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RESUMO

O intenso intercAmbio entre os paises, resultante do processo de globalizacdo, veio acrescer
importancia ao mercado de capitais. Os paises em desenvolvimento procuram abrir as suas
economias para receber investimentos externos. Quanto maior for o grau de desenvolvimento
de uma economia mais ativo sera o seu mercado de capitais. No entanto, tem-se verificado
uma tendéncia de substituicdo de enfoque econdémico, que antes era mais dirigido ao

planeamento empresarial para metas mais ligadas ao meio ambiente.

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios cujo objectivo é
proporcionar liquidez a titulos emitidos pelas empresas, com a finalidade de viabilizar o
processo de capitalizacdo desses papéis. O mercado de capitais € composto pelas bolsas de
valores, sociedades corretoras e outras instituicbes financeiras que tém autorizacdo da
Comisséo de Valores dos Mercados Mobiliarios (CMVM).

O mercado bolsista insere-se no mercado de capitais. Nesses mercados, € importante
conseguir conjuntamente a maximizacao dos recursos (retornos) e minimizacdo dos custos
(riscos). O principal objectivo das bolsas de valores é promover um ambiente de negociacéo
dos titulos e dos valores mobiliarios das empresas. Muitos investidores tém a sua propria
maneira de investir, consoante o perfil que cada um tem. Além do perfil dos investidores, é
também pertinente analisar a questdo do risco. Vaughan (1997) observa que, nos dias atuais, a

questdo da administragdo do risco esta presente na vida de todos.

Este trabalho tem o propdsito de demonstrar a necessidade da utilizacao de ferramentas para a
selecdo de ativos e para a mensuracdo do risco e do retorno de aplicacdes de recursos
financeiros nesses activos de mercados de capitais, por qualquer tipo de investidor, mais
especificamente na compra de a¢Ges e montagem de uma carteira de investimento. Para isso
usou-se o método de Elton e Gruber, analisou-se as rentabilidades, os riscos e os indices de
desempenho de Treynor e Sharpe. Testes estatisticos para os retornos das acbes foram
executados visando analisar a aleatoriedade dos dados. Este trabalho conclui que pode haver
vantagens na utilizacdo do metodo de Elton e Gruber para os investidores propensos a utilzar

acOes de empresas socialmente responsaveis.

Palavras-Chave: Mercado de Capitais; Retorno; CAPM; Elton-Gruber; Sharpe; Treynor.



ABSTRACT

The intense exchange between countries, resulting from globalization, increased a importance
has come to the capital market. Developing countries seek to open their economies to receive
foreign investment. The higher the degree of development of a more active market will be its
capital. However, there has been a tendency to focus substitution of economic, was once more

directed to the business planning objectives are linked to the environment.

The capital market is a distribution of securities whose aim is to provide liquidity to securities
issued by companies in order to facilitate the process of capitalization of these roles. The
capital market consists of the stock exchanges, brokers and other financial institutions that

have permission from the Securities Markets Commissions.

The stock market is part of the capital market. In these markets, it is important to get together
to maximize resources returns) and minimizing the costs (risks). The main purpose of the
exchanges is to promote an environment of trading securities and securities firms. Many
investors have their own way to invest depending on the profile that each one has. In addition
to the profile of investors, is also relevant to analyze the question of risk. Vaughan (1997),
notes that, nowadays, the issue of risk management is present in everyone’s life.

This work aims to demonstrate the need to use tools for the selection of assets and the
measurement of risk and return of investment of funds in these financial assets of capital
markets for any type of investor, specifically the purchase of actions and setting up an
investment wallet. For this method was used by Elton and Gruber, we analyzed the returns,
risks and performance ratings of Treynor and Sharpe. Statistical tests for stock returns were
executed in order to analyze the randomness of the data. This paper concludes that may be
advantages in using the method of Elton and Gruber for investors willing to when using

actions of socially responsible companies.

Keys-words: Capital Markets; Return; CAPM; Elton-Gruber; Sharpe; Treynor.
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Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

I. Introducgdo

1.1. Enquadramento Inicial

A bolsa é um mercado misterioso a maioria das pessoas, onde correctores tanto compram as
mercadorias para os investidores, como vendem as mercadorias dos investidores. No mercado
vulgar, a situacdo é diferente dado que somente o vendedor expde 0 que pretende vender. No
mercado da bolsa, as mercadorias sdo abstratas, compram-se e vendem-se papéis de crédito,
designados de titulos (tipos de titulos: acdes, obrigacdes, fundos de investimentos, direitos de

emissdo, opc¢oes). (Cardoso. J., 1971. O interesse da bolsa, p. 5).

A acdo dos intervenientes nesse mercado pressupde um comportamento cauteloso e
ponderado. Muitos tomam a bolsa como sendo um casino. No entanto, essa opinido ndo é a
mais correta. Os precos das acdes sobem e descem, dependendo dos sinais de estabilidade e
crescimento evidenciados numa economia. Ouve-se com frequéncia dizer que a subida ou
descida das acOes se deve aos seus diretores. Mas isto ndo traduz a verdade. Contudo, nao se
pode negar que eles possam exercer alguma influéncia, embora de forma indirecta,
nomeadamente através de relatdrios favoraveis ou desfavoraveis ou pelo que dizem nas
reunides. Mas de salientar que a flutuacdo do preco duma acdo depende da procura e oferta
que ela tiver num dado momento. O indice de a¢fes pode ser um indicador da tendéncia geral
de uma economia. (Cardoso.J., 1971, p. 6). O lucro devido ao movimento de um determinado
capital na bolsa, podera ser muito grande, ao passo que ja foram introduzidos impostos
especiais, tendo em consideracdo nao s6 os lucros em relacdo ao capital empregado, como

também, o espaco de tempo nos quais tais lucros tenham sido obtidos. (Tobin, 1958).

A evidéncia estatistica assevera que o0 jogo das acles, a longo prazo, e com diversificacao é
ganhador, sendo o mais democréatico e rentavel dos investimentos. A histdria mostra uma
relacdo direta entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico, sendo que o
mercado bolsista pode alterar as taxas de crescimento econdmico (Casagrande, N., et al, 2002,
p. 20). Ao investir-se numa empresa, é importante conhecer bem a estrutura da mesma. Os
investidores antes de investir devem fazer uma analise adequada da situacdo da empresa, do
mercado em que ele labora, assim como a economia e as tendéncias e perspetivas de
evolucdo. Além do mais, estamos no tempo da velocidade da informacéo, que se propaga e

difunde por todo o lado, transmitindo sinais aos mercados.
1
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As demonstracOes financeiras das empresas sdo um meio de informagdo que pode ser
utilizado a fim de analisar a situagdo atual e perspectivar a evolugdo futura de uma
determinada empresa. Através das mesmas podemos calcular certos racios e indices bolsistas
e de desempenho, que ajudardo os investidores a tomarem decisdes mais racionais e
ponderadas. Os métodos utilizados em mercados de capitais pela administracdo de carteiras
buscam novas formas de maximizar 0s recursos (retornos) e minimizar os custos (riscos).
Essa procura teve inicio na década de 50 quando Markowitz publicou o trabalho intitulado de
Portfolio Selection no qual estabeleceu uma metodologia para selecdo de acbes para compor

uma carteira eficiente.

Goetzmann, Ingersoll e Ross (1998), e Liang (1999), por exemplo, avaliaram o retorno
proporcionado por fundos que cobram taxa de desempenho em relacdo aos que ndo a cobram.
Em seus trabalhos, concluiram haver relacdo positiva entre a cobranca da mencionada taxa e a

rentabilidade.

De acordo com Tosta de Sa (1999, p. 89), outra ferramenta utilizada para a analise de carteiras
é 0 modelo diagonal ou modelo do indice Unico desenvolvido por William Sharpe, na década
de 60, onde expressa a relacdo risco/retorno de um fundo. Este modelo exige um numero
muito menor de inputs do que o de Markowitz, pelo facto dos seus dados poderem ser
tabulados de uma forma simples e os célculos exigidos serem muito menos complicados. Por
contrapartida, as carteiras obtidas ndo sdo tdo eficientes quanto aquelas obtidas pelo processo

de Markowitz.

Um procedimento para a otimizacdo de carteiras pode ser apresentado por Edwin Elton e
Martin Gruber (1995), no qual desenvolveram um modelo muito mais simplista em termos de
calculos na montagem das carteiras, tornando claro os motivos que levam uma a¢édo a compor
ou ndo uma carteira eficiente. O procedimento seguido por estes autores assenta em trés
etapas. “ Este método toma como parametro 0 modelo do indice unico que representa o
mercado como um todo e os retornos esperados das acdes serdo relacionados com este indice
e ndo entre si.” (Santos; Coroa; Matsumoto, 2003). Esse indice estd diretamente associado
com 0 seu retorno excessivo (retorno esperado de cada acdo menos ativo livre de risco) em

relacdo ao seu risco ndo diversificavel. Markowitz (1952) afirma que um bom portfélio de
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ativos é mais que uma grande lista de boas acdes e titulos de divida. E um conjunto
balanceado que fornece ao investidor prote¢des e oportunidades em um conjunto amplo de

situacoes.

Por sua vez, Elton (2004), exp6s a hipdtese de mercado eficiente, considerando que esta
hipdtese tem implicacGes muito importantes para a analise dos titulos. Testes realizados
constatam que ndo é possivel prever retornos futuros a partir de retornos passados, passando

as taticas de negociagédo baseadas em exames da sequéncia de precos passados inuteis.

Com o objectivo de compreender o funcionamento dos mercados a teoria de finangas vem
sofrendo inlmeras mudancas, pairando no ar a seguinte pergunta: o que as Bolsas de Valores
tém a ver com sustentabilidade? Selecionar empresas com préaticas socialmente responsaveis e

com sustentabilidade no longo prazo é o caminho natural dos investidores.

Segundo Strobel et al. (2004), a valorizagdo dos assuntos ambientais no segmento empresarial
vem crescendo rapidamente visando atender as novas exigéncias legais, de mercado e da
sociedade. O enfoque econdmico, antes preponderante no planeamento sustentavel, no qual as
metas de crescimento estdo associadas aos esforcos de arrefecimento dos efeitos danosos ao

meio ambiente.

Por outro lado, nos Gltimos anos, os administradores tornaram-se mais conscientes que as
organizacbes podem ser impactadas por riscos que fogem ao seu controle, nomeadamente
através de flutuacGes de variaveis econdmicas e financeiras, tais como a taxa de cambio, taxa
de juros e precos em geral, instabilidade social e politica, traduzem efeitos desestabilizadores

nas estratégias corporativas e de investimentos.

Para Vince (1999, p. 278), o grau de risco de seguranca para qualquer investimento ndo é
funcdo do investimento em si, mas uma funcdo da alocacdo dos ativos. Nesse caso, 0 que se
recomenda ao se montar uma carteira € combinar ativos arriscados com aqueles livres de

risco.

1.2. O Problema de Pesquisa
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A Moderna Teoria de Portfolios tem como objetivo construir carteiras de titulos que
satisfagam aos investidores na obtencdo de méximos retornos com menores riscos. Tendo
como base os estudos de Markowitz (1952), outros trabalhos de utilizacdo préatica foram
desenvolvidos como o Modelo do indice Unico de Sharpe (1963), o modelo de Elton-Gruber

(1977) para selecdo da carteira 6tima e o Modelo de indices Mdltiplos.

Com base em modelos, existem estudos no Brasil como o de Bruni e Fama (1999) que
procurou verificar se a diversificacdo de investimentos e a aplicacdo ex-ante das técnicas da
Moderna Teoria de Portfolios permitiria a obtencdo de performances ex-post superiores. De
forma semelhante, Figueiredo (2000) utilizou os modelos de Harry Markowitz (1952) e de
Sharpe (1963) com o objetivo de verificar se suas rentabilidades seriam superiores ao

Ibovespa no ano de 1999 e se haveria superioridade entre 0os modelos.

Coroa, Santos e Matsumoto (2003) verificaram que investimentos em carteiras construidas
sob a metodologia Elton-Gruber teriam maiores rentabilidades do que investimentos na

carteira tedrica da Bovespa, o Ibovespa.

Desta forma, este trabalho procurard responder ao seguinte problema de pesquisa: carteiras
elaboradas pelo método de Elton-Gruber, de um conjunto de a¢bes que compunham o PSI20
no periodo de 2009 e de 2010, apresentam desempenhos superiores aos da carteira de

mercado?.

1.3. Justificativa do Tema

Normalmente os investidores ndo investem s6 num Unico ativo, mas sim num grupo ou
carteiras de ativos, com o objetivo de otimizacdo em torno do calculo do retorno esperado e

do risco da carteira.

O retorno de uma carteira de ativos € uma média ponderada dos retornos dos ativos
individuais. O peso aplicado a cada retorno corresponde a fracdo do valor da carteira aplicada
naquele ativo. “Os dois atributos mais utilizados nas distribui¢des dos retornos sdo a medida
de tendéncia central, chamada de retorno esperado, € uma medida de risco ou dispersdo em

torno da média, chamada de desvio-padrao.” (Elton et al., 2004, p. 62). Quanto ao risco, esse

4
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é mais complexo do que uma média simples dos riscos dos ativos individuais. Depende da
possibilidade de que os retornos dos ativos variem na mesma direcgdo, ou de que oS

resultados de alguns ativos sejam uns em relacdo a outros.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p.185) é teoricamente possivel combinar acdes
bastante arriscadas invidualmente quando medidas por seus desvios-padrdo e formar uma

carteira completamente livre de risco.

“O problema fundamental do jogo ¢ encontrar expectativas, apostas e oportunidades
positivas”. Thorp (1960). Uma vez identificadas essas oportunidades favoraveis, deve-se

decidir quanto capital se deve investir para cada caso.

Esta dissertacdo aborda teoricamente quais os métodos que estdo a disposicdo dos
investidores para estudarem a otimizagédo e rentabilidade de uma carteira, exemplificando a
utilizacdo do modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM), a construcdo e aplicacdo
do modelo de Elton e Gruber, e a utilizacdo dos indices de desempenho de Sharpe e de

Treynor, no mercado acionista portugués, no periodo de 2009 e 2010.

1.4. Objetivo

Verificar a existéncia de desempenhos superiores de carteiras de acBes de empresas
constituidas pela aplicacdo do método de Elton-Gruber em relagdo a carteira de mercado, de
acOes que compunham o PSI120, no periodo de 2009 e 2010.

1.5. LimitacGes de Pesquisa

A limitacdo deste trabalho é a realizacdo da pesquisa utilizando-se dados historicos
disponiveis no mercado acionista portugués, no periodo de 2009 e 2010.

Existem outras formas de avaliar a relagdo entre desempenho de empresas e sustentabilidade,
ndo abordadas nesta dissertagéo, tais como a relagéo entre agOes sociais realizadas, medidos
com base em instrumentos especificos (ex: Balangco Social), e os resultados economico-

financeiros auferidos (ex. Lucro, EBITDA e rentabilidade). Além do mais, os precos das
5
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acOes, como dito no item 2.3 (A hipdtese de mercado eficiente), podem ser influenciados por
outros fatores além do modelo de gestdo da companhia e a utilizacdo ou ndo de praticas de
sustentabilidade.

1.6. Estruturacgéo do Trabalho

Esta dissertacdo estd organizada em cinco capitulos: 1- Introducdo; 2- Revisdo da
Bibliografia; 3- Metodologia; 4 — Resultados Obtidos e Anélise; 5 — Concluséo.

No capitulo 1, é feito um breve enquadramento e sdo apresentados o problema de pesquisa, a
justificativa do tema que demonstra a importancia do tema escolhido, o objectivo do estudo e

as suas limitagoes.

No capitulo 2, sera feito uma referéncia aos conceitos e ideias defendidas por certos autores
guanto ao tema abordado e aos modelos dos ativos financeiros. A Responsabilidade Social

Empresarial também sera focada, assim como a sua importancia no actual cenario econémico.

No capitulo 3, inicia-se com a definicdo do Teste de Corridas que tem como objectivo
verificar a aleatoriedade de uma série temporal. Em seguida, € apresentada uma avaliacdo das
acOes pelo método do CAPM, para depois se proceder a exemplificacdo e construcdo da
carteira de acbes pelo modelo de Elton-Gruber, a quantificacdo dos indices de desempenho de

Sharpe e de Treynor, no periodo de 2009 e 2010.

No capitulo 4, ir4 fazer-se uma anélise aos resultados empiricos deste estudo.

Finalmente, no capitulo 5, ir4 fazer-se considerac6es finais sobre os resultados obtidos.
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Il. Revisdo Bibliografica

2.1. Bolsa de Valores

2.1.1. Origem da Bolsa de Valores

A definicdo historica sobre a origem da bolsa de valores ndo € clara, a informacéo que existe
mostra-nos que ela surgiu em épocas distantes a partir de atribuicBes que ndo estavam
relacionadas com valores mobiliarios. No entanto, o que interessa reter € 0 comportamento
dos mercados que se assemelhava ao atual procedimento comercial das bolsas, existia
negociacdo feita por voz, que superava barreiras linguisticas e ideologias. Ha quem faca
remontar a origem da Bolsa de Valores, numa forma mais simples, ao periodo do Império
Romano. As transaccdes tinham lugar na cidade de Roma, mais precisamente no Forum, perto

do templo de Castor, sendo elas feitas ao ar livre.

O significado da palavra “bolsa”, em termos comerciais e financeiros, teve origem na cidade
de Bruges na Bélgica onde eram realizadas assembleias na casa de Van der Beurse,
traduzindo-se numa reunido de pessoas com o proposito de realizar negécios. Com o
desenrolar do tempo, 0 nome “Beurse” vulgarizou-Se por toda a Europa, dai deriva a palavra
portuguesa “Bolsa”. J& Joseph de la Veja, em 1688, dos primeiros narradores a relatar a
historia da Bolsas, diz-nos que a bolsa é uma praga que em seu redor apresenta um conjunto

de pilares e que encerra em si um conjunto de mercadores tal e qual como numa bolsa.

Entre outros, a palavra bolsa assume diversos significados, representando historias sobre 0s
habitos do comércio, que acabam por caracterizar a Bolsa como: (1) uma reunido de
interessados em fazer negdcios, (2) um local de reunies dessa natureza, (3) um conjunto dos

negadcios realizados, ou (4) a prépria instituicdo Bolsa de Valores.

De entre as bolsas de valores existentes destacam-se as de Nova lorque (Wall Street), de
Londres, de Paris, de Frankfurt e de Téquio. A nivel nacional temos a Bolsa de Valores de
Lisboa (BVL), que surgiu a 1 de Janeiro de 1969, data em que foi realizada a instalagio da
Bolsa de Lisboa, ou a nomeada Assembleia dos Homens de Negocio, a horas de praga, na
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Praca do Comércio, simultaneamente importantes organizacdes ligadas ao comércio da

Capital.

2.1.2. Conceito de Bolsa de Valores

A Bolsa de Valores pode ser definida como sendo uma instituicdo constituida por uma
associacdo civil, sem fins lucrativos, composta por corretoras que negoceiam a compra e
venda de titulos e valores mobilirios, por meio de corretores. Além disso, tem atividade de
auto-regulacdo que visa preservar elevados padrbes éticos de negociacdo, e divulgar as

operacdes executadas com rapidez, amplitude e detalhes.

A “Bolsa de Valores” refere-se ao mercado no qual sdo efectuadas diariamente as transagoes
publicas de valores mobiliarios tais como as acOes, obrigacdes e os fundos. Constitui um
mercado secundario de negociacgdo de titulos existentes. Alem de seu papel basico de oferecer
um mercado para a cotacdo dos titulos nelas registrados, orientar e fiscalizar os servicos
prestados por seus intermediarios, facilitar a divulgacdo constante de informacbes sobre as
empresas e sobre 0s negdcios que se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam
liquidez as aplicagdes de médio e longo prazo, por intermédio de um mercado continuo,

representado por seus pregdes diarios.

A bolsa de valores assume um papel importante na fungcdo econémica ja que permite a
afetacdo de poupancas ao investimento produtivo, e dessa forma garante uma diversidade de
fontes de financiamento das empresas. A funcdo da bolsa € proporcional liquidez. Nem todos
0s agentes estdo autorizados para operar na bolsa, apenas o0s corretores sdo credenciados para

o fazer.

“ A Bolsa ndo é nada mais que um sitio onde compradores e vendedores de titulos
(securities) — acGes, outros produtos financeiros, como obrigac@es, e acima de tudo,
hoje em dia, Derivados — se encontram para 0s transaccionarem, sitio esse que
oferece todos os meios para que tal se possa realizar com a maior eficiéncia e
verdade” (Matos, F., A Bolsa para Iniciados, 2009, p. 43).

“A bolsa é o mercado em que se compram e vendem ac6es.” (Pinheiro, 2005).

8
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Qualquer pessoa fisica pode entrar na bolsa de valores para negociar acdes, basta abrir conta
em alguma corretora. As corretoras sdo empresas autorizadas a negociar nas bolsas de valores,
autorizadas pelo Banco Central e pela Comissdo de Mercados de Valores Mobilirios
(CMVM). Somente as corretoras possuem exclusividade na operacdo de compra e venda. Por
acompanharem o mercado a todo o tempo, avaliando 0s principais acontecimentos, as
empresas que estdo progredindo e os fatores que podem gerar mudancas de cenério, as
corretoras prestam um servigo essencial aos investidores. A Corretora de Valores é a
instituicio que compra e vende acOes para nos. A abertura de uma conta é simples,
necessitando apenas de preenchimento de um cadastro e declarando informacdes do seu
patrimdnio, que é exigéncia da CMVM. A partir dai, qualquer pessoa pode investir na bolsa
de valores. Pode-se investir em trés tipos de mercado: a termo, de opg¢des e a vista. (Cerbasi,
2008).

A Bolsa de Valores portuguesa ¢é regulamentada por uma entidade, a Comissdo do Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM). Esta entidade reguladora apresenta funcGes especificas
como: assegurar a transmissdo de informacdo adequada aqueles que possuem valores
mobiliarios e ao publico em geral; tomar decis@es a cerca da admissao dos valores as cotagdes

oficiais; regulamentar, supervisionar e fiscalizar o mercado.

2.2. Acoes

O conceito de valor mobiliario passou por um longo caminho até ser considerado no nosso
sistema legal. Esse caminho teve inicio com a cria¢do do Banco Central do Brasil, em 1964,
corporificando-se um ano depois, através da Lei n° 4.728/65, sendo responsavel por
disciplinar e desenvolver o mercado de capitais, seguindo a politica tracada pelo Conselho
Monetario Nacional. O crescimento acentuado do mercado de valores mobiliarios, que se
verificou a partir de 1969, motivou a alteracdo das sociedades por a¢bes e do surgimento da
Comissdo de Valores Mobiliarios em 1976, surgindo a expressdo de valor mobiliério. As
acOes sdo valores mobiliarios, assim como sdo: as obrigagOes; os titulos de participacao; as
unidades de participacdo em institui¢cbes de investimento coletivo; os direitos & subscricéo, a
aquisicdo ou a alienacdo de valores mobiliarios emitidos de modo autonomo e os direitos de
destacados as acgdes e das unidades de participacdo em instituicbes de investimento coletivo,

desde que abranja todo a emissdo ou esteja previsto no ato da emisséo.
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Para Fortuna (2005), a Comissdo de Valores Mobiliarios € o 6rgéo responsavel direto pelo
mercado de capitais, tendo grande influéncia por se tratar do érgdo regulador. Ja Pinheiro
(2005) define como objetivos da Comissdo de Valores Mobiliarios: fiscalizar e regularizar o
mercado de titulos de renda variavel; disciplinar e fiscalizar a emisséo e a distribuicdo de
valores mobiliarios no mercado; negociar e intermediar no mercado de valores mobiliarios;

organizagao, funcionamento e operagao das bolsas de valores.

A acdo é um titulo representativo de uma fracdo da propriedade, ou capital social, de uma
determinada empresa, sendo que estas tém de possuir como carater juridico o de sociedade
anonima (Nunes, 2007). As acles, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares, sdo ordinérias, preferenciais ou de fruicdo. Todas as a¢des devem
ser emitidas e circular sob a forma nominativa. Ao titular de aces € atribuida a designacdo de
acionista. Este possui como direito a participacdo em Assembleias Gerais, assim como,
receber parte dos lucros, ou dividendos, que serdo distribuidos e que Ihe sdo proporcionais.
No caso de liquidacdo da empresa, o acionista detém o direito de receber uma parte do valor
residual da empresa. (Nunes, 2007).

Nunes (2007) refere que existem varias tipologias de acdes, que se distinguem quanto a sua
propriedade, quanto aos direitos que conferem e quanto a sua volatilidade na bolsa. Assim,
quanto a propriedade, temos a acdo ao portador, registada em nome do proprietario, sendo a
titularidade determinada pela detencéo fisica do titulo; e a agdo nominativa, que s6 pode ser
transmitida a terceiros se for alterado o registo de propriedade. Quanto aos direitos que
conferem, existe a acdo ordinaria/corrente, que confere ao detentor parcela da propriedade da
empresa, 0 direito a votar, e a ser remunerado com o pagamento de dividendos conforme os
lucros obtidos pela empresa; a acdo preferencial, que é uma taxa pré-definida de dividendos,
superior ao pago a quem detém acdes ordinarias e com preferéncia sobre estas quanto ao
pagamento de dividendos e liquidacdo de ativos, mas ndo oferece direito de voto. Quanto a
volatilidade, as agBes sdo distinguidas em trés tipos: acdo agressiva/volatil, por possuir
flutuacGes superiores as restantes do mercado, tendo coeficientes beta superiores a unidade; a
acdo defensiva, que apresenta flutuactes inferiores ao conjunto de mercado, tendo
coeficientes beta inferiores a unidade; e por fim, a acdo high flyer, que se caracteriza por ser

uma agéo excessivamente valorizada e especulativa.
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Quanto ao valor da acdo, existe trés nogdes distintas: valor nominal, valor contabilistico e
valor de mercado. O valor nominal é uma medida contabilistica, que representa a valia da
parte social, no momento da constituicdo da sociedade. O valor contabilistico resulta do valor
que, em termos de balanco, uma empresa vale, a dividir pelo nimero de a¢des em circulagéo.
O valor de mercado resulta do jogo da bolsa e esta sujeito a lei da procura e oferta, sendo esse
o valor que interessa ao investidor, pois é o preco da acdo. O preco da acdo esta sujeito as
flutuacGes dos precos do mercado, da procura e da oferta. Podemos enumerar alguns
exemplos para o aumento da procura de acGes: inicio de empreendimentos lucrativos; subida
do valor dos bens da empresa; abundancia de dinheiro no mercado; fusdo entre duas empresas
(pressupde existéncia de administracdo mais eficiente); decisdo dos dividendos, motivada pelo
crescimento do lucro anual e OPA sobre outra empresa considerada boa. Quanto a exemplos
de aumento da oferta de ac6es temos: menores lucros; descida do valor dos bens da empresa;
escassez de dinheiro no mercado e instabilidade politica. (Cardoso, J., p. 26-28). Assim sendo,
as forcas principais tendentes a provocar movimentos gerais nos precos das agfes s&o:
acidentes catastroficos, greves, receios devidos a incertezas do sistema financeiro e de

instabilidade politica, abundancia ou escassez de dinheiro no mercado. (Cardozo, J., p. 29).

2.3. Risco e Retorno

O investimento no mercado financeiro requer o conhecimento de trés conceitos fundamentais,
incerteza, retorno e risco. Existe alguma confusao entre a palavra risco e a sua associacdo com
a ideia de perda, no entanto, esta pressuposicao ndo € real. O risco e a probabilidade de tal

ocorrer € exactamente igual para a ocorréncia de uma perda ou de um ganho (Soares, 2008).

Solomon e Pringle (1981 apud Securato, 1996) definem o risco como o grau de incerteza
relativamente a um evento. A este conceito se associa a probabilidade, a dados eventos ndo
certos, ou seja, nao acontecerdo com 100% de certeza, apresentam certo grau de incerteza e,

portanto, correspondente a probabilidade de ocorréncia do evento.

Existe alguma incerteza relativa aos fluxos financeiros que o investimento feito gerara, como

tal, a andlise do investimento surge como uma previsdo que procura antecipar o futuro
associado a implementacdo de tal projeto. Dado que o ser humano ndo tem a capacidade de
antecipar com certeza o futuro, terd sempre de lidar com essa incerteza inerente a previsao do

futuro. A empresa deve conseguir ultrapassar esta debilidade estrutural que advém para a
11
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ferramenta de analise da existéncia da incerteza e fa-lo-a tendo no¢éo do risco. Falamos aqui
de dois conceitos, a incerteza relacionada com as probabilidades de ocorréncias futuras, e o
risco, relativo as estimativas dessas mesmas probabilidades (Soares, 2008).

Resumidamente, o risco, na area de financas, ¢ definido como sendo “a probabilidade de
receber um retorno de um investimento, muito diferente do retorno esperado” (Damodaran,
2001). A designacédo de risco encerra em si a possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais
formalmente, a variabilidade de retornos associada a determinado ativo. Assim, a relagéo
risco/retorno tem um papel fundamental na determinacdo do destino dado ao capital privado,
assim, a relacdo coerente entre estas duas variaveis constitui um atrativo para o investimento
(Gitman, 2004). Cabe sempre ao investidor analisar se é proveitoso correr determinado risco
tendo a possibilidade de obter determinada rentabilidade. Tendencialmente, quanto maior o
risco, maior a volatilidade da rentabilidade, isto &, maiores poderdo ser as perdas ou 0s ganhos

do investimento realizado.

Algumas varidveis mostram-se altamente correlacionadas ao desempenho das accles
negociadas nas Bolsas de Valores de todo o mundo. Alguns fatores macroeconémicos,
nomeadamente a taxa interna de juros, inflacdo e outros também podem influenciar o
desempenho dos investidores estrangeiros, servindo de indicadores para demonstrar a solidez
das economias internas de cada pais. O Risco-Pais € uma dessas variaveis. Segundo o Banco
Central (BACEN, 2008), “ o Risco-Pais € um indicador que busca expressar, de forma
objetiva, 0 risco a que os investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no

pais”.

O risco é algo que esta presente nas operagdes realizadas no mercado financeiro e cobre os
quatro grandes grupos apresentados na figura, o risco de mercado, o risco operacional, 0 risco

de crédito, e por fim, o risco legal.

Risco de |
Mercado ]
Risco de Risco
Crédito —~Operacional
Risco Legal

Figura 1. Tipos de Risco. Fonte: Junior (1993).
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O risco de mercado estd directamente relacionado com o preco do ativo conforme as
condicBes do mercado. O entendimento e medicdo de possiveis perdas como consequéncias
das flutuacbes do mercado devem ser feitos recorrendo a identificacdo e quantificacdo das
volatilidades e correlagdes dos fatores interferem com a dindmica do preco do ativo. Dentro
do risco de mercado ha quatro grandes sectores, o risco de mercado do detentor, o risco de
mercado do cambio, o risco de mercado de juros e por dltimo o risco de mercado das

commodities.

O risco operacional diz respeito as perdas que resultam de sistemas ou controlos inadequados,
falhas na gestdo e dos erros humanos. No seio do risco operacional existem outros trés tipos

de risco, o risco organizacional, o risco de operacdes e o risco de pessoal.

O risco de crédito refere-se a existéncia de perdas quando um dos contratantes ndo cumpre
com 0s seus compromissos. Também este tipo de risco se subdivide em trés grupos menores,

0 risco do pais, o risco politico e o risco de falha no pagamento.

Por Gltimo, o risco legal que comporta as perdas de um contracto que ndo pode ser legalmente
amparado, e diz respeito a perdas por falta de documentacao, insolvéncia, ilegalidade, falta de

representatividade do negociador, entre outros.

Segundo Damodoran (2003), a mensuragdo e a recompensa ao risco sao fatores fundamentais

em cada decisdo de investimento “desde a alocagdo de ativos até a avaliacao™.

Para Zvi, Kane e Marcus (2000), os investidores diferem nas suas escolhas de investimento
porque diferem na disposicdo de substituir o retorno esperado com o risco. A disposicdo em
aceitar riscos maiores para obter retornos esperados maiores é entendida como sendo a
tolerancia ao risco do investidor, assim como as atitudes para com o0 risco devem ser
entendidas através do conceito de averséo ao risco do investidor, ou relutancia em aceitar o

risco.

Securato (1996) estabelece trés elementos que antecedem a tomada de decisdo do investidor
guanto ao investimento: 1 - Experiéncia (conjunto de situacdes vividas por uma pessoa); 2 -

Julgamento (postura objetiva na realizacdo de um trabalho, de forma a se tomar decisdo de
13
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boa qualidade ao invés de se procurar a 6tima; 3 — Ambiente (deve ser analisado em dois
aspetos, antes e depois da decisdo. Antes da decisao é importante a diversificacdo do fluxo de
informagdes e a consciéncia do grupo que decide em relacdo a sua cultura. O pds-decisdo
deve levar em conta que as decisbes poderdo afetar as pessoas, suas crencas, opinides e

conceitos pré-estabelecidos).

O retorno poderd ser compreendido como o capital obtido no final do investimento. No
entanto, ndo existem certezas quanto ao retorno que sera realmente obtido no término do

periodo em que se realizou o investimento (Junior, 1993).

A literatura apresenta a relacdo risco-retorno afirmando que para aplicacbes com idéntico
nivel de remuneracdo esperada a partida, um agente racional e avesso ao risco escolhera
sempre 0 que tiver um menor risco. Para as restantes situagOes a racionalidade do agente
impbe que a opcdo por aplicacbes de mais elevado risco tenha associada expetativas de
remuneracdo que compensem esse acréscimo de risco. Portanto, o risco esta extremamente
ligado ao perfil de risco do investidor, isto €, na sua preferéncia pessoal por mais risco e maior
rendibilidade (Soares, 2008).

A tendéncia tem observado que quanto maior for o periodo do investimento, menor é o risco
de prejuizos na bolsa de valores. Quanto mais diversificada for a carteira das acdes, menor
sera o risco. Analisando as acOes através de analises fundamentalistas e técnicas, 0 risco

diminui mais, com bons retornos para 0s pequenos investidores.

2.4. Perfil do Investidor

O perfil de um investidor designa quais as melhores opc¢des de mercado que aquele investidor
pode utilizar a fim de melhor balancear probabilidade de rentabilidade e probabilidade de
risco. Desta forma, o perfil de um investidor determina quais 0s riscos (e consequentemente,
quais os tipos de investimentos) que ele estara disposto a assumir a fim de conseguir aumentar
0 seu potencial de ganhar (ou perder) em suas operacdes. O perfil do investidor assume
extrema importancia, ele € composto por caracteristicas pessoais que podem apresentar uma
enorme diversidade e que influenciam o processo de tomada de decisdo nos investimentos.

Alguns fatores tais como as experiéncias vivenciadas, a personalidade e as circunstancias
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pessoais poderdo determinar as decisfes financeiras tomadas pelo investidor. Assim, Thaler
(1999) refere que é importante que o proprio investidor tenha consciéncia do seu perfil, por

forma a neutralizar influéncias negativas e a tomar decisdes Gtimas.

Segundo Thaler (1999) é possivel entender melhor a forma como funciona o mercado
financeiro se tentarmos compreender o elemento humano, ou seja, o0 investidor. Este autor
distingue duas classes de investidores, 0s racionais e 0s quase-racionais, em que 0s Ultimos
fazem por tomar boas decisdes de investimento continuando a cometer erros previsiveis. Estes
erros, segundo Thaler (1999), sdo consequéncia de falhas no processo racional que se dao por

interferéncia de motivacgdes internas do homem.

O perfil do investidor contempla a tolerancia psicolégica do mesmo ao risco, a situacao
financeira e a preparagdo prévia enquanto investidor. Este perfil é tragado pelos bancos antes
de oferecer os produtos, utilizando um questionario que avalia em quais dos grupos encaixa o
investidor. Assim, existem trés tipos de perfis aceites no mercado financeiro:

o Conservador: ndo gosta de correr riscos, ndo esta disposto em aplicar dinheiro em
investimentos que oscilam. Procura preservar o seu patriménio.

o Moderado: é tipico do investidor que esta disposto a correr pouco risco para que possa
obter maior rentabilidade. Esta disposto a aplicar uma parte significativa do seu dinheiro
em investimentos que sofrem grandes oscilagdes. No entanto, restante parte do seu
dinheiro esta destinado a aplicagdes mais seguras.

o Agressivo: caracteristico do investidor que esta disposto a correr riscos por forma a obter a
maior rentabilidade possivel para o dinheiro aplicado. Aplica a maior parcela do seu

dinheiro em aplicacgdes sujeitas a grandes oscilagdes.

Sinteticamente pode determinar-se o perfil do investidor analisando o seu comportamento
relativamente ao ganho e ao risco. Consideram-se agressivos os individuos que preferem
maior ganho embora ele ofereca um risco superior. Ja 0s investidores conservadores
caracterizam-se por ndo admitirem a sujeicdo a riscos, preferem ganhar menos desde que

consigam garantir algum retorno.

2.5. Métodos/Racios contabilisticos
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2.5.1. PER (Price to Earnings Ratio)

O Price / Earnings Ratio (normalmente designado por P/E ou PER) é um indicador utilizado
para analisar o valor de uma acdo. Representa a relacdo entre o seu preco e os lucros da
empresa. Quanto mais elevado for o seu valor, mais cara devera estar a acdo (e, como tal,

menos atrativa) e vice-versa. (Analista Financeiro, 2012).

O PER, ou multiplo dos resultados liquidos, € um dos multiplos mais utilizados no mercado
financeiro quando se pretende fazer a avaliacdo de uma empresa por comparagdo com o
mercado. A férmula que descreve o PER ¢ igual ao preco de cotacdo (P) dividido pelo
resultado por ac¢do (RPA). Os resultados liquidos obtidos devem sofrer um ajustamento, e o

namero de a¢Bes podem ser com ou sem dilui¢&o.

PER = P/RPA | Legenda:

Equagdo 1. Price Earnigs to Ratio Miltiplo dos Resultados Liquidos = PER
Preco por cotacio =P
Eesultado por agio =RPA

O PER tem limitagdes e devem ser conhecidas do investidor: denominador - lucros da
empresa - é naturalmente susceptivel de manipulagdo; diz muito pouco sobre o valor de uma
acdo; lucros da empresa por acdo sdo calculados por referéncia aos ultimos doze meses, dando
apenas uma visao limitada da empresa, uma vez que ndo tem em conta as projecdes para 0

futuro.

“O alcance do PER ¢é indicar o nimero de anos necessarios ao investidor para
recuperar o investimento, se os lucros, se mantiverem hipoteticamente constantes

nos anos subsequentes.” (Matos, F., p.69).

2.5.2. PBV (Price Book Value)

O PBV é a relacdo entre cotacdo e Valor Contabilistico ou Book Value ou Situacdo Liquida
por acdo. Indica o quanto a cotacdo esta acima do valor patrimonial da empresa. Se

obtivermos um PBYV inferior 1 as agdes da empresa séo vendidas a um valor inferior ao
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contabilistico, mas se PBV for superior a 1, significa que as acdes da empresa tém um valor

de venda superior ao contabilistico. (Carvalho das Neves, J., 1992).

PBV = P/VCA | Legenda:
Equacéo 2. Price Book Value. - _ .
hnttiplo do valor contabilistica =PEV
Preco por cotagdo =P
Valor contabilistico por acio = VCA
O PBV € um récio utilizado para comprar empresas que operam no mesmo sector, sendo que
a possibilidade de comparacdo é dada pela semelhanca que ambas possuem em termos de
competitividade, antiguidade, tipos de tecnologias utilizadas, estrutura financeira, estrutura de
ativos, estrutura de recursos humanos, niveis de produtividade, sujei¢do a condicfes iguais no

que respeita a economia, inflagdo e taxa de cAmbio, entre outros.

2.5.3. DY (Dividend Yield)

O DY foi dos indicadores utilizados nos EUA, num periodo de “exuberancia irracional”, para
se corrobar a tese de que o risco de crash era iminente e que as acdes estariam
sobrevalorizadas (caras). Esta preocupacao surgiu pelo facto do indice de dividendos/preco ou
dividend yield teria decaido a seus niveis mais baixos o que implicaria que os precos das

acOes estariam muito elevados (Kramer, 1997:24).

O DY expressa-se em termos de percentagem e corresponde ao rendimento que é obtido de
imediato do dividendo relativamente ao investimento efectuado, através da divisdo do
dividendo pela cotacédo da acéo.

DY = Dividendo por ac8o/Preco de cotacdo

Equacéo 3. Dividend Yield.

A evidéncia empirica é incapaz de sugerir que as a¢des de altos dividend yield tendem a

possuir maiores ou menores taxas de retorno que as acdes de baixo ou zero yield.

2.6. Modelos de Avaliacio dos Ativos Financeiros

2.6.1. A Moderna Teoria de Portfélio
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Varios estudos tém sido realizados, desde o inicio do século XX, com o intuito de consolidar
técnicas alternativas para a selecéo de investimentos. Graham e Dodd (1934), através do livro
Security Analysis, afirmam que o futuro ndo pode ser prognosticado e sdo contra estimar
retornos futuros com base em tendéncias passadas. Eles abordam técnicas de andlise de
balancos e critérios para a selecdo de alternativas de investimentos em ac@es, transformando o

estudo numa base fundamentalista.

A Teoria Moderna dos Portfélios (TMP) foi originalmente desenvolvida por Harry
Markowitz, que tentava calcular como construir portfolios de acBes com altas expectativas de
retorno para determinado risco ou baixas possibilidades de risco para determinadas taxas de

retorno e, publicada num trabalho no Journal of Finance, em 1952.

A teoria referida, Teoria Moderna dos Portfolios estd assente em quatro pressupostos
principais: i) Perante dois investimentos com a mesma taxa de retorno, o investidor racional
ird preferir o que tiver menor taxa de risco. Portanto, os investimentos com maior risco devem
ter maiores taxas de retorno; ii) Diversificar é necessario para que haja uma diminuic¢do do
risco causado pela exposi¢do a um Gnico investimento; iii) N&o se procura risco zero, procura-
se 0 menor risco possivel que traga o maior retorno possivel. Devem ser tomados riscos desde
que se obtenham grandes recompensas; iv) Nao pode existir uma correlagdo de 100% entre os

investimentos, isto é, ndo convém comprar acdes da mesma entidade (Forbes, 2009).

O autor determina que o retorno esperado de uma carteira identifica-se pela média ponderada
das taxas de retorno esperadas dos activos que compdem essa carteira de activos (primeira
férmula). E afirma ainda que o risco de uma carteira € medido pela variancia ou desvio padrdo

dos ativos que lhe pertencem (segunda férmula).

E = Z:; Xipi

V=33 XiXoi

f=l j=l

Equacao 4. Retorno e Risco da Carteira (Modelo de Markowitz).

Securato (1997a) ressaltou a importancia da consideracdo da covariancia (ou correlacdo), ao

afirmar que, antes do trabalho pioneiro de Markowitz (1952), o raciocinio intuitivo associava
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a relacdo entre risco e retorno a uma reta, como se 0s ativos fossem perfeitamente

correlacionados.

De acordo com o autor e a sua teoria, os investidores racionais devem desenvolver uma
estratégia de diversificacdo dos instrumentos por forma a reduzir o risco e a aumentar o
retorno. Markowitz (1952) afirma que os investidores deverdo efectuar uma selecéo centrada
nas caracteristicas gerais de risco e recompensa dos portfélios, em vez de apenas colecionar
um conjunto de portfolios com valores mobiliérios caracterizados por ofertas de risco e

recompensa atraentes.

Sendo a relacdo hiperbdlica e considerando-se apenas dois ativos, pode-se perceber que, a
medida que a correlagdo entre os ativos diminui, ocorre um aumento do beneficio da relagéo
entre risco e retorno, isto €, diminuem-se 0s riscos para um mesmo nivel de retorno anterior,

Ou aumentam-se 0s retornos esperados para um mesmo nivel anterior de risco.

A diversificacdo entre acdes com baixas correlacBes entre os retornos dos titulos minimiza o
risco da carteira conforme a figura 1 abaixo que exibe o retorno esperando x desvio-padréo do

retorno de uma carteira que possui apenas dois titulos.

A medida que o coeficiente de correlacdo (p) é reduzido, o risco para determinado nivel de
retorno diminui podendo até chegar a zero quando a correlagdo for -1. Ou seja, ocorre 0
beneficio da diversificacdo, aumentada o retorno para um mesmo nivel de risco, ou

diminuindo o risco para igual nivel de retorno.

Risco giversificaval,
lnico ou ndgo sistematico

Rlsco da carteira

Risco nia diversificavel,
de marcada vu slstsmédtico

No. de atlves da cartelra
Figura 2. Representagdo Grafica dos Efeitos da Diversidade
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2.6.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Testes da eficiéncia de mercado que envolvam ativos financeiros com diferentes niveis de
risco precisariam de fazer consideragdes sobre a relacdo entre retornos e riscos analisados,
sendo necessario empregar um modelo de avaliacdo de ativos. O CAPM (Capital Asset
Pricing Model) é um dos pincipais modelos utilizados na anélise conjunta de risco e retorno,
desenvolvido por William Sharpe, com base nas idéias de seu professor, Markowitz,
apresentadas no artigo “Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions

of risk”, publicado no The Journal of Finance em setembro de 1964.

O modelo de avaliacdo de ativos financeiros, ou CAPM (Capital Asset Pricing Model), é
referido por Corréa (1997) citado em Limao, Cardoso e Souza (2001) um dos modelos mais
tradicionais na area das finangas desenvolvido de forma separada por trés autores, Sharpe,

Lintner e Monsin.

O modelo de precificacdo de ativos de capital, conhecido por CAPM, foi concedido por
Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) e Mossin (1966), com o intuito de avaliar o
comportamento dos ativos no mercado, abstraindo-se de certos problemas ligados a realidade,
simplificando o mundo real, e focando-se no risco e seus efeitos sobre os pre¢os praticados no
mercado. O CAPM depende do grau de exatiddo de suas previsdes. O seu uso € uma
indicacdo de que as suas previsfes sdo razoaveis. Assim sendo, a expressao de avaliacdo dos
ativos é dada pela seguinte formulagédo:

E(R,) =R +BERy) - R;]
Equacéo 5. Expresséo do CAPM.

Onde: E(R;) = taxa de retorno de um ativo em situacao de equilibrio;
Rr = taxa livre de risco;
B = coeficiente beta ou risco sistematico;

E(Rwm) = taxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado.

Gitman (1997) afirma que o CAPM foi criado sob a hipétese de mercado em equilibrio, ou
mercado de capitais eficiente, pois alguns investidores tém acesso a todo o tipo de

informagdes, sdo racionais e tém expetativas homogéneas quando da tomada de deciséo sobre
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a aplicacdo em um ou outro ativo. O CAPM busca demonstrar o relacionamento da
rentabilidade esperada de um ativo num mercado em equilibrio, com o risco ndo

diversificavel demonstrado pelo coeficiente beta.

A
E

® LMC
Toma emprestade _—

e Fronteir eficiente
de Markowntz

E@sd

G (Fasco)

T

Figura 3. Representacdo Gréfica da Linha LMC

Alcantara (1981) ressalta que o grafico, conforme expresso pela figura 3, € uma forma de
caracterizar a relacdo entre o retorno esperado e o risco de um ativo através da linha de
mercado de capitais (LMC). A reta pode ser vista como a relacdo entre a covariancia das taxas
de retorno de uma agdo com taxas de retorno de mercado. Nesse caso, a covariancia é usada
como medida de risco de uma acdo e avalia de que forma as taxas de retorno dessa acéo se

comportam frente as taxas de retorno do mercado.

Conforme gréfico, as carteiras correspondentes a pontos situados sobre a reta LMC dominam
as carteiras situadas sobre a fronteira eficiente, significando que para um mesmo nivel de
risco, pode-se obter um maior retorno esperado E(R;), ou para um mesmo nivel de retorno
esperado obter um menor risco. Tendo em conta as principais hipdteses do modelo CAPM,
expostas por Damodoran (2000, p. 69), os investidores irdo preferir as carteiras situadas sobre
tal linha, uma vez que uma das hipoteses assenta no fato de que os investidores baseiam-se

unicamente nos retornos esperados e no risco.

Bodie (2000, p. 223) afirma que a linha de mercado de capitais (LMC) fornece um nivel de
referéncia para a avaliacdo do desempenho de determinado ativo. Dado o risco de um
investimento, medido pelo seu beta, a LMC fornece a taxa de retorno exigida que ira
compensar os investidores pelo risco do investimento, assim como do valor monetario no

tempo.
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Tosta de Sa (1999) interpreta que o beta nada mais é que o coeficiente de regressdo da recta
gue melhor ajusta o retorno de um titulo com o ganho da carteira do mercado; ou seja, € um
indicador que mede como reage o pre¢o de um titulo as oscilagdes do indice representativo de

seu mercado. o
_ Cov(Ry.R,)

G'Ry

B

Equacéo 6. Beta de um Titulo.

Onde: Bi = coeficiente beta ou risco sistematico;
Cov (Rwm, Ri) = covariancia entre as taxas de retorno do ativo individual e as taxas de
retorno do mercado;

&Ry = variancia ou risco das taxas de retorno do mercado.

No célculo do CAPM, o coeficiente beta representa uma medic¢do do risco sistematico tanto
para ativos individuais como para carteiras. Quanto maior o beta maior sera o prémio de risco
e por consequéncia maior sera o retorno exigido. O mesmo autor citado por Limé&o, Cardoso e
Souza (2001), afirma que o prémio de risco assumido ndo depende do risco total ou do risco
individual, ele é dependente da sua relagdo com o mercado pois este é responsavel por

sustentar todo o agregado de riscos proporcionados por todos os ativos existentes.

Se o ativo apresentar um beta superior a unidade (f>1), o ativo pode ser visto como agressivo,
ou seja, a medida que o mercado estiver em alta (baixa), o pre¢o do ativo se elevara (reduzird)
mais que proporcionalmente. Se o ativo apresentar um beta inferior a unidade (B<l1), o ativo
pode ser visto como defensivo, ou seja, a medida que o mercado estive em baixa (alta), o
preco do ativo sofrera uma baixa (alta) menos que proporcional. Se o beta for igual a unidade
(B=1), considera-se o ativo como sendo neutro, ou Seja, existe uma correlagdo perfeita entre

as taxas de retorno do mercado e as taxas de retorno do ativo individual.

Para Damodaran (2003), o CAPM ¢é construido sobre a premissa de que a variancia de
retornos é a medida de risco apropriada, mas somente a variacdo que € nao-diversificavel é
recompensada. O CAPM mede essa variancia nao-diversificavel utilizando uma estimativa
beta; ou seja, no CAPM mede-se o0 investimento em duas dimensfes: o rendimento esperado
sobre o investimento que nada mais é do que a recompensa por essa aplicagdo, e a variancia
nos ganhos esperados, que reflecte o risco existente no investimento. A variancia mede e

diferenca entre os retornos efetivos e 0s esperados, podendo essa medida ser capturada
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estatisticamente na distribuicdo dos ganhos. No caso de existirem dois investimentos com o
mesmo desvio-padrdo, porém com retornos esperados diferentes, o investidor optard por

aquele com ganho esperado mais elevado.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o retorno esperado de um titulo é a medida correta da
contribuicdo dele ao rendimento esperado da carteira. Entretanto, nem a variancia, nem o
desvio padrdo dos ganhos do titulo sdo medidas apropriadas da contribuicdo do papel ao risco

da carteira. Essa contribuigdo é medida mais corretamente pela covariancia.

Segundo Sa (1999, p.121), o CAPM conduz a uma situacdo de maior importancia no que se
refere a preferéncia pelo risco de investidores avessos ao risco. Os investidores, tendo em
vista adequar a sua preferéncia pelo risco, combinam em uma carteira de titulos de renda fixa
sem risco e a carteira de mercado com risco. Sendo assim, um investidor que seja avesso ao
risco investira apenas no titulo livre de risco (Rf); um investidor com médio grau de aversao
ao risco dividira o investimento entre o titulo livre de risco e a carteira de mercado; um
investidor propenso ao risco investird tudo na carteira de mercado, tomando recursos

emprestados do titulo de risco para juntar aos seus recursos proprios.

Certos estudos criticam a validade do CAPM. Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e
MacBeth (1973), testaram o referido modelo usando para o efeito carteiras inteligentes para
diminuir o risco ndo sistematico, no qual segundo eles ndo estava muito bem explicado na
teoria de Sharpe (1964). No entanto, estes testes ndo obtiveram o devido sucesso,

impossibilitando a validacdo do CAPM.

Segundo Roll (1977), se a verdadeira carteira de mercado nao pode ser observada, o CAPM ¢é
necessariamente ndo-estavel. De acordo com Fama e French (1992), se o investidor tem
controlo sobre alguns dados como, por exemplo, o tamanho da empresa e também sobre o
coeficiente de valor de mercado para valor contabil, o beta da empresa (risco sistematico) em

nada contribui para a previséo de retornos futuros.

2.6.3. Contribuicdes de Elton e Gruber

Edwin Elton e Martin Gruber (1995) desenvolveram um modelo de selecdo de carteiras
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Otimas para investir, tendo por objetivo simplificar a didatica nos calculos e na composicéo de
uma de uma carteira de investimento. Estes autores trouxeram a possibilidade de ver,
pormenorizadamente, um método adequado, se aceitarmos o Modelo de Indice Unico, de
Sharpe, como uma forma eficaz de descrever a estrutura da co-variancia entre as taxas de
retorno dos ativos. Elton-Gruber utilizam como parametro para a otimizacdo da selecdo de
acbes o Indice de Atractividade. Este estd diretamente relacionado com o seu retorno
excessivo em relativamente ao seu risco ndo diversificdvel. Para um determinado periodo de

tempo, o0 modelo dos autores apresenta as seguintes varaveis:

Ri- Retorno esperado de cada acdo no periodo do investimento;

Bi- Beta de cada acao;

R¢- Retorno do titulo de renda fixa sem risco para o mesmo periodo;
O.i- Risco diversificavel (Unico) de cada titulo;

om- Risco da carteira de mercado.

O procedimento segue trés etapas. Na primeira etapa calcula-se o retorno esperado por agao
em percentuais (R;), seus respectivos retornos (R; — Rg), betas (Bi) e o indice de Atratividade

(Ri — Rg) / Bi, que € o retorno excessivo dividido pelo beta de cada acgéo.

R:- R
(V)= BB

Equagcéo 7. indice de Atratividade.

O valor identifica a diferenca entre o retorno esperado da acdo e o retorno do titulo sem risco,
que o investidor recebe por incorrer em risco (Elton et al., 2004). Assim, percebe-se que, se
um determinado titulo participa da carteira, todos que apresentarem excedentes de retorno

sobre o beta maiores também deverdo compor a carteira.

Segundo Tosta de Sa (1999, p.103), no indice de Atractividade (1A), o investidor ndo pode
esperar ser remunerado pelo seu investimento por assumir um risco diversificavel (o), dado
que esse risco possivelmente serd eliminado por um processo de diversificacdo eficiente.
Logo, o investidor s6 pode exigir uma remuneracdo adicional sobre a rentabilidade do titulo
de renda fixa sem risco em virtude do risco ndo diversificavel ou sistematico, em que ele €
sempre obrigado a correr se optar por investimentos em ativos com risco, cujo retorno é
incerto. Se as acOes forem classificadas de acordo com esse IA, a sua atratividade estara

definida, uma vez que quanto maior esse indice para a agdo maior a rentabilidade excedente

24



Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

esperada por unidade e risco sistematico. Apos o céalculo em ordem decrescente do indice de
Atratividade, vem a segunda etapa que se refere ao célculo do ponto de corte (C*) que tem
por objectivo seleccionar as acBes que vdo compor uma carteira 6tima. Assim, as a¢des que
apresentarem indices de atratividade superiores aos pontos de corte constituirdo a carteira e as

restantes serdo rejeitadas (Samanez, 2007).

3 " R_'_R
O £

>Ry
C. = i=] o

n
1+05, 3 =
=g o

Equacao 8. Ponte de Corte.

Segundo Elton e Gruber (1995, p. 184) o valor do ponto de corte (C*) é definido a partir das

caracteristicas de todas acdes pertencentes a carteira 6tima.

Na terceira etapa calcula-se o percentual dos recursos disponiveis que devem ser investidos

em cada acéo selecionada do portfdlio 6timo (Samanez, 2007).

. Z'.
X; = 55100

Onde:

Equacéo 9. Zi e Percentual a Ser Investido.

Conclui-se assim o método de formacdo da carteira 6tima de Elton e Gruber (1995). O
modelo desenvolvido por Elton e Gruber ainda oferece um meio de determinar qual é a
propor¢do Otima dos ativos eleitos, porém, neste estudo, utilizou-se a Teoria de Markowitz

para se encontrar tal propor¢do 6tima.

2.7. Indices de Desempenho

2.7.1. Indice de Sharpe

O indice de Sharpe, desenvolvido por William Sharpe (1966), tem sido amplamente utilizado
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na avaliacdo de fundos de investimento. Sharpe (1966) constroi o seu indice de avaliacdo se
baseando em algumas tarefas desenvolvidas por administradores da carteira somo selecéo de
titulos precificados incorretamente, diversificacdo eficiente da carteira e manutengdo do risco
da carteira em torno de um nivel preestabelecido. A base dessas tarefas segue a hipGtese de
eficiéncia de mercado na forma forte em que, segundo Sharpe (1966), os administradores ndo
iriam direcionar suas aplicagdes em ativos precificados incorrectamente. O indice de Sharpe é
dado da seguinte forma:

E(.)-r I'sr - taxa de juros sem risco
JS=—"2C€ Sr E(w) - retorno esperado do fundo
Ce o - volatilidade do fundo

Ao determinar quais as carteiras 6timas, o investidor deve centrar-se na selecdo da carteira
que proporciona a relacdo risco-retorno mais adequada as suas exigéncias pessoais. Devido a
utilizacdo do risco da carteira sob a forma de desvio-padrdo, este indice torna-se mais
apropriado aos investidores individuais, dado que mede a remuneracdo para uma determinada

carteira por cada unidade de risco total a que se expde a empresa.

O indice de Sharpe pode ser encontrado por meio da inclinacdo da linha reta ligando a
composigdo do fundo com a taxa livre de risco. Para ter uma performance superior, torna-se
essencial que o indice de Sharpe da carteira Gtima seja maior que a da carteira de mercado,
indicando que a carteira Otima apresentou remuneracdo, em relacdo ao risco, maior que a

carteira de mercado.

Na utilizagdo do IS para a selec¢do ou classificagdo de investimentos devem ser tomadas
algumas precaucbes, uma vez que, o calculo do IS ndo incorpora informagdo sobre a
correlacdo entre os ativos. Isto leva a uma perda da importancia do IS quando se tenciona
adicionar um ativo com risco a uma carteira que ja tenha ativos arriscados (Bernstein &
Fabbozi, 1998).

2.7.2. Indice de Treynor

Treynor e Mazuy (1966) vém propor uma equacao que adiciona um termo quadratico a
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equacdo do CAPM, com o objectivo de testar a capacidade de Market Timing. Os autores
argumentam que os gestores tendem a manter uma proporcao elevada da carteira de mercado
quando o retorno esperado do mercado for elevado e uma propor¢do pequena quando o

retorno que expectam é baixo.

Segundo Vital (1973), uma carteira bem diversificada se comporta de acordo com as
mudancas gerais do mercado, tendo elevado retorno nos periodos de alta e sofrendo influéncia
inversa nos periodos de baixa. O modelo parte do pressuposto de que alguns administradores
ndo podem ter acessos a informacdes ainda ndo disponiveis, ou seja, o Indice de Treynor
pressupde um mercado de capitais perfeito e apresenta como paradigma o SML (Security

Market Line) do CAPM, sendo constituido por meio do coeficiente angular desta reta.

=R~ Ry Re - taxa de juros sem risco
Bs Rp - retorno esperado do fundo
Bp - beta do fundo

Equacdo 11. indice de Treynor.
Desta forma, Treynor e Mazuy defendem que o retorno do fundo serd uma funcéo néo linear

do Ry, tal como referido na equacéo apresentada abaixo:

R-R.=a.*B.R.-R)+7 R.-Rf+¢

Equacao 12. Fun¢ao Nao Linear de Treynor.

Segundo Varga (2001), costuma-se vincular a explicacdo do excesso de retorno da seguinte

forma:
y - 0 que foi ganho pela habilidade de seletividade

B - 0 que foi ganho pelo risco sistematico assumido

a - 0 que foi ganho pela capacidade de Market Timing

Se o gestor apresentar Market Timing, a linha caracteristica que resultard da equacdo sera
curva. A curvatura aumentara quanto maior for o pardmetro y, mostrando que o gestor
conseguiu obter retornos acima do mercado em momentos de subida e perdas reduzidas em
momentos de queda. Por outro lado, se o gestor ndo apresentar capacidade de Market Timing,

a linha resultante da equacéao sera uma linha reta.

Segundo Assaf (2001, p.327), podem ser encontrados resultados diferentes no desempenho de
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uma carteira quando avaliada pelo indice de Sharpe e pelo indice de Treynor. O indice de
Treynor relaciona o prémio somente com a medida de risco (coeficiente beta), enquanto que o
indice de Sharpe adopta o desvio-padrdo (risco total: sistematico e diversificavel) como

medida de risco.

2.7.3. Indice de Jensen

O indice de Jensen permite conhecer os portfélios que estdo acima da SML (Security Market
Line). Como Fama (1972) sugere, a avaliacdo de performance ndo deve ser correta se 0 erro
ndo-sistematico adicional resultar de uma estratégia gerencial “ativa ou agressiva” com a
finalidade de “superar o mercado”. Uma medida do beneficio (ou prejuizo) dessa
administracdo agressiva é p excesso de ganho (ou perda) do portfolio, a qual corresponde a

distancia da carteira em relagdo a SML.

O indice referido é o indice de diferencial de retorno no qual a medida de risco utilizada é o
beta. O Indice de Jensen considera a linha que liga a taxa de retorno do ativo livre de risco
com a carteira de mercado. Quando um administrador que utiliza uma estratégia passiva
pretende obter qualquer um dos pontos pertencentes a linha, apenas tem de determinar o nivel
de risco que deseja atingir. Ao utilizarmos uma gestdo ativa do portfolio, a medida da
performance ou desempenho obtido pelo fundo é igual a diferenca entre o seu retorno médio e
0 retorno que seria obtido se caso utilizassemos uma gestao passiva, considerando 0 mesmo
nivel de risco. Portanto, a equacdo da linha que liga o activo livre de risco a carteira de

mercado, quando consideramos apenas o risco ndo diversificavel é definida por:

R.=R.*B.R.-R/

Equacdo 13. indice de Jensen.

O célculo do indice de Jensen é feito através da diferenca entre o retorno obtido pelo fundo e

0 retorno situado na reta tendo em conta 0 mesmo beta do fundo.
a; = ﬁ;—\-R’*.ﬁF(I?A\: —R']J

Equacéo 14. Alpha de Jensen.

O Alfa de Jensen é a medida de superioridade do desempenho relativamente a linha de
mercado, que se deve as habilidades de seletividade ou Market Timing do gestor (Reilly,
1982, citado em Casaccia, 2009).
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2.8. A Hipdtese do Mercado Eficiente

De acordo com Elton et al. (2004), o conceito de mercado eficiente € um tema dominante na
literatura académica desde a década de 1960. Historicamente, a hipotese de mercado eficiente
tem sido subdividida em trés categorias, cada uma delas relacionando tipos distintos de

informacao.

Fama (1970) foi o pioneiro a sugerir a subdivisdo em trés formas de eficiéncia no &mbito

informacional, separando-as em: forma fraca, semi-forte e forte.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251), na forma fraca de hip6tese do mercado
eficiente, os precos das acles ja refletem todas as informacGes passadas que podem
influenciar o preco das mesmas, tais como historico de precos passados, volume negociado,

ou operacdo a descoberto.

Segundo Tosta de Sa (1999, p.24) e Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251), a forma semi-forte
procura identificar o reflexo de novas informacGes que podem alterar o valor das aces, tais
como mudancgas nas previsdes dos resultados da empresa, greves imprevistas, alteraces na
politica de dividendos, alteracGes na qualidade da administracdo da empresa, dados sobre a

linha de produtos da empresa, composi¢do do balanco, etc.

A forma forte reflete as informacdes confidenciais disponiveis apenas no ambito interno das
empresas, cujo acesso é restrito. Nesta forma, nenhum investidor pode obter retornos

anormais usando informacGes que ndo foram tornadas publicas.

Conforme Elton et al. (2004), a hipbtese de mercado eficiente tem implicacGes na analise de
titulos. Se os testes empiricos constatarem que ndo é possivel prever retornos futuros a partir
de retornos passados, entdo as taticas de negociacdo baseadas em exames da sequéncia de
precos passados sdo inuteis. Se a forma semi-forte de negociacdo for apoiada pela evidéncia
empirica, entdo as regras de negociacdo baseadas em informac6es publicamente disponiveis
sdo suspeitas. Finalmente, se os testes da forma forte da hipotese revelarem que o mercado é

eficiente, entdo a propria utilidade da analise estaria em davida.
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2.9. Responsabilidade Social Empresarial (RSE)

A RSE é um tema que esta presente hoje em todo o0 mundo. Nos dias de hoje, vivemos numa
economia complexa, na qual as empresas estdo se reorganizando, revendo seus conceitos e
praticas. Para poder enfrentar com ética e transparéncia os desafios de um mercado cada vez
mais competitivo e, a0 mesmo tempo, atender as crescentes demandas da sociedade. Para isso,
as empresas investem na qualidade do servigco e no relacionamento social que estabelecem
com o publico e com os clientes, ou seja, investem na sua imagem, participando no

desenvolvimento social e ambiental, aliado ao econdmico.

Esta teoria surgiu na década de 1950, nos Estados Unidos e na Europa, movida pela
preocupacao reinante que existia da excessiva autonomia dos negocios e do poder, sem a

preocupacdo com as consequéncias negativas de suas atividades.

De acordo com Duarte & Dias (1985, p.41)

“Segundo Howard Bowen, cuja obra é um marco no campo da Responsabilidade
Social da Empresa, as primeiras manifestacfes desta idéia surgiram no inicio do
século, em trabalhos de Charles Eliot (1906), Arthur Hakley (1907) e John Clark
(1916). Tais ideias, porém, ndo tiveram maior aceitacdo nos meios académicos e

empresariais, onde deviam soar, considerando a época como heresias socialistas”.

Responsabilidade social € definida como sendo o relacionamento ético e responsavel da
empresa com todos os grupos de interesse que influenciam ou s&o influenciados por sua
performance, bem como a importancia dada as questdes ambientais e investimentos em agdes
sociais, compatibilizando os interesses e exigéncias das organizagdes e dos stakeholders®, ao
mesmo tempo que se preocupa com questdes politicas e culturais, incorporando os direitos
que asseguram a vida em sociedade, com o0s quais a civilidade entre os seres humanos (Srour,
2000; Daft, 1999; Tachizawa, 2002; Pinto e Lara, 2003; Fischer, 2002).

Milton Friedman (1985), Prémio Nobel da Economia, discorda dessa visdo social das

empresas diante da economia de mercado. Friedman e Greyson e Hodges (2002) contra-

1, . ) . . . R . -
designa uma pessoa, grupo ou entidade com legitimos interesses nas acgdes e no desempenho de uma organizagdo e cujas decisdes e
actuacgdes possam afectar, directa ou indirectamente, essa outra organizagdo.
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argumentam que as empresas ndo tém essa vocacao filantropica, sendo sua responsabilidade
gerar lucro aos seus acionistas, dado que numa sociedade capitalista o desempenho
econodmico é a principal responsabilidade social, e o trabalhador é importante quando o seu

trabalho gera aumenta de riqueza aos acionistas.

Drucker (1994) rebate, afirmando que o desempenho economico ndo pode ser a Unica
responsabilidade social das organiza¢Ges, mas sim pode ser considerada a primeira. Por outro
lado, considera que é primordial as organizagbes, encontrarem novas alternativas aos
problemas sociais basicos que podem estar dentro da sua competéncia e quicd se

transformarem em oportunidades para elas.

Rodrigues e Menezes (2002) analisaram 62 empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa,
com o objetivo de avaliar o nivel de relato financeiro do desempenho ambiental no contexto
portugués. Dos resultados concluiu-se algumas inconsisténcias no reconhecimento e
divulgacdo das matérias ambientais, sendo poucas as empresas a apresentarem relatorios

dedicados a esta tematica.

Carvalho e Monteiro (2003) realizaram um estudo com o objetivo de evidenciar um grau de
integracdo das questbes ambientais ao nivel da gestdo de contabilidade empresarial. A
amostra baseou-se nas empresas portuguesas certificadas. Os autores constataram que 0s
setores elétricos, quimico e téxtil sdo os que exercem maior impacto ambiental e, como tal,

apresentam maior informacdo desta natureza.

Carreira e Dias (2004) analisaram as empresas que integravam o PSI120 em Outubro de 2003
com o objetivo de enquadrar as questbes ambientais na problematica do desenvolvimento

sustentavel. Concluiram que 45% das empresas disponibilizavam informagéo ambiental.
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I11.Metodologia

3.1. Populacéo

A populacdo para a elaboracdo das carteiras de Elton e Gruber € composta por acles que

estavam registadas na Bolsa de Valores de Lisboa (PS120), no periodo de 2009 e 2010.

3.2. Amostra

Segundo McDaniel e Gates (2003), a amostra ¢ um subconjunto da populagédo, e “implica a
selecdo de uma fracéo da populacéo alvo de modo a ser possivel obter conclus@es passiveis de

serem aplicadas ao conjunto da populacao alvo” (Lambin, 2000).

A amostra de acles para formar as carteiras de Elton-Gruber é composta por acles de
empresas que compdem o PSI 20, valido para o periodo de 2009 e 2010. Foram utilizadas
cotacBes mensais e ndo diarias devido a alta quantidade de outliers identificada na base de
dados que teriam que ser analisadas individualemente e extraidas para evitar distor¢cées nos
resultados. A amostra utilizada no presente estudo inclui 12 empresas que constituiram o PSI
20 (Portuguese Stock Index 20), no periodo compreendido entre 01 de Janeiro de 2009 e 31
de Dezembro de 2010, sendo essas empresas: Altri, Brisa, Cimpor, EDP, Galp, Jer6nimo
Martins, Mota-Engil, Portucel, Portugal Telecom, REN, Semapa e Sonae SGPS. O PSI-20 é 0
indice de referéncia do mercado de bolsa nacional e reflete a evolugdo dos precos das 20
emissdes de acGes de maior dimensdo e liquidez selecionadas do universo das empresas

admitidas a negociacdo no Mercado de Cotacgdes Oficiais.

EMPRESAS ATIVIDADE
ALTRI Produgio de papeleira & energia.
BRISA Consecciondria de auto-estradas.
CIMPOR Producio de cimentos.
EDP Producio e distribuigio de eletricidade.
GALP Petrolifera de combustiveis.

JERMARTINS |Distribuicie maioritariamente alimentar,

MOTA ENGIL Construgio civil.

PORTUCEL Comercializagio de papéis de alta qualidade.

PORT.TELECOM| Telecomunicagtes e de Multimedia.

REN Consecciondrie da Rede Nacional de Transportes de Energia Elétrica.
SEMAPA Producio de cimentos.

SONAE Distribuicie e venda de alimentos, administracio de centros comerciais,

furismo. construcio. telecomunicacies. transporte e capitais de risco.
Tabela 1. Caracterizacdo da Amostra.
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3.2.1. Enquadramento do Ano de 2009

O ano de 2009 ficou marcado pela recuperacdo dos mercados financeiros internacionais. As
piores projecdes das organizag0es ndo se materializaram, o que contribuiu para restaurar a
confianca perdida pelos agentes economicos e pelos investidores. (CMVM, Relatério Anual
de 2009 sobre os Mercados de Valores Mobiliarios, p. 90). Entrou-se num periodo de
correcdo do mercado, alimentado por um receio crescente quanto a solvabilidade dos estados
com maiores desequilibrios orcamentais. Os primeiros sinais surgiram na Grécia, alastrando-
se rapidamente a outros paises do sul da Europa, que viram as suas notacdes da sua divida ser

alvo de cortes por parte das agéncias de rating.

Apesar da recuperacdo das cotacbes com reflexos diretos no aumento da capitalizacdo
bolsista, o valor transacionado em agdes do PSI 20 continuou a sua rota decrescente que vinha
de 2008, tendo caido 42,4% face a este ano. A volatilidade reduziu-se significativamente para

um valor anual préximo dos 18,5%, contrastando com os mais de 30% verificados em 2008.

A evolucdo da generalidade das cotagdes da generalidade das acOes pertencentes ao indice
PSI 20 esteve em linha com a tendéncia do mercado. No grupo das empresas ndo financeiras
de salientar pela positiva 0 comportamento das empresas do grupo Sonae, Altri, Cimpor,
Galp, Jeronimo Martins, Mota Engil e teixeira Duarte, cujos valorizacbes foram superiores a

50%. (ver anexo 1 —2009: grafico rendibilidade, volatidade e transa¢des do PSI120).

O PER das empresas pertencentes ao PSI20 subiu de 12,7 para 19,5 entre 2008 e 2009, fruto
do aumento geral das cotacdes e da diminuicdo dos resultados das empresas (ver anexo 1 —
2009: grafico PER das empresas do PSI20). Pela interpretacdo gréfica, constata-se que o PER
médio dos Ultimos anos ao de 2009, com excecdo da Altri, da Brisa e da Galp, se situaram
abaixo da média dos ultimos anos. Conclui-se assim que o ano de 2009, em continuagdo com
o verificado em 2008, esteve associado ao arrefecimento das expetativas dos investidores em
resultado da crise financeira internacional e nacional, deixando antever a existéncia de

dificuldades para o desenvolvimento do neg6cio num futuro préximo.

No final de 2009, com excecao do BPI e da Portugal Telecom, o PBR de todas as empresas
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do PSI20 se encontrava igual ou acima do registado no periodo homologo, com a Altri, a Galp
e a Jeronimo Martins a apresentarem as maiores variacdes no indicador. 1sso significa que 0s
investidores, mesmo perante um cenario macroeconémico de incerteza, revelam confianca na
capacidade de criacdo de valor por parte das empresas (ver anexo 1 — 2009: grafico PBR das
empresas do PSI20). (CMVM, Relatério Anual de 2009 sobre os Mercados de Valores
Mobiliarios, p. 95).

3.2.2. Enquadramento do Ano de 2010

O ano de 2010, que se esperava de recuperacdo face a crise financeira que se fez sentir nos
anos anteriores, ficou marcado pela aparecimento da crise da divida soberana, que ensombrou

0s mercados europeus, em particular os paises da periferia.

Os mercados financeiros foram afetados pelos receios dos investidores quanto a
sustentabilidade das financas publicas em alguns paises europeus, com essencial destagque

para a Greécia, Irlanda, Portugal e Espanha.

De acordo com o Relatério Anual 2010 sobre a Actividade da CMVM e sobre os Mercados de
Valores Mobiliarios “No final de 2010, a capitalizagdo bolsista das empresas cotadas
correspondia a 35,3% do valor contabilistico dos seus ativos (liquidos). Este valor representa
uma reducéo de 4,5 p.p. face a 2009, muito por forca da reducdo das cotagdes das empresas
ocorrida em 2010 em todos os tipos de empresas. O racio € significativamente menor entre as
empresas financeiras (2,8% em 2010) devido a especificidade do seu modelo de negdcio.
Quando se confrontam as empresas de maior dimensao (as que integram o indice PSI120) com
as empresas de menor dimensdo constata-se que as segundas apresentam um racio entre a
capitalizacdo bolsista e o valor contabilistico dos seus ativos (liquidos) substancialmente
inferior”( CMVM, 2011, pag.88).

Tabela 2 - Capitalizagdo Bolsista

Unidade: 1076 Euro

2009 2010 |2009-2010
Valor | %0 | Valor | %% Ao

Acées PSI

o |E2s1sa0| 31 |ss2s240 30 [ 73

Fonte: CMVM - Relatério Anual de 2010 sobre os Mercados de Valores Mobiliarios
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A praca lisboeta iniciou a ultima sessdo do ano em terreno positivo, mas foi um dia marcado

pela fraca liquidez devido a época de final do ano e depois de ter encerrado na véspera com
perdas de 1,4%. Assim, a bolsa nacional fechou o ano de 2010 em quebra, apesar de ter
iniciado em Janeiro com boas expetativas. Uma conjuntura adversa e alguma instabilidade
politica e econGmica, marcaram as sessOes "negras” de 27 de Abril e 4 de Maio,
condicionando de certo modo o desempenho dos meses seguintes. A pressao que os mercados
financeiros colocaram as dividas publicas de alguns paises da Zona Euro, e a consequente
escalada das taxas de juro, acabaram por penalizar a evolucao da bolsa nacional. Apds um ano
de acalmia dos mercados em 2009 com o PSI-20 em alta, o ano de 2010 veio a revelar-se
negativo e as perdas que se registaram nos primeiros meses do ano fizeram com que 0 més de
Maio somasse uma queda acumulada de 23%. Nos meses seguintes a recuperagdo nao se
revelou suficiente para inverter a tendéncia de queda face a 2009 tendo o sector financeiro

sido um dos mais penalizados (ver anexo 1 — 2010: gréafico 1).

Com um valor médio de Fecho para o PSI 20 de 7.634,96, a Bolsa de Lisboa encerrou o
ultimo més de 2010 com uma capitalizacdo bolsista de 193,2 mil milhbes de euros, o que
representa uma quebra de 5,4% face a Dezembro de 2009, de acordo com informacéo

disponibilizada pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

A queda na capitalizacdo da bolsa de Lisboa reflete a desvalorizacdo das cotacfes das 20
empresas que compdem o principal indice da bolsa portuguesa face a intensificacdo da crise
da divida soberana na zona euro e o abrandamento econdémico. Ainda segundo a mesma
entidade o indice PSI-20 terminou a Ultima sessdo do ano de 2010 em queda, pressionado
principalmente pelos titulos da Portugal Telecom e da Jer6nimo Martins. Do lado das quedas
acentuadas ficaram também a Semapa, a Galp Energia e a Cimpor. Inalteradas ficaram as
acOes da Sonae SGPS, da Inapa e do Banco BPI. Do lado dos ganhos, ficou a Sonaecom, a
Zon Multimédia, a Brisa, a Mota-Engil, a Sonae Inddstria e a REN. Com um valor minimo de
fecho de 6.624,29 e um méximo de 8.839,75 o balanco anual, revela que o indice que agrega
as principais cotadas portuguesas acumulou perdas de 10,3%, depois de ter conquistado
ganhos superiores a 30% em 2009. Os resultados finais do desempenho bolsista do PSI 20 ao
longo do ano, sdo o espelho do comportamento das diversas empresas que o compdem (ver

anexo 1 — 2010: gréafico 2).

Concretamente em relacao a cotacdo bolsista da Altri esta encerrou o ano de 2010 nos 3,396
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euros por acdo, o0 que representa uma desvalorizacdo de 15% face ao final de 2009. A
capitalizacdo bolsista no final de 2010 foi de 348,2 milhdes de euros. Durante 2010, as a¢des
da Altri foram transacionadas a uma cotacdo maxima de 5,23 euros por a¢do e minima de 3,14
euros. No total, foram transacionadas 130,9 milhGes de agdes da Altri em 2010, volume
relevante se tivermos em consideracdo que 0 seu capital era composto por cerca de 103
milhdes de acbes. A Altri fechou o exercicio de 2010 com resultados liquidos de 62 milhdes
de euros, acima do esperado pelos analistas e conseguiu diminuir o endividamento nominal

remunerado liquido em 82 milhdes de euros, para os 718 milhdes de euros.

E importante destacar a desvalorizacdo das acBes da banca, que durante o ano em analise
foram fortemente castigadas pela crise de divida soberana em alguns paises da zona euro,
como Portugal.

3.3. Coleta de Dados

A coleta de dados para a formacdo das carteiras de Elton e Gruber foi obtida através de base
de dados da CMVM, dos sites bolsapt.com e bportugal.pt. Os dados foram transferidos para

uma planilha electronica do Microsoft Excel a fim de facilitar os procedimentos de calculo.

3.4. Andlise de Dados

3.4.1. Testes de Corridas (runs test): verificacdo da aleatoriedade e eficiéncia

informacional fraca do mercado

Os testes de eficiéncia informacional na forma fraca baseiam-se na anélise da aleatoriedade
temporal de taxas de rentabilidade das acdes. Caso seja comprovada a aleatoriedade de uma
série temporal diz-se que o mercado aceita o teste de mercado eficiente de forma fraca e, o
modelo que gera este tipo de variavel é chamado processo estocastico. Na econometria de
séries temporais, uma série que segue o caminho aleatério é considerada série temporal nédo-

estacionaria.

De acordo com Elton et al. (2004), a maioria dos testes da utilidade dos retornos passados
para a predicdo de retornos futuros utiliza coeficiente de correlagdo, sendo que este tende a ser

fortemente influenciado por observacbes extremas. Uma andlise que elimina o efeito de
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observacdes extremas € 0 exame do sinal da variacdo de preco. Uma sequéncia de variagdes

de mesmo sinal ou sequéncia numeérica € chamada de Corrida.

Neste estudo foi utilizado o teste ndo-paramétrico runs test (teste de corridas). Este teste €
utilizado para verificar se uma ordem de dados é aleatdria. Este teste € ndo-paramétrico
porque nenhuma suposicao é feita sobre parametros de distribuicdo de populacdo. Este teste €
usado quando se quer determinar se a ordem de respostas, acima ou abaixo do valor

especificado, é fortuita.
A expetativa de adquirir um ndmero igual ou maior de corridas é calculada usando uma
aproximacdo normal. A aproximacdo normal para teste de corridas é determinado por:

7= observado — esperado

varidncia

Equacédo 15. Teste de Corridas.

Onde: observado = nimero de corridas na amostra
2AB

n

esperado = 1+

n-(n—1)

A = ndmero de observacdes sobre K
B = ndmero de observacdes abaixo de ou igual a K
n = nimero de observacoes

K = média dos retornos das ac¢des

P-value € a probabilidade de se observar o valor absoluto de uma variavel normal maior que o

valor absoluto de Z.

Neste trabalho, para se calcular os runs test e analisar se os retornos das a¢des seguem uma
ordem de dados aleatdrios foi calculado através do Logaritmo Nepariano (LN) da razao entre
a cotacdo do més presente e a cotacdo do més anterior. O LN foi utilizado para se obter

normalidade das variaveis, conforme segue:
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Equacéo 16. Logaritmo Neperiano dos Retornos.

Onde: R = retorno real de um titulo;
LN = Logaritmo Neperiano;
C; = Cotacdo do titulo no momento i;

Ci_1 = Cotacdo do titulo no momento i -1.

Depois de calculado o LN para cada titulo, e para cada ano, calculou-se entéo os runs test com
base no software informatico estatistico Minitab 15.

3.4.2. Avaliacao das Ac¢oes pelo Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM)

Inicialmente, com o intuito de avaliar o comportamento das a¢cdes escolhidas como amostra,
adoptou-se o modelo de precificacdo de ativos de capital, designado de CAPM, a fim de
identificar as acOes subavaliadas (boa compra) ou sobreavaliadas (boa venda) que poderédo
compor o portfélio 6timo e, posteriormente, utilizar o modelo desenvolvido por Elton e

Gruber para maximizar a referida carteira.

Para isso, calculou-se a taxa de retorno mensal das referidas a¢des subtraindo-se o preco de
fechamento do més anterior pelo més subsequente, mais os dividendos do periodo, dividindo

pelo preco de fechamento do més anterior, conforme seguinte formulacéo:

,—P‘ -P +Dt—,
R, = —4+—*=——1100

Pr -1

Equacéo 17. Retorno Mensal das Agoes.
Onde:
R;: taxas de retorno da acéo no periodo t;
P: : preco de fechamento da agéo no periodo t;
Pi1 : preco de fechamento da acdo no periodo t-1;

Dy : dividendos pagos no periodo t.

As taxas de retorno Rt refletem os efeitos combinados das mudancas nos valores dos precos e
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dos fluxos de caixa proporcionados pelos dividendos.

Neste trabalho, a série histérica dos precos de fechamento das acBes em cada periodo foi
obtida através do site bolsapt.com. Dado o PSI-20 ser um indice de performance ajustado pelo
pagamento de dividendos, o preco de fechamento ja incorpora entdo os dividendos.
Utilizaram-se também as taxas de retorno do indice do PSI-20, como os retornos do indice
representativo do mercado de capitais portugués, que encontram-se nos relatorios anuais da
CMVM sobre o Mercado de Valores Mobiliarios, e foi estabelecida como taxa livre do ativo
sem risco (Rf), a média das taxas de juro das obrigacfes de tesouro para 2009 e 2010, cujo

dados foram encontrados no site do Banco de Portugal.

Depois de calculado as taxas de retorno mensal de cada titulo e para cada ano, atraves do
software informatico estatistico EViews7, procedeu-se ao célculo da média, variancia e do

desvio-padrao das mesmas.

A média é um valor que aponta para onde mais se concentram os dados de uma dada
distribuicdo ou série. Pode ser considerada o ponto de equilibrio das frequéncias num
histograma.

A variancia ¢ uma medida de dispersdo estatistica que avalia o quanto os dados estdo

dispersos em relacdo a media aritmética/valor esperado.

O desvio-padrdo é uma medida de dispersdo de probabilidade. Quanto menor o desvio-
padrdo, menos dispersa é a distribuicdo de probabilidade e, consequentemente, menor o risco.
Assim, o desvio-padrdo é uma média ponderada dos desvios em relacdo ao valor esperado, e
ele oferece uma ideia de qudo distante, acima ou abaixo, do valor esperado o valor efectivo
deverd situar-se. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 180).

—

oo \|i > (x-x)
- n

Equacéo 18. Desvio-Padrao.
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A media, variancia e desvio-padréo das taxas de retorno do mercado e das taxas do ativo sem
risco — obrigagdes de tesouro também foram calculadas com base no software informético

estatistico EViews7.

Para avaliar se as acfes que compdem o portfolio séo tidas como boa compra, serd necessario

calcular as taxas de retorno requeridas pelo mercado, expresso pela seguinte formulagéo:
R;=Re+B*(Ry-Re)

Equacéo 19. Modelo do

Conforme formulacéo, serd necessario calcular o beta das ag¢des (B), expresso pela seguinte

formulacéo: 2 - Cov (R, R)
02 R

Equacéo 20. Beta das Acdes.

Para isso, dispds se numa planilha eletronica do Microsoft Excel os retornos das a¢des e 0s
retornos do mercado, de modo a calcular a Cov (Rwm, Ri) para cada titulo, com base no
software informatico estatistico EViews7. O valor da variancia da rentabilidade do mercado,

6°Rw, foi obtido também por via do EViews?7.

Ao avaliar o conjunto composto de 12 agdes que compdem a carteira, 0 objetivo principal foi
verificar quais dessas acOes deveriam permanecer na carteira e quais as que deveriam ser
vendidas para, eventualmente, serem substituidas por outras modalidades de investimentos
(Tosta de S&, 1999, p. 107).

3.4.3. Montagem da Carteira de Elton-Gruber

Depois de avaliar, para cada ano, se as acdes seleccionadas na amostra e que compdem a
carteira sao consideradas como boa compra ou ndo, procedeu-se a montagem da carteira de

Elton e Gruber. Essa montagem ira passar por algumas fases:

1) Determinacao do Indice de Atratividade
Feita a “pré-avaliacdo” as agdes que compdem a carteira, pelo modelo de precificagdo
de ativos de capital (CAPM), retiramos aquelas que sdo consideradas como boa

compra. A seguir a essa extracgio proceder-se-a ao calculo do indice de Atratividade
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do modelo simplificado de Elton-Gruber para determinacdo da carteira Otima,
conforme segue: (}E, —R;)

14
B

Equacao 21. indice de Atratividade.

Onde: (Ri — Rg) = retorno excessivo;
Bi = beta da acéo;

IA = indice de Atratividade.

Uma vez que os betas ja foram calculados anteriormente, falta-nos apenas saber a taxa média
de retorno das agdes (R;), no qual foram obtidas com o recurso ao software EViews7 com a
transferéncia de uma planilha eletronica do Microsoft Excel das taxas de retorno de cada

titulo em particular. Calculou-se também a variancia de cada titulo pelo EViews?7.

2) Determinacgéo do ponte de corte (C*)
E computado a partir das caracteristicas de todas as acdes que pertencerdo ao portfélio
otimo. A formula do ponte de corte é a seguinte:

oy Zuﬂ
¢, ="t Ga
! 1+ 0}, Z b
i=1

2
(;?i

Equacéo 22. Ponte de Corte.

Onde: C; = ponte de corte;

o°m = variancia das taxas de retorno do indice de mercado;

0% = variancia do movimento dos ativos ndo associados aos movimentos do
indice de mercado (risco ndo diversificavel);

Bi = coeficiente beta (variacdo esperada da taxa de retorno do ativo i para cada

variacao associada de 1% no retorno da carteira 6tima);

Eii = taxa de retorno médio do ativo i;

Re = taxa livre de risco.

~ . . , . ~ . L. 2
Neste passo, o elemento que ndo dispomos ainda sera o risco ndo sistematico, 6. Para o seu

calculo, foi usado uma expressdo do Modelo de Mercado, no qual refere que o risco total de

41



Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

um determinado ativo € igual a soma do risco de mercado mais o risco diversificavel (ndo

sistematico), conforme se segue:

Equacao 23. Risco Total.

Dado que dispomos das informagfes quanto a variancia dos titulos e do mercado, obtidas com
0 recurso ao software EViews7, assim como dos betas dos titulos, entdo poderemos isolar o

termo csze,-t e obter o risco diversificavel (ndo sistematico) de cada titulo.

3) Determinagéo do Zi e do percentual a ser investido em cada agdo
Apos a seleccdo dos ativos que irdo compor a carteira Otima, 0 passo seguinte é
realizar o calculo do percentual de recursos a serem investidos em cada ativo da
carteira 6tima, que pode ser feito da seguinte forma:

[ Ri-r |
z,-5 | =E—cx
|

Equacéo 24. Férmula Zi.

Onde C* ¢ o valor calculado na etapa anterior, ou seja, 0 ponte de corte.

Uma vez calculado os Z; para cada acdo que compdem o portfélio 6timo, efectuam-se
os calculos dos percentuais ¢; de recursos a serem investidos em cada um dos ativos.

A expressao que determina o percentual a ser investido sera:

Z
D =
2z

Equacéo 25. Percentual a ser Investido.

4) Determinacao do retorno esperado e do risco da carteira 6tima
Calculados os percentuais dos recursos a serem investidos em cada acdo que irdo
compor a carteira Otima, deve-se proceder aos calculos necessarios para a
determinacdo do retorno esperado e risco da carteira. Logo, o0 retorno esperado da

carteira 6tima pode ser visto como:
Rp =R, +¢,R, +$;R; + - +¢gRg

Equacio 26. Retorno Esperado Carteira Otima.
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Onde Ry,R,,...Rg S80 as taxas médias de rentabilidade dos ativos que compdem a
carteira. Ja os parametros ¢1,0,,..¢0s, SA0 0S percentuais a serem aplicados na carteira.
Pode-se ainda mensurar o beta da carteira 6tima com o objetivo de analisar o nivel de

volatilidade no portfdlio, que pode ser visto como se segue:

Be=01* Br+a*Pa+ s *Ps+ ... +ds* Ps

Equacéo 27. Beta da Carteira Otima.

Onde B4, Bo... Ps, sa0 0s coeficientes betas de cada acdo individual.

Uma vez calculado o beta da carteira 6tima podemos entdo calcular o risco da carteira

Otima, expressa pela seguinte formula:
2 — : %k 2 : - 4 : 1 2 * : : - 3 2
Gp =PBrfoMT PTG T e T . T ¢ CTg
Equac&o 28. Risco da Carteira Otima.

Veja-se que a primeira parcela da formulagdo, B%p*c%y, estd associada a variabilidade
do retorno da carteira 6tima em relacdo a carteira de mercado. A segunda parcela
associa a variabilidade do retorno da carteira a variabilidade do risco residual de cada

acao que compde a carteira.

3.4.4. Analise do Desempenho das Carteiras pelo indice de Sharpe (1S)

Depois de efectuado todos os procedimentos metodoldgicos anteriores, efectuou-se uma
analise do desempenho das carteiras através do Indice de Sharpe, que é expresso da seguinte
forma: f{ P—R
JS=—""_"F
O-P
Equac&o 29. indice de Sharpe.
Onde: Rp = retorno médio de uma carteira;
op = desvio-padréo dos retornos de uma carteira;

Re = retorno de um ativo sem risco.

3.4.5. Analise do Desempenho das Carteiras pelo indice de Treynor (IT)
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Além do indice de Sharpe, também iremos analisar o desempenho das respetivas carteiras
através do Indice de Treynor, que é expresso da seguinte forma:

a f-fp - Ry

b

Equacao 30. indice de Treynor.

IT

A diferenca do indice de Treynor em relacdo ao indice de Sharpe esta na medida de risco
utilizada, em que este tem como parametro no denominador o beta da carteira, Bp (risSco

sistematico), em vez do desvio-padrio, o, (risco total).

Tanto o Indice de Sharpe como o indice de Treynor sdo utilizados para a quantificacio de

uma carteira de titulos (ex-post).
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IV.Resultados Obtidos e Analise

4.1. Andlise dos Resultados dos Runs Test para os Retornos das Ac¢des em 2009 e

2010

Os resultados dos testes executados sobre a série historica dos retornos das acdes selecionadas

como amostra, para 0 ano de 2009 e de 2010 foram calculadas (ver anexos 2 e 11).

Considerando-se o nivel de significancia alfa (o) de 0,05, pode-se considerar que ha evidéncia
estatistica suficiente para concluir que o retorno das acdes que compdem a amostra, para
ambos os anos, e que pertencem ao PSI20 estdo aleatorios (P-value < o), ou seja, a série
temporal foi gerada através de um processo estocastico ndo-estacionario®. Podemos assim
afirmar que o mercado, neste periodo, é eficiente na forma fraca. Assim sendo, num mercado
eficiente na forma fraca, quaisquer estratégias de negdcio baseadas em informacGes passadas
ndo geram lucros extraordinarios, uma vez que todos os ativos refletem as informacdes

disponiveis no mercado.

4.2. Andlise da Avaliacao das Ac¢des pelo Modelo do CAPM

Primeiramente para cada ano, 2009 e 2010, foi calculado as taxas retorno mensal de cada
titulo (ver anexo 3), com base nas cotacdes histdricas dadas pelo site bolsapt.com. Depois
procedeu-se ao calculo da média, variancia e desvio-padrdo com base no software informatico
estatistico EViews7 (ver anexos 4 e 5). Para avaliar as acGes com base no CAPM, sera
necessario calcular o beta das acdes (ver anexo 10), uma vez que a féormula da taxa de retorno

requerida do mercado para cada titulo exige o beta das acoes.

4.2.1. Analise da Avaliacdo das AcBes em 2009 pelo CAPM

Como podemos observar pelo grafico (ver anexo 6 — 2009: grafico 1), as empresas que
proporcionam maior variabilidade das taxas de retorno foram: a Altri, a Brisa, a Cimpor, a

Mota Engil, a Portucel, a REN e a Semapa. A Altri, por exemplo, apresentou um desvio-

2 - . . L ~ P A -
Uma série temporal é estritamente estaciondria se todos os momentos (ndo apenas a média e variancia) da sua distribuicdo de
probabilidade permanecem invariantes ao longo do tempo
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padrédo de 15,19%; enquanto que a Cimpor apresentou um desvio-padrdo igual a 12,02%, e as

acoes da Mota Engil, com um desvio-padréo de 10,75%.

Na tabela (ver anexo 11), podemos ver que a maioria das agdes possuem coeficientes beta
abaixo da unidade, significando que as acGes sdo consideradas como defensivas, possuindo
um risco sistematico baixo. Somente as acdes da Altri, Jeronimo Martins e Mota Engil
possuem coeficientes beta superior a unidade, pelo que as acOes sdo consideradas como
agressivas, significando que quando o mercado estd em alta (baixa), o preco do ativo se
elevara (reduzird) mais que proporcionalmente quanto ao mercado, mantendo tudo o resto

constante (“Cetaris Paribus”).

Podemos observar também que, em média, as taxas de retorno requeridas pelo mercado
encontram-se abaixo das taxas por ele oferecidas, 0 que pode ser uma boa oportunidade para
gue os agentes financeiros venham a comprar essas acgdes. llustrando graficamente o

comportamento das taxas oferecidas e requeridas pelo mercado observamos ainda melhor essa

conclusao.
3,50% T
3,00% 1
2,50% 1
2,00%
0,
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0'50%’: REQUERIDAS
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Figura 4. Representacdo Gréfica das Taxas de Retorno Requeridas VS Oferecido em 20009.

Em todas as a¢Oes avaliadas, 0 mercado oferece uma taxa média de rentabilidade em torno de
2,70%, durante o ano de 2009, ao passo que a maioria da taxa de retorno requerida para 0s
ativos encontra-se abaixo do valor supracitado. Logo, podemos concluir que as maiorias das
acOes se encontram subavaliadas. Exce¢des a regra sdo os casos da Altri, Jeronimo Martins e
Mota Engil, cuja taxa de retorno requerida supera a taxa de retorno oferecido. Curiosamente,
sdo essas acOes que apresentavam um coeficiente beta acima da unidade, ou seja, acOes
consideradas como agressivas. Por isso, considera-se que essas acOes devam ser vendidas,

dado que se encontram sobreavaliadas.
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4.2.2. Analise da Avaliagdo das Ac¢des em 2010 pelo CAPM

Pela observacdo grafica (ver anexo 6 — 2010: grafico 2), em 2010, as empresas que
proporcionam maior variabilidade das taxas de retorno foram a Portucel e a REN. A Portucel,
por exemplo, apresentou um desvio-padrdo de 31,13%, enquanto que a REN apresentou um

desvio-padréo igual a 31,30%.

Em 2010, analisando a tabela (ver anexo 11), cinco agdes se apresentam como agressivas,
sendo essas ac¢les da: Altri, Brisa, Cimpor, EDP e Mota Engil. No entanto, ao invés de 2009,
no qual as acbes que foram consideradas como agressivas concluiu-se que deveriam ser
vendidas e, eventualmente, serem substituidas por outras modalidades de investimentos, neste
caso, as agoes agressivas sao boas para compra, uma vez que a taxa de retorno oferecido pelo
mercado é bastante baixa, 0,10%, essas a¢Oes apresentam uma taxa de retorno requerido pelo
mercado ainda mais baixo, pelo que significa que quando o mercado voltar a estar e alta, essas
acOes poderdo ter um aumento mais que proporcional do que aquele que o mercado tiver,
mantendo-se tudo o resto constante (“Cetaris Paribus”). E de salientar que apenas essas acoes
tém taxas de retorno requerido pelo mercado abaixo da taxa oferecido pelo mercado. As
demais acdes (Galp, Jerénimo Martins, Portucel, Portugal Telecom, REN, Semapa e Sonae)
apresentam um coeficiente beta abaixo da unidade, o que significa que quando o mercado
voltar a estar em alta, essas ag¢Oes irdo sofrer uma baixa mais do que proporcional ao aumento

que a 0 mercado tiver, pelo que a melhor solugéo passa por as vender.
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Figura 5. Representacdo Grafica das Taxas de Retorno Requeridas VS Oferecido em 2010.

Conforme interpretacdo grafica, verificamos que as acOes da Galp, da Jerénimo Martins, da
Portucel, da Portugal Telecom, da REN, da Semapa e da Sonae se encontram sobreavaliadas,
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pelo que quando o mercado voltar a estar em alta, as suas quedas serdo mais que

proporcionais ao aumento da taxa de retorno oferecido pelo mercado.

4.3. Andlise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber

Uma vez feita a “pré-avaliagdo” das a¢des que compdem o portfélio pelo modelo do CAPM,

identificando quais sdo boas para compra e quais sdo boas para venda, para cada ano,
podemos passar entdo a montagem da carteira de Elton e Gruber. Este modelo de montagem
passa por varias fases: determinacéo do indice de Atratividade (ver anexo 13);calculo do risco
ndo sistematico (ver anexo 14); determinacdo do ponte de corte (ver anexo 15); calculo dos

percentuais a serem investidos em cada acdo que ird compor o portfélio 6timo (ver anexo 16).

4.3.1. Analise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber em 2009

Apbs o calculo do indice de atratividade de cada acdo individual, para o ano de 2009 (ver
anexo 13 para 2009),a proxima etapa foi a ordenacéo da tabela por ordem decrescente do
indice de Atratividade com o objetivo de calcular o ponte de corte (C*), ou seja, 0 ponto que
define quais as acdes que deverdo compor ou nao o portfolio 6timo. Para que uma acao possa
fazer parte do portfolio 6timo devera possuir um indice de Atratividade superior ao ponte de
corte. As acBes que apresentam indice de Atratividade inferior ao ponte de corte deverdo ser
descartadas. Das doze acgdes selecionadas inicialmente, apenas sete deverdo compor o
portfélio 6timo: Altri, Cimpor, EDP, Galp, Jeronimo Martins, Portugal Telecom e Sonae. 1sso
significa que apresentaram um indice de Atratividade superior ao ponte de corte (ver anexo
15 para 2009).

Apos a seleccdo dos ativos que irdo compor a carteira 6tima, o passo seguinte € realizar o
calculo do percentual de recursos a serem investidos em cada ativo da carteira 6tima. De
acordo com os resultados do calculo do Zi e do percentual a ser investida em cada acdo que
compde o portfélio 6timo em 2009 (ver anexo 16 para 2009), as agcdes da empresa REN
conseguem alocar o maior percentual dentro do portfolio otimizado, ou seja, cerca de 29,01%.
Segue-se as acOes da empresa Sonae com 28,73% e da empresa Jeronimo Martins com
21,78%. Graficamente, é possivel visualizar os percentuais a serem alocados em cada uma das

acOes individualmente.
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Figura 6. Representacdo Grafica do Percentual a Ser Investido em cada A¢do em 2009 - 1° caso.

No entanto, convém realcar que nas acles selecionadas para compor o portfélio 6timo, se
encontram duas acOes que, na fase de “pré-avaliagao”, feita pelo modelo do CAPM, conclui-
se que deveriam ser vendidas ou trocadas por outras modalidades de investimentos. Essas
acOes sdo da empresa Altri e Jeronimo Martins. Tirando essas a¢fes do portfélio étimo, ele
passaria a ser constituido apenas por cinco empresas e ndo sete empresas como inicialmente.
Assim sendo o portfélio 6timo passaria a ser constituido pelas seguintes a¢des: Cimpor, Galp,
Portugal Telecom, REN e Sonae. O céalculo do Zi e do percentual a ser investido em cada
acao, neste caso, seria diferente (ver anexo 16). Neste caso, a empresa que continua a alocar o
maior percentual de recursos continua a ser a REN com 42,44%, seguindo-se outra vez
também a empresa Sonae com 42,04%. Anteriormente, em terceiro lugar tinha ficado a
empresa Jerénimo Martins, mas visto ja ndo pertencer, neste caso, ao portfolio 6timo, surge

agora a empresa Cimpor com 9,01%.
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Figura 7. Representacdo Gréafica do Percentual a ser Investido em cada A¢do em 2009 - 2° caso.

Calculados os percentuais dos recursos a serem investidos em cada a¢do que irdo compor a
carteira 6tima, procedeu-se aos calculos necessarios para a determinacdo do retorno esperado
e risco da carteira. Em 2009, no primeiro caso, as empresas que compde o portfélio étimo sdo:
Altri, Cimpor, Galp, Jeronimo Martins, Portugal Telecom, REN e Sonae. De acordo com 0s

resultados, o retorno esperado da carteira Gtima, (Rp) foi de 5,84%. Quanto ao risco da
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carteira, o°p, calculou-se primeiro o beta da carteira 6tima. O beta da carteira (Bp), conforme
mostra a tabela, foi inferior a unidade, sendo assim visto como um portfélio defensivo,
apresentando um coeficiente beta igual a 0,9622. Uma vez tido o beta da carteira 6tima,
procedeu-se ao célculo do risco do portfélio otimizado, tendo sido mensurado através da sua

variancia em torno de 45,82 unidades quadradas, ou 6,77%. (ver anexo 17 — 2009 — 1° caso).

No segundo caso, no qual o portfélio 6timo é apenas constituido pelas agbes que se
consideram de boa compra, caso € o caso das empresas: Cimpor, Galp, Portugal Telecom,
REN e Sonae. Seguindo o mesmo procedimento teriamos como retorno esperado da carteira
um valor igual a 6,02%. O beta da carteira apresentaria um coeficiente beta superior a unidade
e igual a 1,09, pelo que o portfolio seria visto como agressivo. J& o risco do portfolio
otimizado foi mensurado através da sua variancia em torno de 67,01 unidades quadradas, ou

8,19%. (ver anexo 17 — 2° caso).

4.3.2. Analise dos Resultados da Montagem da Carteira de Elton-Gruber em 2010

Ap6s o calculo do Indice de Atratividade de cada agfo individual, para o ano de 2010 (ver
anexo 13 - 2010), e do risco ndo sistematico (ver anexo 14 - 2010), ordenou-se a tabela por
ordem decrescente do indice de Atratividade com o objetivo de calcular o ponte de corte (C*).
Conforme tabela do ponte de corte (ver anexo 15 - 2010), das doze agdes selecionadas
inicialmente, apenas trés deverdo compor o portfélio étimo: Altri, Jeronimo Martins e REN.
A Altri, em 2010, apresentou um coeficiente beta superior a unidade, sendo considerada uma
acao agressiva. No entanto, dado o mercado estar em baixa, espera-se retornos mais que
proporcionais aos oferecidos pelo mercado quando estiver novamente em alta, pelo que
consideram-se que a acdo se encontra subavaliada conforme mostrou a avaliagéo do ativo pelo
modelo do CAPM.

Dos resultados do calculo do Zi e do percentual a ser investida em cada acdo que compde o
portfolio 6timo em 2010 (ver anexo 16 —2010: 1° caso), verificamos que as acOes da empresa
Jeronimo Martins conseguem alocar a maior parte da fatia percentual dentro do portfélio
otimizado, com cerca de 90,16%. Segue-se as a¢des da empresa REN com 6,94% e, por fim,

da empresa Altri com apenas 2,90%.
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Figura 8. Representacéo Grafica do Percentual a ser Investido em cada Agdo em 2010 — 1° caso.

Em 2010, concluiu-se, na fase de “pré-avaliagdo”, via modelo do CAPM, que duas das agdes
que foram selecionadas para compor o portfolio 6timo, a Jerénimo Martins e REN, deveriam
ser vendidas ou trocadas por outras modalidades de investimentos. Desta feita, ficaria apenas
no portfélio 6timo as acBes da empresa Altri, que neste caso, sendo s6 uma empresa,

pertenceria a ela a totalidade do bolo a ser aplicado, ou seja, 0s 100%.

Em 2010, no primeiro caso, as empresas que compdem o portfélio 6timo sdo: Altri, Jeronimo
Martins e REN. Dos resultados quanto ao calculo do retorno esperado e da carteira 6tima, o
retorno esperado da carteira 6tima (Rp) é de 1,84%. Quanto ao coeficiente beta da carteira
Otima, esse foi de 0,5973, inferior a unidade, ou seja, € um portfolio agressivo. Quanto ao
calculo do risco do portfélio otimizado, foi mensurado através da sua variancia em torno de
11,06 unidades quadradas, ou 3,33%. (ver anexo 17 — 2010: 1° caso).

No segundo caso, o portfolio 6timo é apenas constituido pelas acdes da empresa Altri, dado
que as acdes da empresa Jerénimo Martins e REN, foram consideradas passiveis de vender ou
de serem trocadas por outras modalidades de investimento na avaliacdo feito pelo modelo do
CAPM. Neste caso, dado que somente temos uma empresa, o percentual a aplicar a Altri sera
de 100%. Assim sendo, o retorno esperado da certeira étima sera igual a 2,39%. O coeficiente
beta da carteira Otima coincidird com o coeficiente beta da Altri, sendo igual a 1,4125
(1,4125*1). Ja o risco do portfélio étimo tera uma variacdo de 61,85 unidades, ou 7,86%. (ver
anexo 17 — 2010: 2° caso).

4.4. Analise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Indice de Sharpe

4.4.1. Andlise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo indice de Sharpe em
2009
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Como visto anteriormente, o retorno esperado da carteira 6tima, em 2009, foi de 5,84%, ao
passo gque a variancia da mesma foi de 45,82 unidades e o desvio-padrdo de 6,77%. Nesse
ano, a taxa do ativo sem risco foi estimado em 2,136%. Assim sendo, o desempenho da
carteira 6tima, em 2009, através do Indice de Sharpe foi de 0,547118 (ver anexo 18 — 2009: 1°

caso).

Em 2009, o retorno esperado da carteira do mercado foi estimado em 2,70%. Quanto ao risco,
a variancia apresentou um valor em torno de 23,85 unidades e um desvio-padrao de 4,88%.
Assim sendo, o desempenho da carteira do mercado, em 2009, através do indice de Sharpe foi
de 0,115487 (ver anexo 19 — 2009: 1° caso). Analisando o desempenho das carteiras através
do indice de Sharpe (IS), percebe-se claramente que a carteira Gtima, em termos de

expetativas, consegue bater a carteira de mercado em termos de comparagao.

No segundo caso, em que a carteira 6tima é constituida pelas seguintes a¢6es: Cimpor, Galp,
Portugal Telecom, REN e Sonae, o desempenho da carteira 6tima através do indice de Sharpe
é de 0,474471 (ver anexo 18 — 2009: 2° caso). Ja o desempenho da carteira do mercado, esse
ndo se altera, pelo mais uma vez se conclui que, em termos de expetativas, a carteira 6tima

consegue bater a carteira de mercado.

4.4.2. Andlise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Indice de Sharpe em
2010

Em 2010, o retorno esperado da carteira 6tima foi de 1,84%, ao passo que a variancia da
mesma foi de 11,06 unidades e o desvio-padrédo de 3,33%. Nesse ano, a taxa do ativo sem
risco foi estimado em 1,174%. Assim sendo, o desempenho da carteira 6tima, em 2010,
através do Indice de Sharpe foi de 0,199785 (ver anexo 18 — 2010: 1° caso).

Em 2010, o retorno esperado da carteira do mercado foi estimado em 0,10%. Quanto ao risco,
a variancia apresentou um valor em torno de 31 unidades e um desvio-padrdo de 5,57%.
Assim sendo, o desempenho da carteira do mercado, em 2010, através do indice de Sharpe foi
de -0,1929 (ver anexo 19). O indice de Sharpe da carteira de mercado apresenta um valor
negativo, significando que a bolsa se encontra em queda. Perante isto, & sempre preferivel a

qualquer investidor a opcdo de investir na taxa sem risco. Analisando o desempenho das
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carteiras através do Indice de Sharpe (IS), percebe-se que, em 2010, a carteira G6tima, em

termos de expetativas, também bate a carteira de mercado em termos de comparagao.

No segundo caso, em que apenas a empresa Altri surge no portfolio 6timo, o desempenho da
carteira Gtima através do Indice de Sharpe foi de 0,154619 (ver anexo 18 — 2010: 2° caso).
Comparando com o desempenho da carteira de mercado, que nédo se altera, mais uma vez

concluimos que o desempenho da carteira 6tima é claramente melhor.

4.5. Analise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo indice de Treynor

O indice de Treynor, tal como o indice de Sharpe, é utilizado para a quantificacdo de uma
carteira de titulos (ex-post). A Unica diferenca de Treynor para o de Sharpe é na medida de
risco utilizada, sendo que Treynor usa o coeficiente beta (especificando apenas o risco

sistematico), e Sharpe usa o desvio-padrao (especificando o risco total).

4.5.1. Analise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Indice de Treynor em
2009

O coeficiente beta da carteira 6tima, em 2009, foi de 0,9622 (ver anexo 17 — 2009: 1° caso).
Calculando o Indice de Treynor obtivemos um valor de 3,8490 (ver anexo 20 — 2009: 1°
caso). Quanto ao Indice de Treynor referente a carteira de mercado, foi necessério calcular o
beta do mercado. Para isso, foi necessario buscar os percentuais que cada titulo representava
na altura no mercado para cada més, calcular a média aritmética dos percentuais para cada
titulo e multiplicar pelos seus coeficientes beta. Assim sendo, o beta do mercado, para 2009
foi de 0,2911 (ver anexo 21). Uma vez tido o beta da carteira de mercado, calculou-se o
indice de Treynor, tendo este sido igual a 1,9375 (ver anexo 21). Reparamos que, ambos 0s
betas, tanto da carteira 6tima como da carteira de mercado, sdo inferiores a unidade. Apesar
do beta da carteira 6tima se apresentar perto da unidade, ndo ultrapassa a unidade, e a carteira

Otima apresenta um desempenho superior a carteira de mercado.

No segundo caso, em que a carteira Otima € constituida apenas pelas agdes da empresa:
Cimpor, Galp, Portugal Telecom, REN e Sonae, o beta da carteira 6tima passa a ser superior a
unidade, sendo de 1,0906 (ver anexo 17 — 2009: 2° caso), ou seja, passa a ser considerado um

portfélio agressivo. O indice de Treynor passa a ser de 3,5635 (ver anexo 20 — 2009: 2° caso).
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Com efeito o Indice de Treynor acabou por baixar um pouco, em virtude do aumento do
coeficiente beta. No entanto, o desempenho da carteira 6tima continua a ser superior a da

carteira de mercado.

4.5.2. Analise dos Resultados do Desempenho das Carteiras pelo Indice de Treynor em

2010

O coeficiente beta da carteira 6tima, em 2010, foi de 0,5972 (ver anexo 17 — 2010: 1° caso).
Calculando o Indice de Treynor obtivemos um valor de 1,1124 (ver anexo 20 — 2010: 1°
caso). Quanto a carteira de mercado, o coeficiente beta do mercado, em 2010, foi de 0,6788.
O Indice de Treynor da carteira de mercado foi negativo e igual a -1,58227 (ver anexo 21).
Analisando os desempenhos das carteiras, desta vez pelo indice de Treynor, conclui-se que a

carteira 6tima apresenta um desempenho superior a carteira de mercado.

No segundo caso, no qual apenas a empresa Altri se apresenta no portfélio 6timo, o indice de
Treynor da carteira 6tima seria igual a 0,8615 (ver anexo 20 — 2010: 2° caso), continuando
assim a ter um desempenho superior a da carteira de mercado que regista um mau

desempenho (indice de Treynor negativo).

O facto da carteira de mercado registar um mau desempenho, apresentando um indice de
Treynor e Sharpe negativo, leva ao cenario macroeconémico de crise que a economia
atravessa na atualidade e onde as expetativas de melhorias encontram-se baixas na confianga

dos investidores.

4.6. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos

4.6.1. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos para 2009

Resumo dos resultados 2010
Critério Elton-Gruber

PSI 20 |Taxa Juro sem risco|

12 caso 22 caso
Retorno Médio| 1,84% 2,39% 0,10% 1,17%
Desvio-Padrao 3,33% 7,86% 5,57% 0,11%
Variancia 11,06 61,85 31

indice Sharpe 0,1998 0,1546 -0,1929
indice Treynor 1,1124 0,8615 -1,5823

Tabela 3. Resumo dos Resultados de 2009.
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Retiramos como conclusdo que os desempenhos das carteiras de Elton e Gruber, tanto no

primeiro como no segundo caso, obtiveram desempenhos superiores.

4.6.2. Quadro Resumo dos Resultados Obtidos para 2010

Resumo dos resultados 2009
Criterio Elton-Gruber

PSI 20 |TaxaJuro sem ri

1°caso | 20 caso
Retorno Médio| 5,384% 6,02% 2,70% 2,14%
Desvio-Padrao 6,77% 8,19% 4,88% 0,91%
Variancia 45,82 67,01 23,85

indice Sharpe 0,5471 0,4745 0,1155
indice Treynor 3,849 3,5635 1,9375

Tabela 4. Resumo dos Resultados de 2010.

Em 2010, verifica-se também desempenhos superiores para as carteiras de Elton e Gruber.
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V. Conclusao

Este estudo teve como proposito realizar uma aplicagdo pratica a partir de 12 a¢des cotadas no
indice PSI20, da Bolsa de Valores de Lisboa, pautando-se no modelo de precificacio de
ativos de capital (CAPM) e no modelo de optimizacdo de carteiras desenvolvido por Elton e
Gruber, e comparar 0s seus desempenhos com a carteira de mercado, através do indice de

Sharpe e do indice de Treynor.

Inicialmente foi verificado se a série histérica dos retornos das acGes das empresas
selecionadas que compdem o PSI20, para os anos de 2009 e 2010, seguia rumo aleatorio. Para
isso, aplicou-se o Teste de Corridas (runs test) que atestou a hipdtese de existéncia de rumo
aleatério das acdes e, consequentemente, de eficiéncia informacional de forma fraca dos

mercados.

Em seguida, foram calculadas as taxas de retorno ajustado ao risco através do CAPM das
acOes avaliadas, identificando as a¢des que estavam subavaliadas e sobreavaliadas, em relacdo
a taxa de mercado, e classificando-as se estavam num bom momento para serem compradas
ou vendidas. Assim, em 2009, 9 acBes encontravam-se subavaliadas, das 12 acOes
selecionadas, sendo elas: a Brisa, a Cimpor, a EDP, a Galp, a Portucel, a Portugal Telecom, a
REN, a Semapa e a Sonae. As a¢des da Altri, Jedbnimo Martins e da Mota Engil encontravam-
se sobreavaliadas. Em 2010, 7 agfes encontravam-se subavaliadas, sendo elas: a Altri, a
Brisa, a Cimpor, a EDP e a Mota Engil. As acGes da Galp, Jeronimo Martins, Portucel,

Portugal Telecom, Ren, Semapa e Sonae encontravam-se sobreavaliadas.

Posteriormente, executou-se o procedimento de montagem de carteiras de Elton-Gruber e seus
desempenhos forem comparados aos da carteira de mercado das acOes selecionadas para
amostra e que compunham o PSI20 para 2009 e 2010.

Analisando-se os resultados numéricos, o0 modelo de Elton-Gruber apresentou rentabilidades
médias superiores aos da carteira de mercado. Em 2009, para 0 primeiro caso, 0 retorno
médio da carteira otimizada foi de 5,84% e, de 6,02% para o segundo caso, superando assim o

retorno médio da carteira de mercado que foi de 2,70%. Em 2010, para o primeiro caso, 0
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retorno média da carteira otimizada foi de 1,84% e, de 2,39% para o0 segundo caso, superando

também o da carteira de mercado que foi de 0,10%.

Em relacdo ao risco médio apresentado pelo desvio-padréo, a carteira de mercado apresentou
desempenho superior com 4,88%, enquanto que a carteira otimizada obteve 6,77%, para 0
primeiro caso e, 8,19% para o segundo caso. Em 2010, a carteira otimizada obteve melhor
desempenho, para o primeiro caso, com 3,33%, em contrapartida a carteira de mercado que
obteve 5,57%. No segundo caso, a carteira de mercado obteve melhor em relagéo a carteira

otimizada que contou com 7,86%.

Quanto aos indices de Sharpe e de Treynor, a carteira otimizada apresentou desempenhos
superiores, em ambos 0s anos e para cada caso, aos da carteira de mercado. Em 2009, o indice
de Sharpe para a carteira otimizada foi de 0,5471 e, de 0,4745 para o0 segundo caso, ao inves
da carteira de mercado que obteve um desempenho de 0,1155. Para 2010, o indice de Sharpe
para a carteira otimizada foi de 0,1998 e, de 0,1546 para o0 segundo caso, ao invés da carteira
de mercado que apresentou um desempenho negativo de -0,1929. Quanto ao indice de
Treynor, em 2009, a carteira otimizada obteve um desempenho de 1,1124 e, de 0,8615 para o
segundo caso, ao invés da carteira de mercado que obteve um desempenho negativo de -
1,5823.

Se formos analisar apenas o fator risco, verificamos que a carteira de mercado leva alguma
vantagem para com a carteira otimizada. Se analisarmos os retornos médios e os desempenhos
das carteiras via Indice de Sharpe e de Treynor, a carteira otimizada leva claramente
vantagem em relacdo a carteira de mercado. Desta forma, podemos considerar que o modelo
de montagem de carteira de Elton-Gruber apresenta melhores desempenhos e possibilidade de
retorno que a carteira de mercado. Agora, a decisdo final dependera do investidor e do seu

perfil quanto ao risco.
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ANEXO 1 - Gréaficos da Amostra

Engquadramento 2009

Rendibilidade, Volatilidade e Transacc¢des do PSI20

2006 2007 2008 2009

== Rendibilidade =X Transacgies ° M Volatilidade
Fonte: Blomberg.

Nota: A rendibilidade do PSI20 e o valor das transacgdes estdo expressos em termos de variacio anual.

O valor da volatlidade é anual.

PER das Empresas do PSI20 (Valores em Final de Ano)

Altri

EPI

BCP
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REN

Semapa

Sonae SGPS
Sonae Indusiria &

Sonaecom

Teixeira Duarte

Zon Multimedia

EDP Renovaveis
Portugal Telecom

=v=2007 =_=12008 ={1=72009

Fonte: Blomberg.

Nota: No caso das empresas que registaram resultados negativos no final do ano (ou que nio estavam cotadas), nio é
apresentado o valor do PER, ou é apresentado o PER do altimo periodo em que era calculavel.
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PBR das Empresas do PSI20 (Valores de Final de Ano)
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Grafico 2 - Comportamento das posigées de Fecho PSI 20
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ANEXO 2 — Célculo do Logaritmo Neperiano das Taxas de Retorno dos titulos em 2009

e 2010
CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA ALTRI

PER DTYYYMMDDTIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
D 2008123100000 2,08 2,1 2,06 2,1 69700 0 - -

D 20090130 (00000 2,01 2,01 1,98 1,98 50400 0| 0,942857143 -0,0588405
D 20090227 (00000 1,61 1,62 1,59 1,62 156700 0 0,818181818| -0,200670695
D 20090331 (00000 1,89 1,93 1,89 1,93 239400 0| 1,191358025 0,175093854
D 20090430 (00000 2,28 2,31 2,23 2,27 1096400 0 1,176165803 0,162259829
D 2005052900000 2,48 2,48 2,42 2,42 90000 0 1,066079295 0,063987709
D 20090630|00000 2,23 2,28 2,22 2,23 284500 0 0,921487603| -0,081765955
D 2007073100000 2,38 2,39 2,34 2,38 453400 0 1,067264574 0,065098502]
D 2009083100000 3,19 3,19 3,02 3,06 552600 0 1,285714286 0,251314428
D 20090930 (00000 4,12 4,15 4,08 4,12 572400 0| 1,346405229 0,2597438247|
D 20091030 (00000 4,04 4,04 3,86 3,9 327900 0 0,946601942 -0,05487661
D 20091130 (00000 3,83 3,83 3,7 3,76 214000 0| 0,964102564 -0,036557596|
D 20091231 (00000 3,97 4,02 3,97 3,99 152600 0 1,061170213 0,059372273
D 2010012900000 4,22 4,27 4,12 4,2 338900 0 1,052631579 0,051293294
D 2010022600000 4,17 4,21 4,13 4,17 97500 0 0,992857143| -0,007168489
D 2010033100000 5,09 5,09 4,97 4,98 386900 0 1,194244604 0,177513855
D 20100430 (00000 4,64 4,69 4,36 4,5 1146200 0 0,903614458| -0,101352454]
D 20100531 (00000 3,85 3,97 3,84 3,93 175900 0| 0,873333333 -0,135437971]
D 20100630 (00000 4,09 4,28 4,03 4,07 666700 0 1,03562341 0,035003574
D 20100730 (00000 4 4 3,92 3,94 296800 0| 0,968058968 -0,032462276|
D 2010083100000 3,55 3,61 3,55 3,6 193000 0 0,913705584| -0,090246878|
D 20100930|00000 3,56 3,62 3,53 3,58 293400 0 0,954444444( -0,005571045
D 2010102900000 3,93 3,99 3,9 3,94 726000 0 1,100558659 0,095817923
D 20101130|00000 3,22 3,22 3,08 3,14 744500 0 0,796954315( -0,226957923
D 20101231 (00000 3,4 3,42 3,39 3,39 65300 0 1,079617834 0,076607121)
Colunal v Coluna2 |~ Coluna3| ~|Colunad v Coluna5 - |Colunaé v ColunaZ| - |Coluna8 ~ Coluna9 - Colunall| v Colunall * | Colunal2 v

CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA BRISA

PER DTYYYMMDDO TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT RETORNO MENSAL (RETORNO REAL
D 20081231 (00000 541 542 5,35 5,35 272900 0) - -

D 20090130 (00000 5,03 5,18 5,03 5,17 1883300 0) 0,96635514 -0,034223872]
D 20090227 (00000 4,67 4,70 4,55 4,66 1044500 0| 0,901353965 -0,10385724
D 20090331 (00000 5,05 5,20 5,05 5,20 916600 0) 1,115879828 0,109643177)
D 2009043000000 5,08 5,41 5,08 5,18 1939400 0| 0,996153846| -0,003853569
D 20050529 (00000 5,10 5,21 5,03 5,18 6869000 0) 1 0|
D 2009063000000 5,15 5,16 5,10 5,12 1080200 0| 0,988416988| -0,011650617
D 20070731 (00000 5,86 5,97 5,81 5,81 991600 0) 1,134765625 0,126426132]
D 20090831 (00000 6,13 6,22 6,13 6,18 703200 0| 1,063683305 0,061737701
D 20090930 (00000 6,95 6,97 6,73 6,73 621600 0) 1,088996764 0,085256872]
D 20091030 (00000 7,05 7,06 6,70 6,71 1189900 0| 0,997028232| -0,002976193
D 20091130 (00000 6,84 6,84 6,66 6,67 458700 0) 0,994038748 -0,005979091
D 20091231 (00000 7,16 7,20 7,06 7,18 259500 0| 1,076461769 0,073679523
D 20100129 (00000 6,72 6,88 6,70 6,87 644200 0 0,956824513 -0,044135277)
D 20100226 (00000 5,89 5,97 5,80 5,89 1423300 0| 0,857350801| -0,153908109
D 20100331 (00000 6,26 6,32 6,21 6,28 755600 0 1,066213922 0,064113983
D 2010043000000 5,27 5,40 5,26 5,31 1870400 0| 0,845541401| -0,167778145
D 20100531 (00000 4,86 4,88 4,80 4,88 538700 0 0,919020716 -0,0844466015
D 20100630 (00000 5,07 5,11 4,96 4,97 1498800 0| 1,018442623 0,01827462|
D 20100730(00000 5,14 5,17 5,01 5,01 1157000 0 1,00804825 0,008016075
D 20100831 (00000 4,91 4,96 4,88 4,96 1303100 0| 0,99001996| -0,010030174
D 20100930 (00000 4,79 4,83 4,73 4,73 1697900 0 0,953629032 -0,047480538|
D 20101029 (00000 5,40 5,48 5,40 5,44 1084400 0| 1,150105708 0,139853858
D 20101130(00000 4,92 5,04 4,89 4,94 1816400 0 0,908088235 -0,09641373
D 20101231 (00000 5,19 5,22 5,12 5,22 299300 0| 1,056680162 0,055132071)
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CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA CIMPOR

PER DTYYYMMDD TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT

D 20081231 (00000 3,55 2,59 3,48 3,48 147700 0]
D 20090130|00000 3,61 3,65 2,59 3,64 546300 0
D 20090227|00000 3,04 3,10 3,04 3,09 603300 0]
D 20090331 |00000 3,60] 3,75 2,55 3,75 654300 0
D 20090430|00000 4,58 4,62 4,54 4,54 602200 0]
D 20050529 | 00000 4,71 4,84 4,69 4,84 1831300 0
D 20090630|00000 5,18 5,23 5,12 5,20 600800 0]
D 20070731|00000 5,24 541 5,24 5,34 847100 0
D 20090831|00000 5,14 5,15 5,11 5,11 281300 0]
D 20090930|00000 5,61 5,74 5,60 5,64 676100 0
D 20091030|00000 543 5,46 5,26 5,30 435500 0]
D 20091130|00000 5,17 5,28 5,04 5,07 436000 0
D 20091231 (00000 6,45 6,46 6,42 6,43 813400 0]
D 20100129|00000 6,15 6,15 6,05 6,10( 1404100 0
D 20100226|00000 5,46 5,52 5,34 5,43 913500 0]
D 20100331 |00000 5,52 5,59 5,50 5,59 464100 0
D 20100430|00000 5,21 542 5,21 5,42 642300 0]
D 20100531 |00000 4,22 4,33 4,22 4,30 183600 0
D 20100630|00000 4,40 4,68 4,39 4,62 1156200 0]
D 20100730|00000 4,76 4,76 4,66 4,67 316500 0
D 20100831 |00000 4,60 4,84 4,60 4,84 697200 0]
D 20100930|00000 4,75 4,78 4,72 4,72 215500 0
D 20101029 |00000 5,00 5,05 4,98 4,99 304700 0]
D 20101130|00000 4,45 4,45 4,28 4,33 4532800 0
D 20101231(00000 5,13 5,17 5,06 5,07 105500 0]

CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA EDP

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT

D 2008123100000 2,24 2,29 2,24 2,26 20990 0]
D 20050130)|00000 2,30 2,36 2,30 2,33 80582 0|
D 2009022700000 2,08 2,17 2,05 2,11 87142 0]
D 2009033100000 2,11 2,20 2,11 2,19 66273 0|
D 2003043000000 2,31 2,34 2,31 2,32 66396 0]
D 2005052300000 2,53 2,53 2,48 2,50 79597 0|
D 2003063000000 2,43 2,50 2,43 2,46 42462 0]
D 2007073100000 2,46 2,47 2,45 2,45 60361 0|
D 2009083100000 2,63 2,67 2,62 2,66 53447 0]
D 20090330]00000 2,74 2,77 2,73 2,76 112210 0|
D 2009103000000 2,69 2,72 2,60 2,65 83041 0]
D 20091130)00000 2,72 2,73 2,68 2,69 92989 0|
D 2009123100000 2,76 2,78 2,72 2,74 24744 0]
D 2010012300000 2,60 2,60 2,52 2,53 134470 0|
D 2010022600000 2,38 2,38 2,38 2,38 77390 0]
D 2010033100000 2,61 2,63 2,58 2,59 81856 0|
D 2010043000000 2,38 2,40 2,34 2,37 163980 0]
D 2010053100000 2,37 2,38 2,36 2,36 75576 0|
D 20100630|00000 2,28 2,30 2,27 2,29 91799 0]
D 20100730]|00000 2,39 2,40 2,34 2,37 66580 0|
D 2010083100000 2,26 2,26 2,23 2,25 104785 0]
D 20100330]|00000 2,37 2,39 2,35 2,36 109762 0|
D 2010102300000 2,54 2,58 2,54 2,58 77483 0]
D 20101130|00000 2,28 2,23 2,27 2,31 213378 0|
D 2010123100000 2,35 2,37 2,32 2,34 19353 0]

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,045977011 0,044551388|
0,848901099| -0,163812591]
1,213592233 0,193584745
1,210666667 0,191171172
1,066079235 0,063987709
1,074380165 0,071743905
1,026923077 0,026567027|
0,956928839| -0,044026245

1,1037182 0,098684661]
0,939716312| -0,062177245
0,956603774| -0,044366003
1,268244576 0,237633721
0,948678072| -0,052685767
0,890163934| -0,116343637|

1,02946593 0,025040153
0,969588551| -0,030883472
0,793357934| -0,231480793
1,074418605 0,071779682
1,010822511 0,010764367|

1,03640257 0,035755649
0,975206612| -0,025105921]

1,05720339 0,05562711]
0,867735471| -0,141868368)
1,170900693 0,157773276

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,030973451 0,030503454
0,905579399 -0,09918032]
1,037914692 0,037213596|
1,059360731 0,057665642
1,077586207 0,074723546|

0,984 -0,016129382|
0,995934959| -0,004073325
1,085714286 0,082238098
1,037593985 0,036904557|
0,960144928 -0,04067104]

1,01509434 0,014981554]
1,018587361 0,018416727
0,923357664| -0,079738618
0,940711462| -0,061118815
1,088235294 0,084557388|
0,915057915| -0,088767921]
0,995780591| -0,004228336|
0,970338983| -0,030109801]
1,034934498 0,034338138|
0,949367083| -0,051959733
1,048883889 0,047731403
1,093220339 0,08912778
0,895348837| -0,110541874
1,012987013 0,012503405
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CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA GALP

PER DTYYYMMDD|TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT
D 20081231/00000 7,25 7,30 7,18 7,18 592900 0
D 20090130(00000 8,13 3,34 8,11 8,34 2076400 0
D 20090227|00000 8,62 8,81 8,48 8,75 2130200 0
D 2009033100000 9,05 9,08 8,96 8,98 1386100 0
D 20090430(00000 10,06 10,19 10,03 10,10 1893200 0
D 2005052900000 11,01 11,18 10,94 11,12 3935000 0
D 2009063000000 10,02 10,15 9,95 10,00 1866100 0
D 20070731|00000 9,28 9,35 9,15 9,18 1362500 0
D 2009083100000 10,26 10,31 10,07 10,10 1457900 0
D 20090930(00000 11,55 11,36 11,55 11,82 2123300 0
D 20091030|00000 11,98 11,98 11,40 11,44 1870900 0
D 2009113000000 12,32 12,37 11,97 12,02 1312800 0
D 20091231/00000 12,20 12,22 12,05 12,08 270600 0
D 2010012900000 11,78 11,30 11,55 11,56 1777700 0
D 2010022600000 11,65 11,93 11,65 11,93 1725100 0
D 2010033100000 12,81 12,91 12,76 12,36 1184600 0
D 2010043000000 12,28 12,45 11,97 12,03 | 23264400 0
D 2010053100000 12,23 12,35 12,10 12,13 474100 0
D 2010063000000 12,14 12,44 12,07 12,30 1097200 0
D 2010073000000 12,68 12,74 12,54 12,55 1144500 0
D 2010083100000 12,59 12,83 12,55 12,32 1471400 0
D 20100930|00000 12,45 12,72 12,39 12,66 2109500 0
D 2010102900000 13,58 13,97 13,53 13,36 2634300 0
D 2010113000000 12,85 12,98 12,66 12,90 1479200 0
D 20101231|00000 14,49 14,56 14,31 14,34 293300 0
CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA JERONIMO MARTINS
PER DTYYYMMDD|TIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT
D 20081231(00000 4,08 1,08 3,91 3,97 779300 0
D 20090130(00000 3,99 4,02 3,89 3,98 1858400 0
D 20090227|00000 3,19 3,24 3,15 3,23 1187600 0
D 2009032100000 3,52 3,71 3,51 3,71 1704700 0
D 20090420(00000 4,18 14,33 4,16 4,28 1650200 0
D 2005052900000 4,71 4,72 4,60 4,72 1724900 0
D 20090630(00000 4,86 1,90 4,76 1,86 1110200 0
D 2007073100000 5,00 5,02 4,92 4,92 928100 0
D 2009083100000 5,53 5,53 5,42 5,44 180800 0
D 20090930(00000 5,95 6,04 5,93 5,99 1382900 0
D 20091030(00000 6,22 6,25 6,02 6,05 219900 0
D 2009113000000 6,68 6,81 6,53 6,53 1222100 0
D 20091231(00000 7,05 7,05 6,99 6,99 100700 0
D 2010012900000 6,85 6,95 6,82 6,95 1305300 0
D 2010022600000 6,85 7,05 6,35 7,05 1475100 0
D 2010032100000 7,74 7,74 7,49 7,50 1396800 0
D 20100420(00000 7,77 7,54 7,64 7,77 1154100 0
D 201005321/00000 7,43 7,56 7,42 7,54 554400 0
D 2010063000000 7,30 7,54 7,27 7,54 2153200 0
D 2010072000000 8,33 3,42 8,31 8,39 809500 0
D 2010083100000 8,60 8,72 8,58 8,72 610100 0
D 2010093000000 9,78 9,85 9,78 9,81 1036900 0
D 2010102900000 10,71 10,89 10,71 10,78 695300 0
D 2010113000000 11,35 11,51 10,88 10,90 2016300 0
D 20101231[00000 11,61 11,61 11,38 11,40 232900 0

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,161559889 0,149763833
1,049160671 0,047990454
1,026285714 0,025946182]
1,124721604 0,117535542
1,100990093 0,096209865
0,899280576| -0,106160196|

0,918| -0,085557388|
1,100217865 0,095508219
1,170259703 0,157257588|
0,9678511| -0,032677026|
1,050699301 0,043455943
1,004991681 0,004379263
0,956953642| -0,044000329
1,03200692 0,031505373
1,077954736 0,075065483
0,935458787| -0,066718189
1,008312552 0,008278193
1,014014839 0,013917539
1,020325203 0,020121403
1,021513544 0,021285786
0,987519501| -0,012559035
1,09478673 0,090559577
0,930735931| -0,071773682]
1,111627307 0,105825524

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,002518892 0,002515725
0,811557789| -0,208793682]
1,148606811 0,138543739
1,153638814 0,1425921133
1,102803738 0,09785579
1,029661017 0,029229638
1,012345679 0,012270093
1,105691057 0,10047053
1,101102541 0,096312351]
1,0100166594 0,00996626)
1,079338843 0,076348671]
1,070444104 0,068073613
0,994277533| -0,005738897
1,0143884839 0,014285957
1,063829787 0,061875404

1,036 0,035367144
0,97039857 -0,030047982]
1 0]
1,112732095 0,106818338)
1,039332539 0,038578717
1,135 0,117783036|
1,098878695 0,094290292
1,011131725 0,011070224]
1,04587156 0,044850566
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CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA MOTA ENGIL

PER DTYYYMMDD TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
D 20081231|00000 2,31 2,42 2,28 2,35 732900 0] = =

D 20050130|00000 2,48 2,48 2,42 2,44 395600 0| 1,038297872 0,037582711
D 20090227|00000 2,17 2,24 2,12 2,22 475500 0] 0,909836066) -0,094450843
D 20030331|00000 2,38 2,52 2,38 2,52 582200 0| 1,135135135 0,126751706
D 20050430|00000 3,19 3,30 3,15 3,29 680000 0] 1,305555556 0,266628663
D 20050525|00000 3,33 3,34 3,24 3,24 423600 0| 0,584802432| -0,015314235
D 20030630|00000 3,20 3,26 3,18 3,23 687100 0] 0,99691358| -0,003091133
D 20070731|00000 3,00 3,02 2,98 2,99 207200 0| 0,925696594 -0,07720875
D 20050831|00000 2,53 2,55 3,41 3,41 657600 0| 1,140468227 0,131438504]
D 20050330|00000 3,85 3,85 3,75 3,80 385500 0| 1,114369501 0,108288775
D 20091030{00000 4,10 4,10 3,88 4,04 318300 0] 1,063157895 0,061243625
D 20091130|00000 3,92 3,95 3,75 3,82 233200 0| 0,545544554|  -0,055954269
D 20091231|00000 3,88 3,94 3,81 3,94 251900 0] 1,031413613 0,030930301]
D 20100125|00000 3,48 3,48 3,28 3,30 1527400 0| 0,837563452| -0,177258255
D 20100226|00000 3,16 3,16 3,13 3,15 264300 0| 0,954545455| -0,046520016|
D 20100331|00000 3,28 3,31 3,24 3,24 476500 0| 1,028571429 0,028170877|
D 20100430(00000 2,67 2,80 2,67 2,71 446400 0] 0,836419753| -0,178624695
D 20100531|00000 2,15 2,19 2,11 2,17 214700 0| 0,800738007) -0,222221467|
D 20100630|00000 2,15 2,21 2,12 2,14 440100 0] 0,986175115| -0,0139521339
D 20100730{00000 2,16 2,17 2,12 2,16 360100 0| 1,009345794 0,009302393
D 20100831|00000 2,13 2,23 2,11 2,22 892700 0] 1,027777778 0,027398974
D 20100930(00000 2,08 2,15 2,08 2713 391900 0| 0,555459459| -0,041385216
D 20101023|00000 2,16 2,16 2,13 2,14 81200 0] 1,004634836 0,004683849
D 20101130|00000 1,75 1,76 1,66 1,68 1204000 0| 0,785046729| -0,242012036|
D 20101231|00000 1,75 1,74 1,71 1,74 81300 0] 1,035714286 0,03509132]

CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA PORTUCEL

PER DTYYYMMDD TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
D 20081231 (00000 1,52 1,55 1,51 1,55 672100 0] = =

D 20090130(00000 1,46 1,48 1,45 1,48 4595300 0 0,95483871| -0,046212843
D 20090227 (00000 1,42 1,46 1,42 1,46 206700 0] 0,986486486| -0,013605652|
D 20090331|00000 1,44 1,45 1,43 1,44 981000 0 0,98630137| -0,013793322]
D 20090430(00000 1,56 1,65 1,56 1,62 1190900 0] 1,125 0,117783036
D 20050529 (00000 1,72 1,72 1,68 1,68 544200 0 1,037037037 0,036367644
D 20090630(00000 1,74 1,75 1,73 1,75 125800 0] 1,041666667 0,040821995
D 20070731|00000 1,71 1,72 1,70 1,72 355700 0 0,982857143| -0,017291497|
D 20090831 (00000 1,93 1,93 1,88 1,90 328900 0] 1,104651163 0,099529595
D 20090930(00000 2,10 2,10 2,08 2,10 523200 0 1,105263158 0,100083459
D 20091030(00000 1,94 1,95 1,91 1,92 434800 0] 0,914285714| -0,089612159
D 20091130(00000 1,91 1,94 1,86 1,89 237400 0 0,984375| -0,015748357|
D 20091231 (00000 1,95 1,98 1,95 1,98 342000 0] 1,047619048 0,046520016
D 20100129(00000 1,93 1,93 1,85 1,91 342000 0 0,964646465| -0,035993603
D 20100226|00000 1,83 1,85 1,83 1,584 109300 0] 0,963350785 -0,03733767)
D 20100331 (00000 2,13 2,14 2,11 2,11 205700 0 1,14673913 0,136922376|
D 20100430(00000 2,00 2,05 1,92 1,02 771300 0] 0,483412322 -0,72688532]
D 20100531 (00000 1,99 2,00 1,97 1,98 101600 0 1,941176471 0,663234217|
D 20100630(00000 2,08 2,15 2,08 2,12 451900 0] 1,070707071 0,068319244
D 20100730(00000 2,20 2,21 2,19 2,20 310600 0 1,037735845 0,037041272]
D 20100831 (00000 2,18 2,20 2,16 2,18 211800 0] 0,990909091| -0,009132434
D 20100930(00000 2,16 2,18 2,15 2,16 387900 0 0,990825688| -0,009216655
D 20101029 (00000 2,38 2,41 2,35 2,39 1020900 0] 1,106481481 0,101185144
D 20101130(00000 2,32 2,33 2,35 2,26 602300 0 0,945606695| -0,055928553
D 20101231 (00000 2,29 2,30 2,28 2,28 113400 0] 1,008849558 0,00881063
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CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA PORTUGAL TELECOM

PER DTYYYMMDD{TIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT
D 20081231(00000 6,17 6,19 6,07 6,07| 1098200 0|
D 20090130(00000 6,25 6,3 6,2 6,3 2247500 0
D 20090227|00000 6,27 6,45 6,23 6,45| 2359800 0|
D 2009033100000 5,67 5,85 5,67 5,83 2746500 0
D 20090430(00000 5,77 5,89 5,77 5,81 5604300 0|
D 20050529(00000 6,47 6,54 6,34 6,34| 2744300 0
D 20090630(00000 6,98 7,07 6,57 6,97| 3641700 0|
D 20070731/00000 7,18 7,27 7,11 7,11| 2704500 0
D 20090831[00000 7,19 7,27 7,15 7,21| 1862000 0|
D 20090930(00000 7,26 7,28 7,17 7,24| 4221900 0
D 20091030(00000 7,95 7,96 7,74 7,78| 3716500 0|
D 20091130(00000 8,14 8,14 8,03 8,05 1667000 0
D 20091231(00000 8.6 8,6 8,5 8,52| 420000 0|
D 20100129(00000 7,53 7,59 7,37 7,5 4857500 0
D 20100226(00000 7,75 7,76 7,61 7,73| 2693000 0|
D 20100331[00000 8,22 8,28 8,18 8,28 1869800 0
D 20100430(00000 7,57 7,75 7,55 7,68| 2901300 0|
D 20100531[00000 8,17, 8,43 8,15 8,35 2857600 0
D 20100630(00000 9 9,03 7,71 8,18 27223200 0|
D 20100730(00000 8,41 8,58 8,37 845 5318500 0
D 20100831[00000 9,16 9,24 9,08 9,24| 2992300 0|
D 20100930(00000 9,65 9,8 9,65 9,79| 3522000 0
D 20101029(00000 10,44 10,44 10,35 10,37| 2922600 0|
D 20101130(00000 9,94 9,94 9,78 9,78| 4982700 0
D 20101231[00000 8,6 8,62 8,37 8,38| 1390900 0|
CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA REN

PER DTYYYMMDD|TIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 20081231(00000 2,70 2,34 2,70 2,34 558000 0
D 20090130(00000 2,94 3,00 2,38 3,00 829900 0
D 20090227|00000 3,06 3,15 3,06 3,15 302700 0
D 2009033100000 3,13 3,15 3,12 3,15 193300 0
D 20090430(00000 3,15 3,19 3,14 3,14 333700 0
D 2005052900000 3,15 3,15 2,93 2,93 810400 0
D 20090630(00000 3,00 3,06 3,00 3,05 249600 0
D 2007073100000 2,87 2,89 2,87 2,57 112700 0
D 2009083100000 2,87 2,87 2,34 2,34 541700 0
D 2009093000000 3,01 3,01 2,98 3,00 559600 0
D 2009103000000 3,00 3,01 2,98 2,98 423400 0
D 20091130(00000 2,99 2,99 2,95 2,95 116400 0
D 20091231|00000 2,99 3,00 2,98 3,00 157300 0
D 20100129(00000 2,90 2,93 2,89 2,90 194900 0
D 20100226]00000 2,90 2,95 2,89 2,95 117500 0
D 20100331|00000 3,08 3,10 3,05 3,06 165600 0
D 2010043000000 2,69 2,74 2,65 2,70 257000 0
D 2010053100000 2,60 2,62 2,60 2,61 38200 0
D 20100630(00000 2,56 2,66 2,56 1,66 310100 0
D 2010073000000 2,62 2,63 2,62 1,63 37100 0
D 2010083100000 2,64 2,68 2,64 2,68 85700 0
D 20100930(00000 2,66 2,68 2,66 2,67 122400 0
D 2010102900000 2,68 2,70 2,67 2,70 135000 0
D 20101130(00000 2,47 2,48 2,45 2,47 81500 0
D 20101231|00000 2,50 2,58 2,50 2,58 112900 0

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,037891269 0,037191028
1,023809524 0,023530497|
0,903875969 -0,10106313
0,996569468| -0,003436429
1,091222031 0,087298198
1,099369085 0,094736456|
1,020086053 0,0198587019
1,014064698 0,013966707|
1,004160888 0,004152255
1,074585635 0,071935132]

1,03470437 0,034115753
1,058385093 0,056744249

0,88028169 -0,12751332|
1,030666667 0,030205842]
1,071151358 0,065734106|
0,927536232| -0,075223421]
1,087239583 0,083641592]
0,979640719| -0,0205659388|
1,033007335 0,032474291]
1,093451124 0,089375444

1,05952381 0,057819571]
1,059244127 0,057555566|
0,943105111| -0,058577538
0,856850716 -0,15449157

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL

1,056338028 0,054808236|
1,05 0,048790164]

1 0]
0,996825397| -0,003179653
0,933121019| -0,069220377|
1,040955631 0,040139168
0,940933607| -0,060829561)
0,989547038 -0,010507978
1,056338028 0,054808236|
0,993333333| -0,006688988|
0,989932886 -0,01011813
1,016949153 0,016807118|
0,966666667( -0,033901552)
1,017241379 0,017094433
1,037288136 0,036609746|
0,882352941| -0,125163143
0,96666600607| -0,033901552]
0,636015326| -0,452532619
0,981927711| -0,018237588|
1,644171779 0,49723678
0,996268657| -0,003738322|
1,011235955 0,011173301]
0,914814815 -0,089033622|
1,044534413 0,043571248]
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CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA SEMAPA

PER DTYYYMMDD|TIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT
D 20081231/00000 6,43 6,48 6,34 6,40 141700 0
D 20090130|00000 6,37 6,38 6,30 6,36 89400 0
D 20090227|00000 5,92 6,05 5,87 6,00 206300 0
D 20090331|00000 6,14 6,38 6,12 6,35 188600 0
D 2009043000000 6,37 6,40 6,32 6,35 241400 0
D 2005052900000 6,29 6,30 6,26 6,26 161800 0
D 20090630|00000 5,77 5,81 5,75 5,79 260900 0
D 20070731|00000 6,44 6,45 6,37 6,43 151900 0
D 2009083100000 7,07 7,07 6,91 6,95 74100 0
D 20090930(00000 7,82 7,83 7,70 7,73 170400 0
D 20091030(00000 7,77 7,89 7,50 7,52 215000 0
D 2009113000000 7,48 7,48 7,28 7,36 14700 0
D 20091231/00000 7,82 7,82 7,66 7,76 62400 0
D 2010012900000 7,69 7,84 7,51 7,61 164400 0
D 20100226/00000 7,05 7,15 6,96 7,07 271500 0
D 2010033100000 7,98 3,00 7,85 7,85 91600 0
D 2010043000000 7,65 7,84 7,53 7,60 198500 0
D 2010053100000 7,41 7,50 7,33 7,34 44700 0
D 2010063000000 7,30 7,58 7,30 7,35 136400 0
D 2010073000000 7,57 7,59 7,47 7,59 38500 0
D 2010083100000 8,00 8,04 7,99 8,01 201100 0
D 2010093000000 7,70 7,79 7,70 7,78 36300 0
D 2010102900000 8,58 8,75 8,46 8,49 165700 0
D 2010113000000 8,12 3,16 7,82 7,92 165400 0
D 20101231|00000 8,27 8,41 8,27 8,28 15200 0
CALCULO DO RETORNO REAL DOS TITULOS DA SONAE

PER DTYYYMMDDTIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT

D 20081231(00000 0,44 0,44 0,44 0,44 8020000 0|
D 20090130(00000 0,48 0,49 0,48 0,48 5966600 0
D 20090227(00000 0,44 0,45 0,44 0,45 2045800 0|
D 20090331(00000 0,50 0,51 0,50 0,51 5414000 0
D 200904320(00000 0,63 0,65 0,63 0,64 | 22059900 0|
D 20050529(00000 0,73 0,73 0,71 0,71 7629700 0
D 20090630(00000 0,67 0,68 0,67 0,67 6282000 0|
D 20070731/00000 0,74 0,74 0,73 0,74 2804400 0
D 20090831(00000 0,86 0,86 0,35 0,36 2927200 0|
D 20090930(00000 0,95 0,95 0,94 0,94 5273700 0
D 20091030(00000 0,92 0,92 0,89 0,89 7640100 0|
D 20091130(00000 0,90 0,91 0,89 0,90 2966300 0
D 20091231(00000 0,87 0,88 0,87 0,87 1615600 0|
D 20100129(00000 0,89 0,90 0,87 0,90 3619700 0
D 20100226(00000 0,81 0,82 0,81 0,81 2998500 0|
D 20100331[00000 0,89 0,89 0,87 0,88 2208700 0
D 20100430(00000 0,83 0,86 0,81 0,83 | 12308900 0|
D 20100531[00000 0,75 0,75 0,75 0,75 1509700 0
D 20100630(00000 0,77 0,79 0,76 0,76 5828100 0|
D 20100730(00000 0,81 0,81 0,80 0,81 1877000 0
D 20100831/00000 0,84 0,86 0,33 0,36 4636500 0|
D 20100930{00000 0,82 0,82 0,81 0,81 6014300 0
D 20101029(00000 0,84 0,85 0,34 0,35 2773300 0|
D 20101130[00000 0,75 0,75 0,74 0,74 6386900 0
D 20101231[00000 0,78 0,78 0,77 0,78 1219900 0|

RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
0,99375| -0,006269613
0,943396226| -0,058268908
1,058333333|  0,056695344
1 0|
0,985826772| -0,014274628|
0,924920128| -0,073047894
1,110535406|  0,104842247
1,080870918|  0,077767121
1,112230216  0,106367203
0,972833118| -0,027542725
0,978723404| -0,021506205
1,054347826  0,052922401
0,980670103| -0,019519162|
0,929040736| -0,073602692
1,110325318|  0,104653052
0,968152866| -0,032365285
0,965789474| -0,034809405
1,001362398|  0,001361471
1,032653061|  0,032131278
1,055335968 0,05385917
0,971285893| -0,029134423
1,09125964|  0,087332662)
0,932862191| -0,069497794]
1,045454545|  0,044451763
RETORNO MENSAL |RETORNO REAL
1,000909091|  0,087011377
0,9375| -0,064538521]
1,133333333|  0,125163143
1,254901961|  0,227057451
1,109375 0,103796794
0,943661972| -0,057987258
1,104477612|  0,099372474
1,162162162|  0,150282203
1,003023256|  0,088947486
0,946808511| -0,054658413
1,011235955|  0,011173301
0,966666667| -0,033901552
1,034482759  0,033901552
0,9 -0,105360516
1,086419753 0,08288766
0,913181818| -0,058496207
0,903614458| -0,101352494
1,013333333|  0,013245227
1,065789474|  0,063715814
1,061728395|  0,059898142
0,941860465| -0,059898142
1,049382716|  0,048202102
0,870588235| -0,138586163
1,054054054|  0,052643733
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ANEXO 3 - CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS

CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA ALTRI

TAXAS DE RETORNO

-5,714285714

-18,18181818|

19,13580247|

17,61658031]

6,607929515

-7,851235669)

6,726457399)

28,57142857|

34,64052288

-5,339805825

-3,58974359

6,117021277

5,263157895

-0,714285714
19,42446043

-9,638554217)

-12,66666667)

3,562340967

-3,194103194
-8,629441624

-0,555555556

10,05586592

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT

D 20081231 (00000 2,08 2,1 2,06 2,1 69700 0
D 20090130(00000 2,01 2,01 1,98 1,98 90400 0
D 2009022700000 1,61 1,62 1,59 1,62 156700 0
D 2009033100000 1,89 1,93 1,89 1,93 239400 0
D 2009043000000 2,28 2,31 2,23 2,27| 1096400 0
D 20050529 00000 2,48 2,48 2,42 2,42 90000 0
D 20090630(00000 2,23 2,28 2,22 2,23 284500 0
D 20070731 (00000 2,38 2,39 2,34 2,38| 453400 0
D 20090831 (00000 3,19 3,19 3,02 3,06 552600 0
D 2009093000000 4,12 4,15 4,08 4,12| 572400 0
D 20091030(00000 4,04 4,04 3,86 3,9 327900 0
D 20091130(00000 3,83 3,83 3,7 3,76| 214000 0
D 2009123100000 3,97 4,02 3,97 3,99 152600 0
D 2010012900000 4,22 4,27 4,12 4,2 338900 0
D 2010022600000 4,17 4,21 4,13 4,17 97500 0
D 20100331|00000 5,09 5,09 4,97 4,98 386900 0
D 2010043000000 4,64 4,69 4,36 4,5 1146200 0
D 2010053100000 3,85 3,97 3,84 3,93 175900 0
D 2010063000000 4,09 4,28 4,03 4,07| 666700 0
D 20100730(00000 a 4 3,92 3,94 296800 0
D 20100831 (00000 3,55 3,61 3,55 3,6/ 193000 0
D 2010093000000 3,56 3,62 3,53 3,58| 293400 0
D 20101023 00000 3,93 3,99 3,9 3,94 726000 0
D 20101130(00000 3,22 3,22 3,08 3,14 744900 0
D 20101231 (00000 3,4 3,42 3,39 3,39 65300 0

-20,30456853

?,951?83439'
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA BRISA

TAXAS DE RETORNO

-3,364485981

-9,864603482

11,58798283

-0,384615385

0|

-1,158301158|

13,4765625

6,368330465

8,899676375

-0,29717682

-0,596125186|

7,646176912)

-4,317548747|

-14,26491994

6,62139219

-15,44585987)

-8,097928437|

1,844262295

0,804828974
-0,998003952|
-4,637096774

15,01057082

-9,191176471]

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 20081231 (00000 5,41 5,42 5,35 5,35 272900 0
D 2009013000000 5,03 5,18 5,03 5,17 1883300 0
D 2009022700000 4,67 4,70 4,55 4,66) 1044500 0
D 20090331 (00000 5,05 5,20 5,05 5,20) 916600 0
D 2009043000000 5,08 5,41 5,08 5,18 1939400 0
D 2005052900000 5,10 5,21 5,03 5,18 6369000 0
D 2009063000000 5,15 5,16 5,10 5,12 1080200 0
D 20070731(00000 5,86 5,97 5,81 5,81 991600 0
D 20090831 (00000 6,13 6,22 6,13 6,18 703200 0
D 20090930(00000 6,95 6,97 6,73 6,73 621600 0
D 2009103000000 7,05 7,06 6,70 6,71 1189900 0
D 20091130(00000 6,34 6,34 6,66 6,67 458700 0
D 20091231 (00000 7,16 7,20 7,06 7,18 259500 0
D 20100129 00000 6,72 6,88 6,70 6,87 644200 0
D 20100226|00000 5,89 5,97 5,80 5,89| 1423300 0
D 20100331 (00000 6,26 6,32 6,21 6,28 755600 0
D 2010043000000 5,27 5,40 5,26 5,31 1870400 0
D 20100531 (00000 4,36 4,38 4,80 4,88 538700 0
D 2010063000000 5,07 5,11 4,96 4,97 1498800 0
D 2010073000000 5,14 5,17 5,01 5,01 1197000 0
D 20100831 (00000 4,91 4,96 4,38 4,96 1303100 0
D 20100930(00000 4,79 4,83 4,73 4,73| 1697900 0
D 2010102900000 5,40 5,48 5,40 544| 1084400 0
D 2010113000000 4,92 5,04 4,39 4,94 1816400 0
D 20101231 (00000 5,19 5,22 5,12 5,22 299300 0

CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TiITULOS DA CIMPOR

5,668016194

TAXAS DE RETORNO

4,597701149

-15,10989011

21,3592233

21,06660667

6,607929515

7,438016529

2,692307692

-4,307116105

10,37181996

-6,028368794

-4,339622642)

26,82445759

-5,132192346|

-10,98360656)

2,946593002]

-3,041144902|

-20,66420664

7,441860465

1,082251082)

3,640256959

-2,479338843

5,720338983

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LowW CLOSE voL OPENINT

D 20081231 (00000 3,55 3,59 3,48 3,48 147700 0
D 2009013000000 3,61 3,65 3,59 3,64 546300 0
D 2009022700000 3,04 3,10 3,04 3,09 603300 0
D 20090331(00000 3,60 3,75 3,55 3,75 654900 0
D 2009043000000 4,58 4,62 4,54 4,54 602200 0
D 2005052900000 4,71 4,34 4,69 4,34| 1831300 0
D 2009063000000 5,18 5,23 5,12 5,20) 600300 0
D 20070731(00000 5,24 5,41 5,24 5,34 847100 0
D 20090831(00000 5,14 5,15 5,11 511 281300 0
D 2009093000000 5,61 5,74 5,60 5,64| 676100 0
D 2009103000000 5,43 5,46 5,26 5,30 435500 0
D 20091130(00000 5,17 5,28 5,04 5,07| 486000 0
D 20091231 (00000 6,45 6,46 6,42 6,43 813400 0
D 20100129 00000 6,15 6,15 6,05 6,10 1404100 0
D 20100226|00000 5,46 5,52 5,34 543 913900 0
D 20100331 (00000 5,52 5,59 5,50 5,59 464100 0
D 2010043000000 5,21 5,42 5,21 542 642300 0
D 20100531 (00000 4,22 4,33 4,22 4,30/ 183600 0
D 20100630(00000 4,20 4,68 4,39 4,62 1156200 0
D 2010073000000 4,76 4,76 4,66 4,67| 316500 0
D 20100831 (00000 4,60 4,84 4,60 4,84 697200 0
D 20100930(00000 4,75 4,78 4,72 4,72| 215900 0
D 2010102900000 5,00 5,05 4,98 4,99 304700 0
D 20101130(00000 4,45 4,45 4,28 4,33 482300 0
D 20101231 (00000 5,13 5,17 5,06 5,07| 105900 0

-13,22645291

-10 -

17,090069238|
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TiTULOS DA EDP

DTYYYMMITIME

TAXAS DE RETORNO

3,097345133

-9,442060086|

3,791465154

5,936073059

7,75862069

-1,6|

-0,406504065

8,571428571]

3,759398456

-3,985507246|

1,509433962

1,858736059

-7,664233577

-5,928853755

8,823529412

-8,494208494

-0,421940928

-2,966101695

3,493449782

-5,063291139

4, 888888889

9,322033898|

PER OPEN HIGH Low CLOSE voL OPENINT
D 2008123100000 2,24 2,29 2,24 2,26 20990 0
D 20090130(00000 2,30 2,36 2,30 2,33 80582 0
D 20090227(00000 2,08 2,17 2,05 2,11 87142 0
D 20090331(00000 2,11 2,20 2,11 2,19 66273 0
D 20090430(00000 2,31 2,34 2,31 2,32 66396 0
D 2005052900000 2,53 2,53 2,48 2,50 79597 0
D 20090630(00000 2,49 2,50 2,43 2,46 42462 0
D 20070731(00000 2,46 2,47 2,45 2,45 60361 0
D 2009083100000 2,63 2,67 2,62 2,66 53447 0
D 20090930(00000 2,74 2,77 2,73 2,76 112210 0
D 20091030(00000 2,69 2,72 2,60 2,65 83041 0
D 20091130(00000 2,72 2,73 2,68 2,69 92989 0
D 20091231(00000 2,76 2,78 2,72 2,74 24744 0
D 20100129(00000 2,60 2,60 2,52 2,53 134470 0
D 20100226(00000 2,38 2,38 2,38 2,38 77390 0
D 20100331(00000 2,61 2,63 2,58 2,59 81856 0
D 20100430(00000 2,38 2,40 2,34 2,37 163980 0
D 2010053100000 2,37 2,38 2,36 2,36 75576 0
D 20100630(00000 2,28 2,30 2,27 2,29 91799 0
D 20100730(00000 2,39 2,40 2,34 2,37 66580 0
D 20100831 (00000 2,26 2,26 2,23 2,25 104785 0
D 20100930(00000 2,37 2,39 2,35 2,36 109762 0
D 2010102900000 2,54 2,58 2,54 2,58 77483 0
D 20101130(00000 2,28 2,33 2,27 2,31 213378 0
D 20101231(00000 2,35 2,37 2,32 2,34 19853 0

-10,46511628|

CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA GALP

1,298701299

TAXAS DE RETORNO

16,15598886

4,916067146)

2,628571429

12,47216036

10,0990099

-10,07194245

-8,2

10,02178649

17,02970257

-3,214890017|

5,06993007

0,499168053

-4,304635762]

3,200692042

7, 795473596

-6,454121306

0,831255195|

1,401483924

2,032520325]

2,151394422

-1,248049922|

9,478672986|

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE VoL OPENINT

D 20081231 (00000 7,25 7,30 7,18 7,18 592900 0
D 20090130(00000 8,13 8,34 8,11 8,34 2076400 0
D 2009022700000 8,62 8,81 8,48 8,75 2130200 0
D 20090331|00000 9,05 5,08 8,96 8,98 1386100 0
D 20090430(00000 10,06 10,19 10,03 10,10 1853200 0
D 20050525(00000 11,01 11,18 10,94 11,12 3935000 0
D 20090620 (00000 10,02 10,15 9,95 10,00 1866100 0
D 20070731(00000 9,28 9,35 9,15 9,18 1362500 0
D 20090831 (00000 10,26 10,31 10,07 10,10 1457900 0
D 20090930{00000 11,55 11,86 11,55 11,82 2128300 0
D 20091020 (00000 11,98 11,98 11,40 11,44 1870900 0
D 20091120(00000 12,32 12,37 11,57 12,02 1312800 0
D 20091231 (00000 12,20 12,22 12,05 12,08 270600 0
D 20100125(00000 11,78 11,80 11,55 11,56 1777700 0
D 20100226 (00000 11,65 11,93 11,65 11,93 1725100 0
D 20100331 (00000 12,81 12,91 12,76 12,86 1184600 0
D 20100430(00000 12,28 12,45 11,97 12,03 23264400 0
D 20100531 (00000 12,23 12,35 12,10 12,13 474100 0
D 20100630{00000 12,14 12,44 12,07 12,30 1097200 0
D 20100730(00000 12,68 12,74 12,54 12,55 1144500 0
D 20100831|00000 12,59 12,83 12,55 12,82 1471400 0
D 20100530{00000 12,45 ST 135 12,66 2109500 0
D 20101025 {00000 13,58 13,97 13,53 13,86 2634800 0
D 20101120(00000 12,85 12,98 12,66 12,90 1475200 o
D 20101231 (00000 14,49 14,56 14,31 14,34 298300 0

-6,926406926)

-11 -

11,1627907
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TiTULOS DA MOTA ENGIL

TAXAS DE RETORNO

3,829787234

-9,016393443

13,51351351

30,55555556

-1,519756839)

-0,308641975)

-7,430340557

14,04682274

11,43695015

6,315785474

-5,445544554

3,141361257

-16,24365482)

-4,545454545

2,857142857

-16,35802469)

-19,92619926

-1,382488479

0,934573439

2ITTTTITTS

-4,054054054

0,4659483568

PER DTYYYMM{[TIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 20081231[00000 2,31 2,42 2,28 2,35 732900 0
D 20030130(00000 2,48 2,48 2,42 2,44 395600 0
D 20090227[00000 2,17 2,24 2,12 2,22 475500 0
D 20090331{00000 2,38 2,52 2,38 2,52 582200 0
D 20090430{00000 3,19 3,30 3,15 3,29 630000 0
D 20050529[00000 3,33 3,34 3,24 3,24 423600 0
D 20090630{00000 3,20 3,26 3,18 3,23 687100 0
D 20070731{00000 3,00 3,02 2,98 2,99 207200 0
D 20090831|00000 3,53 3,55 3,41 3,41 657600 0
D 20090930{00000 3,85 3,85 3,75 3,80 385500 0
D 20091030{00000 4,10 4,10 3,88 4,04 318300 0
D 20091130(00000 3,92 3,95 3,75 3,82 233200 0
D 20091231{00000 3,88 3,94 3,81 3,94 251900 0
D 20100129[00000 3,48 3,48 3,28 3,30 1527400 0
D 20100226{00000 3,16 3,16 3,13 3,15 264300 0
D 20100331{00000 3,28 3,31 3,24 3,24 476500 0
D 20100430{00000 2,67 2,80 2,67 2,71 445400 0
D 20100531{00000 2,15 2,19 2,11 2,17 214700 0
D 20100630{00000 2,15 2,21 2,12 2,14 440100 0
D 20100730{00000 2,16 2,17 2,12 2,16 360100 0
D 20100831{00000 2,13 2,23 2,11 2,22 892700 0
D 20100930{00000 2,08 2,15 2,08 2,13 391900 0
D 20101029|00000 2,16 2,16 2,13 2,14 81200 0
D 20101130(00000 1,75 1,76 1,66 1,68 1204000 0
D 20101231(00000 1,75 1,74 1,71 1,74 81300 0

-21,45953271

-12 -

3,571428571
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA PORTUCEL

TAXAS DE RETORNO

-4,516125032

-1,351351351

-1,369863014

12,5

3,703703704

4,166666667

-1,714285714

10,46511628

10,52631579

-8,571428571

-1,5625

4,761904762

-3,035353535

-3,664921466

14,67391304

-51,65876777

94,11764706

7070707071

3,773584906

-0,905090909

-0,917431193

10,64814815

-5,435330544

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 2008123100000 1,52 1,55 1,51 1,55 672100 0
D 2009013000000 1,46 1,48 1,45 1,48 499300 0
D 2009022700000 1,42 1,46 1,42 1,46 206700 0
D 2009033100000 1,44 1,45 1,43 1,44 981000 0
D 2009043000000 1,56 1,65 1,56 1,62 1190900 0
D 2005052900000 1,72 1,72 1,68 1,68 544200 0
D 2009063000000 1,74 1,75 1,73 1,75 125800 0
D 2007073100000 1,71 1,72 1,70 1,72 355700 0
D 2009083100000 1,93 1,93 1,88 1,90 328900 0
D 20090930(00000 2,10 2,10 2,08 2,10 523200 0
D 20091030(00000 1,94 1,95 1,91 1,92 434300 0
D 20091130(00000 1,91 1,94 1,86 1,89 237400 0
D 2009123100000 1,95 1,98 1,95 1,98 342000 0
D 2010012900000 1,93 1,93 1,85 1,91 342000 0
D 2010022600000 1,83 1,85 1,83 1,84 109900 0
D 2010033100000 2,13 2,14 2,11 2,11 205700 0
D 20100430|00000 2,00 2,05 1,92 1,02 771300 0
D 2010053100000 1,99 2,00 1,97 1,98 101600 0
D 2010063000000 2,08 2,15 2,08 2,12 451900 0
D 2010073000000 2,20 2,21 2,19 2,20 310600 0
D 2010083100000 2,18 2,20 2,16 2,18 211800 0
D 20100930(00000 2,16 2,18 2,15 2,16 387900 0
D 2010102900000 2,38 2,41 2,35 2,39 1020900 0
D 20101130(00000 2,32 2,33 2,25 2,26 602300 i
D 2010123100000 2,29 2,30 2,28 2,28 113400 0

CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA PORT.TELECOM

0,884955752

TAXAS DE RETORNO

3,789126853

2,380952381

-9,612403101]

-0,343053173

9,122203098

9,936908517

2,008608321

1,406469761

0,416088766

7,458563536

3,470437018

5,838509317

-11,97183099|

3,0660666667

7,115135834

-7,246376812]

8,723958333

-2,035928144]

3,300733496

9,3459112426

5,952380952

5,924412666|

-5,68948891

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 2008123100000 6,17 6,19 6,07 6,07| 1098200 0
D 2009013000000 6,25 6,3 6,2 6,3 2247500 0
D 2009022700000 6,27 6,45 6,23 6,45 2359800 0
D 2009033100000 5,67 5,85 5,67 5,83 2746500 0
D 2009043000000 5,77 5,89 5,77 581 5604800 0
D 2005052900000 6,47 6,54 6,34 6,34 2744900 0
D 2009063000000 6,98 7,07 6,87 6,97 3641700 0
D 2007073100000 7,18 7,27 7,11 7,11 2704500 0
D 2009083100000 7,19 7,27 7,15 7,21 1862000 0
D 2009093000000 7,26 7,28 7,17 7,24| 4221900 0
D 2009103000000 7,95 7,96 7,74 7,78| 3716500 0
D 2009113000000 8,14 8,14 8,03 8,05 1667000 0
D 2009123100000 8,6 8,6 8,5 8,52 420000 0
D 2010012900000 7,53 7,59 7,37 7,5 4857500 0
D 2010022600000 7,75 7,76 7,61 7,73| 2699000 0
D 2010033100000 8,22 8,28 8,18 8,28| 1869800 0
D 2010043000000 7,57 7,75 7,55 7,68| 2901300 0
D 2010053100000 8,17 8,43 8,15 8,35 2857600 0
D 2010063000000 9 9,03 7,71 8,18| 27223200 0
D 2010073000000 8,41 8,58 8,37 8,45 5318500 0
D 2010083100000 9,16 9,24 9,08 9,24| 2992300 0
D 2010093000000 9,65 9,8 9,65 9,79| 3522000 0
D 2010102900000 10,44 10,44 10,35 10,37| 2922600 0
D 20101120(00000 9,94 9,94 9,78 9,78| 4982700 0
D 2010123100000 8,6 8,62 8,37 8,38| 1390900 0

-13 -

-14,31492843
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA REN

TAXAS DE RETORNO

5,633802817

5

0|

-0,317460317

-6,687898089

4,09556314

-5,901639344

-1,045296167

5,633802817

-0,666660667

-1,006711409

1,694915254

-3,333333333

1,724137931

3,728813559

-11,76470588

-3,333333333

-36,39846743

-1,807228916

64,41717791

-0,373134328

1,123595506

-8,518518519

4,453441296

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LOW CLOSE voL OPENINT

D 20081231(00000 2,70 2,84 2,70 2,84 558000 0
D 20090130{00000 2,94 3,00 2,88 3,00 829300 0
D 20090227|00000 3,06 3,15 3,06 3,15 302700 0
D 20090331|00000 3,13 3,15 3,12 3,15 193300 0
D 20090430{00000 3,15 3,19 3,14 3,14 333700 0
D 20050529(00000 3,15 3,15 2,93 2,93 810400 0
D 20090630(00000 3,00 3,06 3,00 3,05 249600 0
D 20070731|00000 2,87 2,89 2,87 2,87 112700 0
D 20090831|00000 2,87 2,87 2,81 2,84 541700 0
D 20090930{00000 3,01 3,01 2,98 3,00 559600 0
D 20091030{00000 3,00 3,01 2,98 2,98 423400 0
D 20091130{00000 2,99 2,99 2,95 2,95 116400 0
D 20091231(00000 2,99 3,00 2,98 3,00 157300 0
D 20100129|00000 2,90 2,93 2,39 2,90 194300 0
D 20100226|00000 2,90 2,95 2,89 2,95 117500 0
D 20100331|00000 3,08 3,10 3,05 3,06 165600 0
D 20100430|00000 2,69 2,74 2,65 2,70 257000 0
D 20100531|00000 2,60 2,62 2,60 2,61 38200 0
D 20100630{00000 2,56 2,66 2,56 1,66 310100 0
D 20100730{00000 2,62 2,63 2,62 1,63 37100 0
D 20100831|00000 2,64 2,68 2,64 2,68 85700 0
D 20100930{00000 2,66 2,68 2,66 2,67 122400 0
D 20101025|00000 2,68 2,70 2,67 2,70 135000 0
D 20101130{00000 2,47 2,48 2,45 2,47 81500 0
D 20101231(00000 2,50 2,58 2,50 2,58 112300 0

CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA SEMAPA

PER DTYYYMMITIME OPEN HIGH LowW CLOSE voL OPENINT

D 20081231(00000 6,43 6,48 6,34 6,40 141700 0
D 20090130(00000 6,37 6,38 6,30 6,36 89400 0
D 2009022700000 5,92 6,05 5,87 6,00 206300 0
D 20090331 (00000 6,14 6,38 6,12 6,35 188600 0
D 20090430(00000 6,37 6,40 6,32 6,35 241400 0
D 2005052900000 6,29 6,30 6,26 6,26 161800 0
D 20090630(00000 5,77 5,81 5,75 5,79 260900 0
D 20070731(00000 6,44 6,45 6,37 6,43 151500 0
D 20090831 (00000 7,07 7,07 6,91 6,95 74100 0
D 20090930(00000 7,82 7,83 7,70 7,73 170400 0
D 20091030(00000 7,77 7,89 7,50 7,52 215000 0
D 20091130(00000 7,48 7,48 7,28 7,36 14700 0
D 20091231(00000 7,82 7,82 7,66 7,76 62400 0
D 20100129|00000 7,69 7,81 7,51 7,61 164400 0
D 20100226|00000 7,05 7,15 6,96 7,07 271500 0
D 20100331 (00000 7,98 8,00 7,85 7,85 91600 [i
D 20100430(00000 7,65 7,84 7,53 7,60 198500 0
D 20100531 (00000 7,41 7,50 7,33 7,34 44700 0
D 20100630(00000 7,30 7,58 7,30 7,35 136400 0
D 20100730(00000 7,57 7,59 7,47 7,59 38500 0
D 20100831 (00000 8,00 8,04 7,99 8,01 201100 0
D 20100930(00000 7,70 7,79 7,70 7,78 36300 0
D 20101029|00000 8,58 8,75 8,46 8,49 165700 0
D 20101130(00000 8,12 8,16 7,82 7,92 165400 0
D 20101231 (00000 8,27 8,41 8,27 8,28 15200 0

-14 -

TAXAS DE RETORNO

-0,625

-5,660377358]

5,833333333

0|

-1,417322835

-7,50798722)

11,05354059

8,087091757|

11,22302158

-2,716688228|

-2,127659574

5,434782609

-1,9329859691

-7,095926413

11,03253182

-3,184713376

-3,421052632|

0,136239782

3,265300122

5,533596838

-2,871410737|

9,12596401

-6,713780919

4,545454545]
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CALCULO DAS TAXAS DE RETORNO DOS TITULOS DA SONAE

TAXAS DE RET

9,090909091

-6,25]

13,33333333

25,45019608|

10,9375

-5,63380282]

10,44776119]

16,21621622|

9,302325581]

-5,31914894

1,123595506|

-3,33333333

3,448275862

-10

8,641975309

-5,68181818

-9,63855422

1,333333333

6,578947368|

6,172839506

-5,81395349

4,938271605|

PER DTYYYMMDE TIME OPEN HIGH LoW CLOSE VoL OPENINT

D 2008123100000 0,44 0,44 0,44 0,44 8020000 0
D 2009013000000 0,48 0,49 0,48 0,48 5966600 0
D 2009022700000 0,44 0,45 0,44 0,45 2045800 0
D 20090331[00000 0,50 0,51 0,50 0,51 5414000 0
D 2009043000000 0,63 0,65 0,63 0,64 22059900 0
D 2005052900000 0,73 0,73 0,71 0,71 7629700 0
D 2009063000000 0,67 0,68 0,67 0,67 6282000 0
D 20070731[00000 0,74 0,74 0,73 0,74 2804400 0
D 2009083100000 0,86 0,86 0,85 0,86 2927200 0
D 2009093000000 0,95 0,95 0,94 0,94 5273700 0
D 2009103000000 0,92 0,92 0,89 0,89 7640100 0
D 2009113000000 0,90 0,91 0,89 0,90 2966300 0
D 2009123100000 0,87 0,88 0,87 0,87 1615600 0
D 2010012900000 0,89 0,90 0,87 0,90 3619700 0
D 2010022600000 0,81 0,82 0,81 0,81 2998500 0
D 2010033100000 0,89 0,89 0,87 0,88 2208700 [i]
D 2010043000000 0,83 0,86 0,81 0,83 12308900 0
D 20100531 [00000 0,75 0,75 0,75 0,75 1509700 0
D 2010063000000 0,77 0,79 0,76 0,76 5828100 0
D 2010073000000 0,81 0,81 0,80 0,81 1877000 0
D 20100831(00000 0,84 0,86 0,83 0,86 4636500 0
D 2010093000000 0,82 0,82 0,81 0,81 6014300 0
D 2010102900000 0,84 0,85 0,84 0,85 2778800 [i]
D 2010113000000 0,75 0,75 0,74 0,74 6986900 0
D 2010123100000 0,78 0,78 0,77 0,78 1219900 0

-12,9411765

-15 -

5,405405405
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ANEXO 4 - HISTOGRAMAS

HISTOGRAMAS DE 2009

=

o
'

-
*

-
s

-
s

LR

O o e

CIMPOR

EDP

Sample 112
Observatioes 12

179738
Medan 247641
Macmum 8571429
Momum 944208
 Dev. 5083848
D104
3071080

Skguniss

Kurtoss

JaqueBern 10488
Frobablty 0531942

Senks: TAXAS_DE_RETORNO

24  p-——y

JER.MARTINS

l

o

—

Observations 12

523108
148047
15,3838
1884422
9160885

5002834

6.250083
0.43838

Seres: TAXAS_DE _RETORNO
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HISTOGRAMAS DE 2009

'MOTA ENGIL

PORTUCEL

SEMAPA
T

SOMNAE

4.250000
1011751
0.218811
2085444

0.504885
0.773801

-17 -
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HISTOGRAMAS DE 2010

‘[ Seres: TAXAS_DE_RETORNO
— Sample 112
Qbservatons 12

2885718
1501067
5445
20
0245108
2397678

0.302683
0859583

§ AR

NN

CIMPOR | |

Series: TAXAS_DE_RETORNO
Samgle 112
Qbservations 12

148713

20042
10.18811
Q171679
2087103

0.07%
0.947563

-18-
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HISTOGRAMAS DE 2010

| 'MOTA ENGIL

R et
-2TiEm
1571429
214350
5.583984
LL5Ti098
1045745

1.505089
0457248

PORTUCEL

5420338
012088
8411785
S1.688mm
32 50885
1.40758
B.441780

988714
0.00M12%

Beries: TAYAS DE RETORNO
Eampie 112
Dbservations. 12

Vzan 0.181154
Vedan ERL<H )
Magmem 3343117
Uinimem  -14.31453
5. Dev. 8212190
Bhzanzsz  0B3HTY
Hurtoss. 1903384

JarqueBera 1201710
Probablity  0.537435

Series: TAXAS_DE_RETORNO
Samgie 112
Chzervations 12

Mezn 0.828537
Medan -1.050182
Madmum  B4.41T1R
Minimam 3835847

| SEMAPA

0.701802
0.B98375
1103253
-1.095528
5958738
0.304585
1544282

0823552

0.652473
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ANEXO 5 - Volatilidade das Taxas de Retorno dos Titulos

ALTRI
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
100 118
118 4
98 -
114 4
% -
1124
1 (93.8)6 1 (110.5)ﬁ
110 4
92 - 108 -
90 4 108 4
104
88
BRISA
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
% n
45+ %
75
4
1(43.1) 1 (73.2)
- e TS
72
424
71+
414 70
- [
CIMPOR
2009 2010
Var@nce of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
152 100
150
142 4 95
11 (144.5)
& - ®1 2065
1424 ot
1404
138 + 2~
126
an

-20-
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MOTA ENGIL
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
122 20
120 4 £8 4
118 4
86 4
118 4 &1 (115.5) 1 (84'2)4)
844
114 4
821
1124
110 4 80 +
108 78
PORTUCEL
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
42 1.020
41 4 1.000 -
40 280 -
1 (39.9) A 1 (969) 4
39 280
38 1 540
a7 920
PORT.TELECOM
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
280 85
25.5 4 64 -
83 4
2504
a1 (24.60) 1 (61.8),
2454
81 4
2404 0
23.5 4 55 .
ann 58

-22-
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REN
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
-2 510
160+ 500 +
. 490 A
1 (15.57)4
ss0q{ L1 (47
152+
470 4
145+
480 -
144
450
SEMAPA
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
388 244
384 240
38,0 3364
7.6 33.24
a7.2 4 v
!."(36.75)4 1 232.53)4:'
5.4 3244
38.0 - il
258 4 3164
352 4 31.24
348 308
SONAE
2009 2010
Variance of TAXAS_DE_RETORNO Variance of TAXAS_DE_RETORNO
100 14
98 - 55 4
98 4 25
1 (93.8), sd 1 (538
92 4 534
90 =
= 51
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ANEXO 6 — Grafico Taxas de Retorno Médio das AcGes VS Desvio-Padréao

2009

16

12

10 ~

% mmm DESVIO-PADRAO

= (=] o
|
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REN

SONAE

[
Q
a
=
o

JER.MARTINS
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PORTU

PORT.TELECOM
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2010

ACOES

l \ ~———RETORNO MEDIA DAS
10 =~ \/
5 \ / DESVIO-PADRAO

N B D O
AR (9‘&?3,@&, N P
C Q}S\O«QO/\'S )
N2 QOQ-
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ANEXO 7 — Taxas de Retorno Oferecidas do Mercado, Média e Volatilidade

|__2009]

Median of TX_RETORNO_MERCADO

1 (2.700)

Median of TX_RETORNO_MERCADOC

106

104 -
102

1 (0.1000)
A *

098 +

096 -

094

Jariance of TX_RETORNO_MERCADO

Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

255
2504
24: .
1 :23'35}43
235
23.0
225

Variance of TX_RETORNO_MERCADO

RETIRADAS DO RELATORIO DA CMVM

TAXAS DE RETORNO MERCADO

30

3251

.54

30.0 1

2854

280

-25-

2009 2010
1,5 -6,3
-6,7) -2
2,8 7,2
9.4 -8,8
6.9 -4,6
-1,6 -0,1
2,6 4,3
7.3 0,3
3,46 1,5
11,84 7.7
-1 -9,4
2,5 3,6
39 -6,6
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ANEXO 8 — Taxas de Juro Sem risco, Média e Volatilidade

HJURD;:IT;;Z’;D_M pedion of TALJURD_SEM_RESCO_2009 Variance of TX_JURO_SEM_RISCO_2009 -

3,97705 o =

3,53652 224 o
2,89222 - b
2,45278 b
2,22081 1”{3_13,5:,4: 1 s
2,05129 212 =1

1,8822 2
1,74763 o b
1,61514 . 2
1,55478 ™

1,50288 £

TXJURO 5EM RISCO_2010

1,43991

1,34306 Median of TX_JURO_SEM_RISCO_2010 Variance of TX_JURD_SEM_RISCO_2010
1,29462 a5 a1

1,23867 . a1z ]

1,19422 .

1,09426 =

1,08374 18]yl (1.174) 118 € (0.01171)
1,0881 116 1 o

1,11297 2ad 114

1,13361 oo ] o112

1,15467 - -

1,22661
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ANEXO 9 — Calculo das Covariancias entre Taxas de Retorno dos Titulos Individuais
com as Taxas de Retorno Oferecidas do Mercado

ALTRI

[Uiewl Prncl Dbject] [ Printl Namel Freeze] [ SEmpIeI St
Covariance
TX_RETORNO|TX_RENT_M...|

TH_RETORMNO| 2307305 36.35448
TH_REMT_M...| 36.35448 23.851423

CIMPOR
‘l.-fiewl Prncl Dbject] l Printl Namel Freeze] l Sample
Covariance
TX_RETORNO|TX_RENT_M...|

N_RETORMO| 1445352 14.98466
TH_RENT_M...| 1493466 23.851423

GALP

[Uiewl Prncl Dbject] [ Printl Namel Freeze] [ SEmpIeI sk
Covariance
TX_RETORNO|TX_RENT_M...|

TH_RETORMNO| V253677 7.000031
TH_RENT_M..| 7.000031 23.851423

MOTA ENGIL

[Uiewl Prncl Dbject] [ Printl Namel Freeze] [ SEmpIeI She
Covariance
TX_RETORNO|TX_RENT_M...|

TH_RETORMNO| 1155088 33.32981
TH_RENT_M...| 33.32931 23.851423

PORT.TELECOM
[Uiewl Prncl Dbject] [ Printl Namel Freeze] [ SEmpIeI Shes
Covariance

TX_RETORNO|TX_RENT_M...|
TX_RETORNQ| 2460095 0.534600
TH_RENT_M..| 0534600 2385143

SEMAPA

Covariance
TX_RETORNO|TX_RENT_M...|

T¥_RETORMO| 3675191 7.965407
TH_REMNT_M...| 7.965407 23.851423

BRISA

|View| Proc| Object | |Print | Name | Freeze | | sampe | sheet
Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M...|
TX_RETORNO 4313344 05602125
TX_RENT_M.. 9602125 2385143

AL AL 4L AL AL 4L AL

Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M... |

MX_RETORMD| 23.63986 12.76093
T_RENT_M...| 1276093 23.851423

JER.MARTINS

Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M... |

TH_RETORMO 77.26629 25.97708
TH_RENT_M...| 2597708 23.851423

PORTUCEL
UiewlPrnchbject] IPrinthamelFreeze] [Samplelsme

Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M... |

T¥_RETORMNO 3936268 5608329
TH_RENT_M..| 5608329 23.851423

REN

| ¥r e (s rs [seen | [ e |
Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M... |

TH_RETORMO 1557388 -8.8980738
TH_RENT_M..| -8.930738 23.851423

SONAE

Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M... |

TH_RETORMO| 93.84101 23.09669
TH_RENT_M..| 23.09669 23.851423
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2010
ALTRI BRISA
. 1 1 = )L 1 1 I |
Covariance Covariance
TX_RETORNO TX_RENT_M.. TX_RETORNOTX_RENT_M..
TX_RETORNO| 1104918 4378881 TX_RETORNO| 73.15221 40.01093
TX_RENT_M.. 4373881 3090583 TA_RENT_M.. 40.01093 30,99533
I
CIMPOR EDP
wew]Proc[ﬂbjenI |PﬂntiNnme|Fru:e] |Snmple|$ Covariance
Covariance TX_RETORNO TX_RENT_M... |
= RETGRND_TX_Q?iE???DIT%ﬁ';;g:--- T¥_RETORMO| 41.52100 3242285
TCRENT M..| 3490266 R Bohi TH_RENT_M..| 3242285 30.09583
GALP JER.MARTINS
lUiewlPrnchbject] lPrinthamelFreeze] lSampIelShee L e L L L L
- Covariance
Covanance TX_RETORNO TX_RENT_M... |
TX_RETORNO TX_RENT_W..| TX_RETORNO| 2211677 | 17.28033
EEIENTER 3134434 | 2716562 TX_RENT M. 1728033 3009583
TH_RENT_M..| 27.16562 30.09583 ——————— : :
MOTA ENGIL PORTUCEL
L A A = 1L A A 1L : A .
Covariance [UiewIPrncIDbject] [PrintINameIFreeze] [SEmpIeIE
TX_RETORNO|TX_RENT_M... | Covariance
BOEIORD dtjoms  fosaon D RETORNO P RENT 1|
A ' ' TX_RETORMNO| 968.7590 2857181
TH_RENT_M..| 2857181 30.09583
PORT.TELECOM REMN
Covariance UiewlPrnchbject] [PrinthamelFreeze] lSampIel
TX_RETORNO|TX_RENT_M...| Covariance
T¥_RETORNO| 61.82008 18.25303 TX_RETORNO | TX_RENT_M... |
TH_RENT_M..| 1825303 30.99583 TX_RETORMNO| 478.3997 24.00912
TH_RENT_M..| 2400912 30.09583
SEMAPA SONAE
L L L - ! L L 11 : 1
Viewl Prucl iject] l Printl Namel Fruze] l Samplel Sheel Covariance
. Covariance TX_RETORNO TX_RENT_M...|
TX_RETORNO TX_RENT_M...| TX_RETORNO| 5375384 @ 2025314
TX_RETORNO| 3252585 26.27667 TX_RENT_M..| 2925814 30.99583
TX_RENT_M..| 26.27667 30.99583 ——
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ANEXO 10 — Calculo do Beta das Agdes

BETAS 2009

EMPRESA Cov (R, R)| 0° Ry, Ri
ALTRI 36,35448| 23,85] 1,5242969
BRISA 9,602125| 23,85 0,4026048
CIMPOR 14,98466] 23,85 0,6282876
EDP 12,76093] 23,85 0,5350495
GALP 7,000031] 23,85 0,2935023
JER.MARTINS 25,97709] 23,85 1,0891862
MOTA ENGIL 33,32981] 23,85 1,3974763
PORTUCEL 5,608329| 23,85| 0,2351501
PORT.TELECOM 0,5346| 23,85| 0,0224151
REN -g,9308] 23,85 -0,376553
SEMAPA 7,965407] 23,85 0,3339793
SONAE 23,09669] 23,85 0,9684147
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BETAS 2010
EMPRESA Cov (Ry, R)| 0 Ry, Ri

ALTRI 43,7881 31| 1,4125423
BRISA 40,01093 31| 1,2906752
CIMPOR 34,90266 31| 1,1258923
EDP 32,42285 31| 1,0458934
GALP 27,16562 31| 0,8763103
JER.MARTINS 17,28033 31| 0,55743
MOTA ENGIL 45,28033 31| 1,4606558
PORTUCEL 28,57181 31| 0,9216713
PORT.TELECOM|  18,25393 31| 0,5888365
REN 24,00912 31| 0,7744877
SEMAPA 26,27667 31| 0,8476345
SONAE 29,25814 31| 0,943811




ANEXO 11 - Tabelas Runs Test

Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

Tabela - Runs Test para retorno das agoes - 2009

ALTRI
K =0,0534878; P-value =0,603

BRISA
K =0,0245169; P-value = 0,603

CIMPOR
K =0,0511619; P-value =0,545

EDP
K =0,0160494; P-value =0,917

GALP
K =0,0433543; P-value = 0,466

JER.MARTINS
K =0,0471429; P-value = 0,603

MOTA ENGIL
K =0,0430638; P-value =0,252

PORTUCEL
K =0,0204035; P-value = 0,545

PORTUGAL TELECOM
K =0,0282548; P-value =0,226

REN
K =0,00456735; P-value =0,917

SEMAPA
K =0,0160570; P-value =0,603

SONAE
K =0,0568099; P-value = 0,603

Tabela - Runs Test para retorno das agoes - 2010

ALTRI
K =-0,0135801; P-value =0,917

BRISA
K =-0,0265668; P-value = 0,545

CIMPOR
K =-0,0198028; P-value = 0,545

EDP
K =-0,0131506; P-value = 0,069

GALP
K =0,0142918; P-value = 0,545

JER.MARTINS
K =0,0407611; P-value = 0,466

MOTA ENGIL
K =-0,0681080; P-value = 0,818

PORTUCEL
K =0,0117565; P-value =0,917

PORT.TELECOM REN
K =-0,00138070; P-value =0,917|K =-0,0125686; P-value = 0,545
SEMAPA SONAE

K =0,00540505; P-value = 0,466

K =-0,00909994; P-value =0,17
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ANEXO 12 — Calculo e Avaliacao das Agdes pelo CAPM

2009
EMPRESAS BETAS R, * Ry * Ri : taxas de retorno requeridas pelo AVALIACAO
(R)* mercado
ALTRI 1,524297 | 2,136% | 2,70% 3,00% VENDER
BRISA 0,402605| 2,136% | 2,70% 2,36% COMPRAR
CIMPOR 0,628288 | 2,136% | 2,70% 2,49% COMPRAR
EDP 0,535049 | 2,136% | 2,70% 2,44% COMPRAR
GALP 0,293502 | 2,136% | 2,70% 2,30% COMPRAR
JER.MARTINS 1,089186 | 2,136% | 2,70% 2,75% VENDER
MOTA ENGIL 1,397476 | 2,136% | 2,70% 2,92% VENDER
PORTUCEL 0,23515| 2,136% | 2,70% 2,27% COMPRAR
PORT. TELECOM | 0,022415| 2,136% | 2,70% 2,15% COMPRAR
REN -0,37655 | 2,136% | 2,70% 1,92% COMPRAR
SEMAPA 0,333979| 2,136% | 2,70% 2,32% COMPRAR
SONAE 0,968415| 2,136% | 2,70% 2,68% COMPRAR
2010
BETAS Ri : taxas de retorno ~
EMPRESAS (B) Re Ru requeridas pelo mercado AVALIACAO
ALTRI 1,41254211,174%(0,10% -0,34% COMPRAR
BRISA 1,290675(1,174%(0,10% -0,21% COMPRAR
CIMPOR 1,125892(1,174%(0,10% -0,04% COMPRAR
EDP 1,0458981,174%|0,10% 0,05% COMPRAR
GALP 0,8763111,174%(0,10% 0,23% VENDER
JER.MARTINS 0,5574311,174%(0,10% 0,58% VENDER
MOTA ENGIL 1,460656 | 1,174% | 0,10% -0,39% COMPRAR
PORTUCEL 0,92167111,174%(0,10% 0,18% VENDER
PORT. TELECOM (0,588836(1,174% | 0,10% 0,54% VENDER
REN 0,77448811,174%(0,10% 0,34% VENDER
SEMAPA 0,84763511,174%(0,10% 0,26% VENDER
SONAE 0,943811]1,200% [ 0,10% 0,16% VENDER
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ANEXO 13 — Calculo do Indice de Atratividade

2009
TX MEDIA DE RETORNO RISCONAO | BETASACOESOU | INDICEDE  (Ri-R¢)
EMPRESAS | RETORNO AGOES _ RISCO
(Ri) EXCESSIVO (R; - R;) |SISTEMATICO %] SISTEMATICO B | ATRATIVIDADE
ALTRI 6,362475 4,23 175,286 1,524297 2,772737203
BRISA -0,148588 -2,28 39,23413 0,402605 -5,674514723
CIMPOR 5,602815 3,47 135,08531 0,628288 5,51787556
EDP 2,478041 0,34 16,862284 0,535049 0,639270422
GALP 4,992999 2,86 70,44547991 0,293502 9,734172169
JER.MARTINS 7,489147 5,35 49,00612252 1,089186 4,914814366
MOTA ENGIL 3,485574 1,35 68,92240008 1,397476 0,965722488
PORTUCEL 1,176176 -0,96 38,081202 0,23515 -4,081752073
PORT.TELECOM 2,925695 0,79 24,58801776 0,022415 35,23064912
REN -0,15873 -2,29 12,18831089 -0,37655 6,09409109
SEMAPA -0,3125 -2,45 34,0897233 0,333979 -7,331299273
SONAE 9,196617 7,06 71,43281 0,968415 7,290900079

2010
TX MEDIA DE RETORNO RISCONAO | BETASACOESOU | INDICEDE  (Ri-R;)
EMPRESAS | RETORNO AGOES _ RISCO SISTEMATICO|
(Ri) EXCESSIVO (R; - R;) [SISTEMATICO o, B ATRATIVIDADE
ALTRI 2,390805 1,22 48,64648 1,412542 0,861429253
BRISA -0,634921 -1,81 21,5589 1,290675 -1,401530982
CIMPOR -2,657776 -3,83 55,803383 1,125892 -3,403324653
EDP -0,698544 -1,87 7,5890194 1,045898 -1,790369615
GALP -1,694021 -2,87 7,5345048 0,87631 -3,272838379
JER.MARTINS 1,717002 0,54 12,4874258 0,55743 0,974116929
MOTA ENGIL 3,766627 2,59 18,0610004 1,460656 1,774974395
PORTUCEL -2,718271 -3,89 942,6662 0,921671 -4,223058987
PORT.TELECOM|  -0,012068 -1,19 51,0514382 0,588836 -2,014258639
REN 3,1837 2,01 459,4052173 0,774488 2,594875582
SEMAPA -1,090182 -2,26 10,2569619 0,847635 -2,671175683
SONAE -0,898375 -2,07 26,18584 0,943811 -2,195752116
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ANEXO 14 — Céalculo do Risco Nao Sistematico

2009

ALTRI  |BRISA|CIMPOR [EDP |GALP |JER.MARTINS|MOTA ENGIL|PORTUCEL{PORT.TELECOM [REN  |SEMAPA [SONAE
o i 230,7| 43,1| 1445 23,7| 72,5 773 1155 39,4 24,6 1557 36,75 93,8
Bzi 2,32348| 0,162| 0,39475| 0,29)0,0861  1,1863261) 1,9529392 0,0552955 0,0005024/ 0,14179| 0,111542| 0,937828
o M 23,85( 23,85| 23,85 23,9| 23,85 23,85 23,85 23,85 23,85 2385 23,85 23,85
175,285 39,23| 135,085 70,445( 49,00612252( 68,92240008| 38,081202|  24,58801776| 12,1883| 34,08972

2010

ALTRI | BRisA | cimpor | epp | Galp |ser.maRTINS|MOTA ENGILPORTUCELPORT.TELECOM| REN |sEmAPA [sonaE
o | 1mos| ;2 91 a5 31,34 2,12 84,2 969 618 478 3253 538
B | 1,99527|1,665842| 1,2676328| 1,0939026( 0,7679192|  0,3107282|  2,133516{0,8494774|  0,3467278{0,599832| 0,718485(0,89078
0'n 31 3 31 31 3 3 3 3 3 3 3 3
@ et | 48,6465 21,5589| 55,803383| 7,5890194| 7,5345048( 12,4874258| 18,061004( 942,6662 51,0514382| 459,4052| 10,25696( 26,1858
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ANEXO 15 — Calculo do Ponte de Corte

2009
EMPRESAS | iNDICE DE ATRATIVIDADE] (Ri - R;)B/o’s| B%/o%s | 5(Ri- R)B/o’s | 2p%/0’ |PONTE DE CORTE (C*
PORT.TELECOM 35,23064912 0,002647653 | 2,046-05 | 0,009778561 |0,001472 0,225306258
GALP 9,734172169 0,020713667 | 0,001223| 0,098665237 | 0,0182 1,640894299
SONAE 7,290900079 0,124388929 | 0,013129| 0,121118024 |o0,016401 2,076443997
REN 6,09409109 0,00556395 | 0,011633| 0,008211603 | 0,011654 0,153251791
CIMPOR 5,51787556 0,025959576 | 0,002922| 0,024215576 | 0,007054 0,494374118
JER.MARTINS 4,914814366 0,165975231 | 0,024208| 0,186688898 |0,025431 2,771539719
ALTRI 2,772737203 0,055142644 | 0,013255| 0,055114521 | 0,013255 0,998739241
MOTA ENGIL 0,965722488 0,070240554 | 0,028335| 0,236215785 |0,052543 2,500384949
EDP 0,639270422 0,077951569 | 0,016977| 0,103911146 | 0,0199 1,680640531
PORTUCEL -4,081752073 0,007130909 | 0,001452| 0,077371462 | 0,029787 1,078857686
BRISA -5,674514723 -0,001744 | 0,004131] 0,053398643 |0,017387 0,900248227
SEMAPA -7,331299273 -0,003270905 | 0,003272| 0,002293045 | 0,014905 0,04034636

2010

INDICE DE PONTE DE

EMPRESAS (Ri-R)B/o’s | Bio's | Z(Ri-R)B/%s | 2B%/o’a
ATRATIVIDADE CORTE (C*)
REN 2,594875582 0,005347447 | 0,001306 0,005072841 | 0,008097| 0,101403839
MOTA ENGIL 1,774974395 0,303670788 0,118128 0,379792497 0,143012| 2,053594608
JER.MARTINS | 0,974116929 0,076121709 | 0,024883| -0,122268956 | 0,126804 | -0,724632618
ALTRI 0,861429253 0,069080625 | 0,041016 0,068707211 | 0,041016 | 0,828351278
BRISA -1,401530982 -0,038713904 | 0,077269 0,030366721 | 0,118285| 0,189538647
EDP -1,790369615 -0,097889408 | 0,144143|  -0,151749704 | 0,166859 | -0,726813797
PORT.TELECOM| -2,014258639 -0,000274606 | 0,006792| -0,002943813 | 0,007693 | -0,059325241
SONAE -2,195752116 -0,032803093 | 0,034018|  -0,123865892 | 0,104066 | -0,848426495
SEMAPA -2,671175683 -0,091062799 | 0,070049| -0,085715352 | 0,071354| -0,7566485
GALP -3,272838379 -0,198390666 0,10192 -0,296280073 | 0,246063 | -1,028779307
CIMPOR -3,403324653 -0,053860296 | 0,022716 -0,0925742 0,099985 | -0,652325518
PORTUCEL -4,223058987 -0,002669208 | 0,000901 0,30100158 0,119029 | 1,870060528
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ANEXO 16 — Calculos do Zi e do Percentual a ser Aplicado

2009

1° caso

2° caso

2010

1° caso

EMPRESAS CALCULO DO ZI |CALCULOS DO PERCENTUAL A SER APLICADO I
ALTRI 0,023515005 9,87%
CIMPOR 0,014679656 6,16%
GALP 0,009896768| 4,15%
JER.MARTINS 0,051883778 21,78%
PORT.TELECOM 0,000715299 0,30%
REN 0,069111382 29,01%
SONAE 0,068459593 28,73%
I 0,238261479

EMPRESAS CALCULO DO 71 | CALCULOS DO PERCENTUAL A SER APLICADO |
ALTRI o| 0,00%
CIMPOR 0,014679656 9,01%
GALP 0,009896768 6,08%
JER.MARTINS 0| 0,00%
PORT.TELECOM|  0,000715299 0,44%
REN 0,069111382 42,44%
SONAE 0,068459593

b3

0,16286269

EMPRESAS CALCULO DO ZI CALCULOS DO PERCENTUAL A SER APLICADO
ALTRI 0,00135672 2,90%
JER.MARTINS 0,042270473 90,16%
REN 0,003255651 6,94%
I 0,04688 100,00%
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ANEXO 17 — Calculo do Retorno Esperado e Risco da Carteira Otima

2009
1° caso
As| RETORNO ESPERADO
EMPRESAS |TX RENTABILIDADES MEDIAS| PERCENTUAL ELTON E GRUBER
DA CARTEIRA OTIMA
ALTRI 6,3625 9,87% 0,627941275
CIMPOR 5,602815 6,16% 0,345198038
EDP 2,478041 4,15% 0,102931435
GALP 4,992999 21,78% 1,087274578
JER.MARTINS 7,489147 0,30% 0,022483618
MOTA ENGIL 3,485574 29,01% 1,011043984
SONAE 9,196617 28,73% 2,642460946
39,607693 100% 5,839333874

EMPRESAS BETA | PERCENTUAL ELTON E GRUBER | BETA DA CARTEIRA OTIM
ALTRI 1,524297 9,87% 0,150439136
CIMPOR 0,628288 6,16% 0,038709789
EDP 0,535049 4,15% 0,022224556
GALP 0,293502 21,78% 0,063912944
JER.MARTINS | 1,089186 0,30% 0,003269911
MOTA ENGIL | 1,357476 29,01% 0,405359262
SONAE 0,968415 28,73% 0,278254364
6,436213 100,00% 0,962169961

EMPRESAS | o |PERCENTUAL ELTON E GRUBER® oz'PERC.J B | m| o
ALTRI | 230,7 0,009740527 2,24714
CIMPOR | 1445 0,003795981 0,548519
EDP 23,69 0,001725357 0,040874

GALP 72,5 0,047419341 3,437902 | 0,925771 | 23,9 | 45,81667

JER.MARTINS| 77,3 9,01296€-06 0,000697
MOTA ENGIL| 115,5 0,084137864 9,717923
SONAE 93,8 0,08255834 7,743972
758 0,229386424 23,73703
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2009
2° caso
EMPRESAS |TX RENTABILIDADES MémAsl PERCENTUAL ELTON E GRUBER |  RE' ORNO ESPERADO DA
CARTEIRA OTIMA
ALTRI 0 0,00% 0
CIMPOR 5,602815 9,00% 0,50425335
EDP 2,478041 6,08% 0,150664893
GALP 4,992999 0,44% 0,021969196
JER.MARTINS 0 0,00% 0
MOTA ENGIL 3,485574 42,44% 1,479277606
SONAE 9,196617 42,04% 3,866257787
25,756046 100% 6,022422831

EMPRESAS BETA PERCENTUAL ELTON E GRUBER | BETA DA CARTEIRA OTIMA
ALTRI 0 0,00% 0
CIMPOR 0,628288 9,00% 0,05654592
EDP 0,535049 6,08% 0,032530979
GALP 0,293502 0,44% 0,001291409
JER.MARTINS 0 0,00% 0
MOTAENGIL|  1,397476 42,44% 0,593088814
SONAE 0,968415 42,04% 0,407121666
3,82273 100,00% 1,090578788
EMPRESAS o°  |PERCENTUALELTON E GRUBER’| o°*PERC.’ E | [
ALTRI 0 0 0
CIMPOR 144,5 0,0081 1,17045
EDP 23,69 0,00369664 0,087573402
GALP 72,5 0,00001936 0,0014036 | 1,189362| 23,9 | 67,00689
JER.MARTINS 0 0 0
MOTAENGIL| 1155 0,18011536 20,80332408
SONAE 93,8 0,17673616 16,57785181
0,36866752 38,64060289
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2010
1° caso
RETORNO ESPERADO DA
EMPRESAS [TX RENTABILIDADES MEDIAS| PERCENTUAL ELTON E GRUBER
CARTEIRA OTIMA
ALTRI 2,390805 2,90% 0,069333345
JER.MARTINS 1,717002 90,16% 1,548049003
REN 3,1837 6,94% 0,22094878
7,291507 100% 1,838331128
EMPRESAS BETA PERCENTUAL ELTON E GRUBER [BETA DA CARTEIRA OTIM
ALTRI 1,412542 2,90% 0,040963718
JER.MARTINS 0,55743 90,16% 0,502578888
REN 0,774488 6,94% 0,053749467
0,597292073

EMPRESAS a PERCENTUAL ELTON E GRUBER? az*PERC.Zﬂ B’ |o‘~.| o’
ALTRI 110,5 0,000841 0,092931

JER.MARTINS| 22,12 0,81288256 17,98096 | 0,356758 | 31 | 11,05949
REN 0,00481636 2,30222
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2010

2° caso

EMPRESAS

R A e e et et mee | IRETORHO E-ERADO A

ALTRI

2,390805

100,00%

2,390805

EMPRESAS

2,390805

BETA

100%

PERCENTUAL ELTON E GRUBER

2,390805

BETA DA CARTEIRA OTIMA

EMPRESAS ‘

o’ PERCENTUAL ELTON E GRUBER® [0**PERC.] B, | o’m | o%

100%

1,412542

-39-

1,995275



Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

ANEXO 18 — Calculo do indice de Sharpe da Carteira Otima

1° caso
Re 5,839334
Desempenho da carteira 6tima Re 2,136
45,81667
IS = 0,547118
6,768801
2° caso
io 6,02
Desempenho da carteira 6tima Re 2,136
o’ 67,01
IS = 0,474471)
2010
1° caso
Ry 1,338352
Desempenho da carteira 6tima R 1,174
o’ 11,05789
IS = 0,199785)
Op 3,325341|
2° caso

Rp 2,39
Desempenho da carteira 6tima R: 1,174

0,154619
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ANEXO 19 — Calculo do Indice de Sharpe da Carteira de Mercado

2009
Desempenho da carteira de mercadol F, 2,70
R: 2,136
IS = 0,115487 o’ 23,85
2010
Desempenho da carteira de mermdol E" 0,10
R: 1,174
IS = -0,1929 o’ 31

-41-



Mercados Bolsistas: indices Bolsistas e Sua Atratividade Para o Investidor

ANEXO 20 — Calculo do Indice de Treynor da Carteira Otima

2009
1° caso
Re | 5,839334
Desempenho da carteira 6tima R: 2,136
g | 0,962166
IT = 3,848957|
2° caso
Re | 6,0224
Desempenho da carteira 6tima
IT =
2010
1° caso
Desempenho da carteira 6tima Re | 1,838352
1,174
IT = 0,597249
2° caso

Desempenho da carteira 6tima | il. 2,390805

1,174
1,4125

IT =
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ANEXO 21 — Calculo do indice de Treynor da Carteira de Mercado

2009
BETAS  |% MERCADO|BETA MERCADO|
ALTRI 1,524297] 0,006274166]  0,009563692
BRISA 0,402605 0,0705|  0,028383653
CIMPOR 0,628288| 0,0782|  0,049132122
EDP 0,535049| 0,135  0,072231615
GALP 0,293502 0,1142|  0,033517928
JER.MARTINS | 1,089186]  0,050383| 0,054876458
MOTAENGIL | 1,397476]  0,010675|  0,014918056
PORTUCEL 0,23515| 0,01499166|  0,003525289
PORT.TELECOM | 0,022415| 0,146964167]  0,003294202
REN -0,37655| 0,01784166] -0,006718277
SEMAPA 0,333979] 0,00940833|  0,003142185
SONAE 0,968415 0,02605|  0,025227211
Desempenho da carteira de mercadol I-!p 2,70
IT = 1,937479
2010

BETAS  |% MERCADO|BETA MERCADOI
ALTRI 1,412542| 0,008699167 0,012287939

BRISA 1,290675 0,0568 0,07331034
CIMPOR | 1,125892| 0,0358083 0,155326146
EDP 1,045898| 0,1379583 0,141161715
GALP 0,87631 | 0,134967 0,071565609
JER.MART| 0,55743 | 0,081667 0,045523636

MOTA EN| 1,460656 | 0,0065833 0,009615937
PORTUCE| 0,921671| 0,0173583 0,015998642
PORT.TELY 0,588836| 0,175743 0,103483805
REN 0,774488 | 0,015475 0,011985202
SEMAPA | 0,847635| 0,0136833 0,011598444
SONAE 0,968415| 0,027791667 0,026913867

0,678771282
Desempenho da carteira de mercadol Rp 0,10
Re 1,174
IT = -1,58227 0,678771
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