' el" d i g ao 

I' él" s i c o  

P én ;  i c o  

P e t l" ob l' is 

I' et r o b n{s 

I' e t i" 01) 1' i s 

P et r ó l eo I p i r a n g a  

P et r ó l eo I p i r an g a  

I' i l" e l l i  

I' i l" i. d l i  

I' I" OIllE.'t <1 1 

Il (?a 1 

I� ea 1 

R e f i n ar i a  I p i r a n g a  

R i p asa 

S:�.d i <.'. Con c ÓI" i d ;:'. 

F' P 

OI' 

�, I' 

I' N 

P N  

I' N 

I''N 

1' 1' 

I' P 

1' 1' 

P NA 

I' PA 

i' N 

1' 1' 

ON 

I' N 

1'1' 

OI' 

P i' 

OI' 

P P  

P I' 

ON 

I' N 

P P  

1' 1' 

P N  

OI' 

�:'4 �.� 



Sc:l, l osselr IllJ 

S e a r a  I n d u s t r i a l P N  

S i d  I n formát i c a P P  

S i d e r d r g i c a  A ç on or t e  ON 

S i d er dr g i c a A � o n or t e  P N A  

S i d e r d r g i c a Gua l r a  ON 

S i d er dr g i c a Gua l r a  P N  

S i de r dr g i c a Gua l r a  P P  

S i d e r dr g i c a R i o g r a n d en s e  ON 

S i d e r d r g i c a R i o g r an d e n s e  P N  

S i d er dr g i c a R i o g r an d ense PP  

So l or r i c o OP 

S o l or r i c o P P  

Souza C r u z  O P  

S p r i n g er P N  

S t a r ou p  P P  

Sud amer i s  ON 

Suzano P P  

Text i l  G .  C a l fat 

'rext  i l  R en aux 

T r an sb r as i l  

Un i b an c o  

Un i b a n c o  

Un i b a n c o  

Un i p a r  

Us i n a Cost a P i n t o  

Va l e  d o  R i o Doc e 

2 4 3  

P P  

p p  

P P  

ON 

P N A  

P NB 

P i' A  

P P  

OP 



Va l e  d o  R i o Doc e 

Var g a  F r e i o& 

Var i g  

V i d r ar i a  San t a  Mar i n a 

Wes 

Wh i t B  M ar t i n & 
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p p  

r N  

p p  

D r  

p p  

D r  
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