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RESUMO

FARIAS, Christiano Alves, M.S., Universidade Federal de Vicosa, novembro de
2003. Modelos de otimizacdo de portfolios: andlise comparativa e
aplicacdes ao mercado acionério brasileiro. Orientador: Wilson da Cruz
Vieira. Conselheiros: Erly Cardoso Teixeirae Maurinho Luiz dos Santos.

Os investidores em acbes proporcionam boa parte dos recursos que as
empresas possuidoras de capital aberto necessitam. Com iSso, essas empresas
passam a ter condicdes de investir em novos equipamentos, no desenvol vimento
de pesguisa e em outras atividades que melhorem seu processo produtivo,
tornando-as mais eficientes. O investidor, sendo racional, procura realizar seu
investimento de forma a obter o maior ganho possivel. Ele precisa selecionar os
alivos nos guais seus recursos deverdo ser investidos e a parcela destes que
devera ser destinada a cada um. Existem varios model os que objetivam orientar o
investidor na formagéo de seu portfolio. De modo geral, eles contemplam um
anico periodo — que, na maioria das vezes, corresponde a ata de mercado — e
avaliam a eficiéncia dos modelos considerando, normamente, um ndmero fixo
de acdes, geralmente pequeno. Neste estudo, buscou-se avaliar o desempenho

dos portfolios gerados a partir dos modelos citados em contextos, envolvendo
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tanto a ata de mercado como a baixa, utilizando universos de escolhas com
diferentes nUmeros de agdes. 20, 50 e 100 agdes. Portanto, avaliacdo é
importante para orientar o investidor na escolha do modelo de selegdo do
portfolio, em diversas condi¢Bes econdmicas, uma vez que a maneira cComo 0
investidor toma suas decisdes de investimentos, entre as diferentes acoes, e 0s
instrumentos que utiliza para se orientar na formag&o de seu portfolio constituem
guestéo fundamental para a alocacéo da poupanca de modo eficiente. O objetivo
principal do estudo foi avaliar os modelos de selecdo de portfolios 6timos no
mercado acion&rio brasileiro, a partir das 100 acBes mais negociadas na
BOVESPA, nos periodos de setembro de 1999 a agosto de 2000, janeiro a
dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de 2003. O referencial tedrico
utilizado foi baseado na teoria da utilidade e na teoria do portfolio,
principalmente o0 modelo de sele¢do de portfolio, Média-Variancia, desenvolvido
por Markowitz (1952). Foram utilizados quatro modelos analiticos. Minimax,
Desvio Absoluto Médio (MAD), Minimax Ponderado (MP) e Desvio Absoluto
Médio Modificado (MADM), sendo os dois Ultimos resultado de adaptactes
deste estudo. O MADM gerou o portfolio com maior eficiéncia com 20 agOes,
seguido do MAD, sendo o mais eficiente com este nUmero de ativos, donde se
conclui gue com um menor nimero de ativos estes modelos se mostraram mais
apropriados que os demais. Ja o portfolio selecionado pelo Minimax foi 0 mais
eficiente com 50 e 100 acOes, seguido do MP, sendo, portanto, os mais
adequados nesse contexto. O MV gerou um portfolio que apresentou a maior
eficiéncia com 50 acbes, porém menor que aguela apresentada pelo Minimax.
Além disso, a medida que o nimero de agbes consideradas no universo de
escolha foi ampliado, ocorreu significativa pulverizagdo e aumento das
dificuldades computacionais. Esses fatores dificultam a utilizacdo do MV em
larga escala. Assim, nos contextos analisados, os model os lineares mostraram-se
capazes de prover portfolios mais eficientes que o MV e apresentaram nitidas
vantagens operacionais. O tempo demandado para gerar solucdes dos modelos
lineares foi substancialmente menor que o do modelo MV. Concluiu-se, também,

que 0 maior numero de ativos no universo de escolha proporcionou que alguns
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modelos, MV, Minimax e MP, apresentassem maior eficiéncia. Todavia, isso se
limitou a 50 acbes. Portanto, houve um limite para os ganhos de €ficiéncia a

medida que os portfolios foram se diversificando.
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ABSTRACT

FARIAS, Christiano Alves, M.S., Universidade Federal de Vigosa, November
2003. Models of optimization of portfolios: comparative analysis and
applications of the Brazilian stock market. Adviser: Wilson da Cruz Vieira.
Committee Members: Erly Cardoso Teixeiraand Maurinho Luiz dos Santos.

The investors in stocks provide good part of the resources that the
possessing companies need. With this, these companies start to have conditions
to invest in new equipment, the development of research and other activities that
improve its productive process, becoming them more efficient and capable to
generate social well-being greater. The investor, being rational, looks for to carry
through its investment of form to get the biggest possible profit. It needs to select
the assets in which its resources will have to be invested and the parcel of that he
will have to be destined to each one. There are some models that objectify to
guide the investor in the formation of its portfolio. In general way, they
contemplate an only period — that, in the majority of the times, corresponds to the
high one of market — e evaluates the efficiency of the models considering,
normally, a fixed number of stocks, generally small. In this study, one searched

in such a way to evaluate the performance of the portfolios generated from the
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models cited in market contexts, involving the high one as the low one, using
universes of choices with different numbers of action: 20, 50 and 100 assets.
Therefore, this evaluation is important to guide the investor in the choice of the
model of election of the portfolio, in diverse economic conditions, a time that the
way as the investor takes its decisions of investments, between the different
stocks, and the instruments that it uses to orient itself in the formation of its
portfolio constitute basic question for the allocation of the saving in efficient
way. The main objective of the study was to evaluate the models of election of
excellent portfolios in the Brazilian shareholding market, from the 100 negotiated
stocks more in the SAO PAULO STOCK EXCHANGE, in the periods from
September 1999 to August 2000, January to December 2001 and February 2002
to January 2003. The theoretical reference in use was based on the theory of the
utility and the theory of the portfolio, mainly the model of election of portfolio,
Mean-Variance, developed for Markowitz (1952). Four analytical models had
been used: Minimax, Mean Absolute Deviation (MAD), Weighed Minimax (MP)
and Mean Absolute Deviation Modified (MADM), being the two last ones
resulted of adaptations of this study. The MADM generated the portfolio with
bigger efficiency with 20 actions, followed of the MAD, being most efficient
with this number of assets, whither it concludes that with a lesser number of
assets these models had shown more appropriate than other ones. The portfolio
aready selected by Minimax it was the most efficient with 50 and 100 actions,
followed by MP, being, therefore, the most appropriate in this context. MV
generated a portfolio that presented the largest efficiency with 50 actions,
however smaller than that presented by Minimax. Besides, as the number of
actions considered in the choice universe it was enlarged it happened significant
pulverization and increase of the computational difficulties. These factors hinder
the use of the MV in wide scale. Thus, in the analyzed contexts, the linear
models were shown capable to provide more efficient portfolios than MV and
presented clear operational advantages. The time demanded to generate solutions
of the linear models it was substantially smaller than the model MV. It was

concluded, also, that the largest number of assets in the choice universe provided
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that some models, MV, Minimax and MP, presented larger efficiency. Though,
that was limited to 50 actions. Therefore, there was a limit to the efficiency

earnings as the portfolios were diversifying it.

XXV



1. INTRODUCAO

1.1. Consideracgdesiniciais

O desenvolvimento econdmico sustentavel de qualquer nagéo requer
investimentos em capital fixo e recursos humanos que propiciem expansao
continua da capacidade de producéo. Para que se viabilize esses investimentos é
essencial uma poupanca previa.

Segundo OLIVEIRA (1980), em qualquer sociedade sempre existiréo
pessoas (e, ou, setores) que, por gastarem menos que suas rendas (ato de poupar),
estardo oferecendo suas poupancas para agueles que, por gastarem mais que suas
rendas (em consumo e, ou, investimento), necessitam de recursos para cobrir
Seus gastos. Assim, o sistema financeiro desempenha o importante papel de ser o
intermedi&rio entre poupadores e investidores, isto €, possibilita que recursos que
estavam 0ci0sos (poupanca a principio) na sociedade se tornem produtivos pela
sua aplicacdo em investimentos, proporcionando ganhos para investidores e
poupadores.

De acordo com SAMUELSON (1996), um fator de fundamental
importancia para a economia desempenhado pelo sistema financeiro, em especial
o mercado de capitais, além da intermediacdo financeira, € o de melhorar a

produtividade social do capital, através da alocagcdo mais eficiente da poupanca
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ou dos recursos financeiros. Os agentes financeiros possuem informagdes das
atividades a serem financiadas e, dessa forma, podem escolher aguelas com
maiores retornos esperados. Eles também acompanham o desenvolvimento dos
projetos de investimentos com O objetivo de assegurar 0 pagamento de
amortizagbes e juros pelos tomadores de empréstimos (empresarios e
investidores).

Quando uma empresa lanca seus titulos no mercado, assume
compromisso de longo prazo com terceiros, compartilhando os riscos com grande
nimero de investidores. Fazendo isso, ela se “obriga’ a fornecer informactes
detalhadas sobre suas atividades e desempenhos obtidos. De certa forma, a
empresa compromete-se a ser mais eficiente, uma vez que os investidores
monitoram suas atividades, punindo as falhas e premiando os acertos.

Portanto, a composicdo 6tima do portfolio™ do investidor contribui para
uma alocacdo mais eficiente da poupanca e, consequentemente, melhora a
produtividade social do capital, favorecendo o crescimento e o desenvolvimento
econbmico. A composicdo 6tima consiste em como o investidor forma seu
portfolio entre os diversos tipos de ativos financeiros, 0s quais possuem
diferentes prazos de vencimento, retorno e risco, de forma a maximizar os
ganhos ou retornos destes.

Os ativos podem ser classificados quanto ao seu grau de risco. De modo
geral, os ativos com ato grau de risco estdo associados a uma maior
rentabilidade, e agueles com baixo grau, a uma menor rentabilidade.

Os investidores podem ser classificados quanto ao seu comportamento
frente ao risco. A consideragéo sobre o comportamento do investidor (perfil do
investidor) frente ao risco congtitui elemento importante na formagdo do
portfolio de investimentos deste, pois o perfil do investidor gjudara a determinar
quais ativos deverdo fazer parte do seu investimento.

Os principais titulos negociados no mercado de capitais s80 0sS

representativos de capital das empresas (agdes) ou empréstimos obtidos via

! Portfolio, ou carteira de titulos, pode ser definido como o conjunto de ativos financeiros (agdes,
debéntures, etc.) adquirido por um investidor, sejaele pessoa fisicaou juridica (SANDRONI, 2000).
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mercado pelas empresas (debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscricéo
e commercial papers).

No Brasil, ao contrario do que ocorre nos paises desenvolvidos, a
participacdo dos ativos de renda variavel no portfolio dos investidores € ainda
peguena e a captacdo das empresas através desses ativos também é baixa, bem
como o numero de companhias com agdes em bolsa.

O numero de empresas presentes na principal bolsa brasileira, a Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo (BOVESPA), e nas principais bolsas mundiais é
apresentado na Tabela 1. Os dados demonstram o pegqueno nimero de empresas
nas bolsas brasileiras, quando comparado ao das demais. O numero de
companhias nas duas principais bolsas de valores dos Estados Unidos (Nasdag e
NYSE) foi quase 15 vezes maior que na BOVESPA em 2002, demonstrando a

relativamente pequena quantidade de empresas presentes nesta Bolsa.

Tabela 1 - NUmero de companhias listadas em bolsas

Pais- Alemanha Canada EUA EUA Inglaterra  Japdo Brasil
Bolsa/Anos (Frankfurt) (Toronto) (Nasdag) (NYSE) (Londres) (Téquio) (BOVESPA)

1990 - 1.193 4.132 1774 2.559 1.752 579
1991 - 1.138 4.094 1.989 2572 1.764 570
1992 - 1.119 4.113 1.750 2.440 1.768 565
1993 - 1.193 4.611 1.945 2412 1.775 551
1994 - 1.251 4.902 2.128 2416 1.782 549
1995 - 1.258 5.127 2.242 2.502 1.791 544
1996 - 1.323 5.556 2.476 2.623 1.833 551
1997 - 1.420 5.487 2.626 2.513 1.865 545
1998 662 1.433 5.068 2.670 2423 1.890 535
1999 851 1.456 4.829 3.025 2274 1.935 487
2000 983 1.394 4.734 2.468 2.374 2.096 467
2001 983 1.299 4.063 2.400 2.332 2141 441
2002 934 1.287 3.649 2.366 2272 2.153 412

Fonte. FEDERAGAO INTERNACIONAL DE BOLSAS DE VALORES - FIBV
(2003).



O vaor de mercado das companhias listadas nas bolsas demonstra a
captacdo destas através do mercado de capitais. Em 2002, o valor de mercado das
empresas listadas na NYSE (EUA), Toquio (Jap&o), Nasdag (EUA), Londres
(Inglaterra), Deutsche Borse (Alemanha) e BOVESPA (Brasil) foi, em dolares:
9,015 trilhdes, 2,069 trilhdes, 1,994 trilhdes, 1,8 trilhdo, 686,013 bilhdes e
438,278 bilhdes, respectivamente (FIBV, 2003). Esses dados revelam a baixa
captacao de recursos pelas empresas brasileiras no mercado de capitais.

Apesar de 0 mercado apresentar grande potencial ha varios entraves que
prejudicam os atributos basicos desse mercado, os quais sdo liquidez e
transparéncia.

A transparéncia hoje é prejudicada pela instabilidade das regras, pois as
freqUentes mudangas prejudicam a previsibilidade e o funcionamento do
mercado. A institucionalizacdo da poupanca no Brasil tem contribuido
significativamente para o aumento da liquidez do mercado de capitais. De uma
participacdo pouco superior a 5% do PIB, em 1985, o patrimbnio dos
investidores institucionais alcangou o equivalente a 33% do PIB em 1999
(BARROS et al., 2000).

A tributacdo atual aumenta o custo de transacdo’ e reduz a liquidez.
Assim, os entraves a0 mercado de capitais dificultam a alocacéo eficiente dos
recursos dos investidores. O mercado passa a ndo desempenhar eficientemente
uma das suas principais fungbes. apresentar condicbes que incentivem a
formac&o de poupanca e a direcione para as melhores alternativas.

Avancos no estudo de selecdo de portfolio podem contribuir para maior
eficiéncia nas atividades de investimento. Quanto maior a eficiéncia dos
investidores como um todo, maior serd o desenvolvimento e a eficiéncia do

sistema financeiro.

2 GASTINEAU e KRITZMAN (1996) definem custo de transagéo como o “custo de compra ou venda de
um instrumento financeiro avaliado dentro do contexto de seu impacto sobre a carteira, que inclui
qualquer corretagem sobre compra ou venda e parte do diferencial entre ofertas de compra e venda’.
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1.2. O problema e sua importancia

Os investimentos necessarios a0 crescimento sustentado de uma
economia dependem da poupanca e de sua alocacdo de modo eficiente. O
crescimento econdmico esta, portanto, associado aos elementos que favorecem a
formagdo da poupanca e de sua intermediagdo. Essa intermediagdo, como
ressaltado anteriormente, € efetuada pelo sistema financeiro, em especial pelo
mercado de capitais.

Para se desenvolver e crescer uma empresa necessita de recursos, que
podem ser obtidos, basicamente, de trés formas. empréstimos de terceiros,
reinvestimentos de lucros e participacdo dos acionistas. Segundo BARROS et al.
(2000), as duas primeiras fontes de recursos sao limitadas, sendo utilizadas pelas
empresas para manter sua atividade operacional. Com a participacdo de novos
socios (investidores em acbes) € que a empresa ganha condicdo de captar
recursos nao-exigiveis, proporcionando em troca a participagdo no seu capital.

Os investidores em acbes proporcionam boa parte dos recursos que as
empresas possuidoras de capital aberto necessitam. Com iSso, essas empresas
passam a ter condicdes de investir em novos equipamentos, no desenvolvimento
de pesguisa e em outras atividades que melhoram seu processo produtivo,
tornando-as mais eficientes e capazes de gerar maior bem-estar social.

O investidor, sendo racional, procura realizar seu investimento de forma
a obter o maior ganho possivel. Ele precisa selecionar 0s ativos nos quais seus
recursos deverdo ser investidos e a parcela destes que devera ser destinada a cada
um. Existem véarios modelos que objetivam orientar o investidor na formagéo de
seu portfolio.

Diversos trabalhos® apresentados na literatura utilizam os modelos MV,
MAD e Minimax para selecéo de portfolio, apresentando caracteristicas distintas
entre si. No entanto, de modo geral, eles contemplam um Unico periodo, que, na

maioria das vezes, corresponde a ata de mercado. Assim, avaliam a eficiéncia

% S30 alguns destes autores; KONO e YAMAZAKI (1991), YOUNG (1998), PAPAHRISTODOUL OU
(2003), SIMAAN (1997), SHARPE (1971) e FIGUEIREDO et al. (2001).
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dos modelos considerando, normalmente, um nimero fixo de acbes, geramente
pequeno.

Neste estudo, buscou-se analisar 0 desempenho dos portfolios gerados a
partir dos modelos citados, envolvendo tanto a alta de mercado como a baixa.
Assim, foram escolhidos trés periodos distintos (setembro de 1999 a agosto de
2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de 2003), com 0
objetivo de avaliar os model os em cenarios diferentes.

Procurou-se também avaliar a performance dos modelos utilizando
universos de escolhas com diferentes nUmeros de acbes. 20, 50 e 100 acdes.
Esses numeros de acBes sdo justificados pelas diferentes necessidades dos
investidores. Por exemplo: um fundo pode ter maior interesse em formar
portfolios com maiores nimeros de acles, considerando um universo de escolha
com 100 ou mais ativos, enquanto pequenos investidores podem se interessar em
formar portfolios a partir de um conjunto menor de ativos considerados, 10 ou 20
ativos, por exemplo. Assim, o estudo acangou maior proximidade das condicoes
de mercado com que o investidor se defronta.

Portanto, essa avaliagdo € importante para orientar o investidor na
escolha do modelo de selecéo do portfolio em diversas condigdes econdmicas,
uma vez que a maneira como ele toma suas decisoes de investimentos, entre as
diferentes agOes, e os instrumentos que utiliza para se orientar na formacéo de
seu portfolio constituem questdo fundamental para a alocagéo da poupanca de
modo eficiente. Dessa forma, procurou-se, neste trabalho, avaliar instrumentos
gue auxiliem na selecéo de portfolios que maximizem os beneficios da atuacdo
no mercado acion&rio. Este estudo investigou como poderia o investidor em
acOes formar seu portfolio, visando obter o méximo retorno (ganho) em um nivel
de risco desgjado, em vérios contextos econdmicos.

Além dos aspectos citados anteriormente, foram propostas adaptacdes as
formulagcbes dos modelos MAD e Minimax, no intuito de melhorar seus
desempenhos, mudando basicamente a forma como estes consideram o risco dos

ativos.



1.3. Hipdtese

A diversificagdo da composi¢éo do portfolio usando agdes esta associada
a riscos proporcionalmente menores em relacdo aos retornos excedentes sobre a

taxa do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo geral

Avaliar os model os de selegdo de portfolios 6timos no mercado acionario
brasileiro, a partir das 100 agBes mais negociadas na BOVESPA, nos periodos de
setembro de 1999 a agosto de 2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de
2002 ajaneiro de 2003.

1.4.2. Objetivos especificos

a) Selecionar os portfolios 6timos de investimento no mercado acionario
brasileiro a partir de diferentes abordagens de risco.

b) Comparar 0 desempenho dos portfolios (retorno e relagdo risco-retorno
excedentes) quando diferentes nimeros de agbes sao usados para gera-1os.

c) Comparar os portfolios selecionados neste trabalho com trés portfolios que
representam o mercado, sendo estes 0 indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo
(IBOVESPA), o indice Brasil (IBX) e o indice Brasil-50 (IBX-50).

d) Analisar a concentracdo e diversificagdo dos portfolios selecionados pelos

model os.



2.0 MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

2.1. Evolucao histérica do mercado de capitais no Brasil*

As primeiras referéncias que se tem sobre 0 mercado de capitais e,
especificamente, 0 mercado de acdes no Brasil datam de 1790. Naguela época,
no Rio de Janeiro e em outros centros do Brasil Col6nia, os ja denominados
corretores estavam envolvidos em negociagOes de agOes de algumas empresas
estrangeiras, de pedras preciosas e de desconto bancario.

No inicio do século XIX, mais precisamente em 1809, corretores
encontravam-se estabel ecidos principalmente na cidade do Rio de Janeiro. Nessa
época ndo existia ainda efetivamente qualquer regulagéo sobre 0 exercicio dessa
atividade, o que provocava inumeras irregularidades nos poucos negocios
realizados.

Durante todo o seculo X1X e a primeira metade do século XX, de acordo
com 0 estdgio de desenvolvimento econémico do pais, com predominancia de
atividades agricolas voltadas para o suprimento de mercado interno e para o
mercado de exportacfes, e uma incipiente indistria de bens de consumo, os

antigos corretores de fundos publicos se restringiam a redizar operagOes

4 Este topico foi desenvolvido com base nos seguintes autores. CASAGRANDE NETO (1989),
ANDREZO (2002) e GOLDSMITH (1986).
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exclusivamente de cambio, necessérias as atividades de exportacdo dos produtos
agricolas (café, agucar, cacau e borracha) e de importacéo dos bens de consumo
demandados pelo mercado interno.

A partir de uma andlise da evolugéo historica do mercado acionario no
Brasil, antes de 1964, encontra-se facilmente uma explicacdo para 0 Seu
insuficiente desenvolvimento: a) até meados do seculo XX as condi¢des béasicas
para 0 seu desenvolvimento eram inexistentes; b) na década de 1950 ocorreu um
crescimento progressivo da inflagdo; c) no inicio da década de 1960 a
intensificacBo do processo inflaciondrio aumentou o interesse dos investidores
por aplicagbes imobiliarias e titulos de renda fixa de curto prazo e de ata
liquidez; d) inexisténcia de uma legislagdo reguladora de mercado; e f) falta de
instituicoes intermediadoras capacitadas.

Com a estruturagdo do sistema financeiro no inicio da década de 1960,
uma nova ordem foi implantada e reconheceu-se a necessidade da criagcéo de um
arcabouco institucional que permitisse o desenvolvimento de um mercado de
capitais no Pais.

O ano de 1962 marca o inicio do processo de remogao das barreiras ao
investimento do capital estrangeiro e de configuracdo do que se conhece como o
atual mercado de capitais brasileiro.

Em 1965 foi promulgada a Lei 4.728, tambem chamada Lel do Mercado
de Capitais, a qual determinou que o mercado financeiro e o de capitais seriam
disciplinados pelo Conselho Monetario Nacional e fiscalizados pelo Banco do
Brasil. As bolsas de valores foi concedida autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, e suas operagbes passaram a ser supervisionadas pelo Banco
Central.

O Conselho Monetario Nacional determinou a0 Banco Central que
baixasse uma Resolug&o, que tomou 0 nimero 39 e foi estabelecida em 1966. De
acordo com essa resolucdo, caberia as bolsas de valores manter um local
adequado a0 encontro de seus membros para a realizagdo de transagdes, bem

como O estabelecimento de sistemas de negociagcbes que propiciassem



continuidade de precos e liquidez a0 mercado e, também, a preservacdo de
padrdes éticos de negociagdo e comportamento.

Apos a criagéo de todo esse arcabougo, 0 mercado de agdes comegou a
apresentar um crescimento acelerado, caracterizado pela rgpida e continua
elevacdo dos precos das acbes cotadas e pelo aumento dos volumes negociados
nas bolsas. A queda da taxa de inflagéo, a partir de 1964, e 0 aumento da taxa de
crescimento da economia, a partir de 1967, contribuiram também para o
crescimento do mercado de acOes.

De junho de 1970 a julho de 1971, o IBOVESPA apresentou uma
valorizagdo de 350%, passando nesse periodo por uma ata quase ininterrupta.
Em 1971, investidores mal informados e um numero cada vez crescente de
profissionais mal qualificados conduziram a Bolsa de Sao Paulo a quebra.

Os anos que se seguiram, de 1972 a 1975, foram dificeis para 0 mercado
como um todo. Para contribuir negativamente com 0 processo, a aceleracdo da
inflac8o, a partir do final de 1973, enfraqueceu a atratividade do mercado de
acOes em relacdo aos demais ativos financeiros e aos imoveis.

Para modificar essa situacdo, 0 governo passou a conceder estimulos
especiais a0 mercado de agdes, dentre os quais se destacam o favorecimento na
tributacdo referente a distribuicdo de dividendos pelas empresas de capital aberto
e a inteira reformulagdo do tratamento fiscal dos efeitos da inflagdo nos
resultados das empresas.

Em seguida, ainda no ano de 1975, o Banco Central criou a Resolugéo
n.° 323, de 8/5/1975, que disciplinou o funcionamento e as operagbes das
Sociedades de Investimentos, que eram destinadas principalmente a captacéo de
capitais externos para a ampliagdo do mercado de capitais brasileiro. Essa
resolucéo estabelecia reducdo de aliquota de tributagdo dos capitais que fossem
mantidos por um periodo superior a seis anos no Pais, 0 que serviu de grande
incentivo para atracéo e permanéncia de recursos externos no Brasil.

Posteriormente, em 7/12/1976, o governo criou, através da Lel 6.385, a
Comissdo de Vaores Mobilidrios, a qua foram atribuidas funcdes

disciplinadoras e fiscalizadoras. A criagdo dessa comissdo constituiu um marco
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para o desenvolvimento do mercado de titulos mobiliérios no Brasil, que sdo: as
acles, as partes beneficidrias e as debéntures. Esses dispositivos legais criaram as
condiges para o desenvolvimento do mercado de titulos mobiliarios no Pais.

Foi promulgada, também em 1976, a Lel 6.404, que reformulou a antiga
lei das Sociedades por Acgdes. Ela eraindispensavel, posto que o dispositivo legal
anterior datava de 1940, sendo ja inadequado, devido as mudancgas
macroecondmicas sofridas pelo Pais durante o periodo.

A partir de 1979 o mercado comega a sentir os efeitos benéficos da Lel
6.404, devido ao trabalho desenvolvido pela Comissdo de Valores Mobiliérios e
também pelo investidor institucional, os chamados Fundos de Pensdo.

No ano de 1987 a Resolugdo n.° 1.289, de 20/3/1987, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), disciplinou o investimento estrangeiro no mercado
de valores mobiliarios. Essa resolucéo estabeleceu regulamentos em trés anexos
para as Sociedades de Investimento de Capital Estrangeiro (Anexo 1), Fundos de
Investimento de Capital Estrangeiro (Anexo Il) e Carteira Administrativa de
Titulos e Vaores Mobiliédrios (Anexo 11l1). Essas modalidades de investimentos
S80 constituidas e mantidas atualmente no Pais.

Em 1991, a Resolugdo n.° 1.832, de 31/5/1991, do Conselho Monetario
Nacional, aprovou, como parte integrante da Resolucéo n.° 1.289, de 20/3/1987,
o regulamento do Anexo 1V, no ambito do Acordo da Basiléa. Ela disciplinou a
criacdo e a administracdo de valores mobilidrios mantidas, no Brasil, por
investidores ingtitucionais constituidos no exterior como Fundos de Penséo,
Carteiras Proprias de I ngtitui¢des Financeiras, Companhias Seguradoras e Fundos
Multiplos de Investimentos.

O Anexo IV introduziu 0s mecanismos que regularizam e liberalizam a
operacao de investidores institucionais estrangeiros no mercado de capitais
brasileiro, como pode ser observado na Tabela 2. Com aintroducdo desse Anexo,
em 1991, ocorreu aumento significativo do investimento estrangeiro. Esse fato
leva a crer que esse Anexo € a legislagdo que marca a liberalizagdo do mercado

de capitais brasileiro ao investidor estrangeiro.
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Tabela 2 - Investimentos externos no Brasil a partir do Anexo 1V, no periodo de

1991 a 1999 (em US$ milhdes)

Periodo Ingresso Retorno Saldo
1991 428,40 96,10 386,30
1992 2.966,80 1.652,40 1.314,40
1993 14.614,10 9.136,50 5.477,60
1994 20.532,40 16.778,20 3.754,20
1995 22.026,60 21.498,40 528,3
1996 22.935,60 19.341,90 3.593,70
1997 32.191,90 30.576,80 1.615,10
1998 21.886,70 24.349,00 -2.462,30
1999 12.396,10 11.296,00 1.100,10

Total (1991-99) 149.978,60 134.725,30 15.307,40

Fonte: BARROS et al. (2000).

Nota: O Anexo 1V foi aresolucdo que disciplinou a criagdo e administracéo de valores
mobiliarios mantidas, no Pais, por investidores institucionais constituidos no exterior.

O mercado de capitais brasileiro, a partir de 1980, tem também
evidenciado uma institucionalizacdo crescente, com aumento da presenca dos
fundos de pensdo e investimentos. De uma participacdo quase insignificante em
1980, o patriménio dos investidores institucionais representou 33,27% do PIB
em 1999, como sevéna Tabela 3.

Tendo ja se desenvolvido de forma significativa desde 1993, os fundos
tendem a atingir niveis mais elevados de captacdo depois das regulamentactes da
Constituicdo Federal. Esses fundos complementaram as mudangas, por exemplo,
na Previdéncia Socia e no segmento de seguros (quebra do monopdlio de
resseguro e estabelecimento de regras quanto a participacdo do capital

estrangeiro).
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Tabela 3 - Patrimoénio liquido dos fundos de investimento e total de ativos dos
fundos de pensdo no Brasil, no periodo de 1980 a 1999

Fundos de investimento Fundos de penséo

US$ milhdes % PIB US$ milhdes % PIB
1980 886 0,37 nd nd
1985 3.768 1,79 8.686 3,37
1990 7.265 1,55 12.120 2,58
1991 12.720 3,14 17.989 4,43
1992 18.862 4,87 23.026 5,95
1993 24.007 5,59 32.568 7,58
1994 54.426 10,02 55.081 10,14
1995 67.489 9,57 59.055 8,37
1996 103.742 13,38 68.982 8,90
1997 107.487 13,41 81.438 10,16
1998 118.803 15,32 77.162 9,95
1999 118.895 21,94 61.398 11,33

Fonte: FIBV (2003). Elaborada pelo autor.

Ouitros fatores devem reforcar ainda mais a tendéncia de crescimento do
patrimonio dos fundos, como a expansdo da renda da classe media e novas
tecnologias centradas na Internet, que também terdo um papel importante, ao
facilitar 0 acesso e reduzir os custos de transacéo.

Esses novos participantes tém um papel fundamental na ampliacdo do
mercado, como fonte de demanda de acbes e proporcionando maior liquidez.
Esses investidores institucionais normal mente assumem o compromisso de longo
prazo com seus credores. Assim, podem redlizar investimentos de longo prazo,
0sS quais, normamente, demandam titulos de longo prazo, como agles e
debéntures. Sdo uma fonte basica de recursos para o mercado de capitais e, por
outro lado, precisam desse mercado como contrapartida para suas aplicagoes.

Deve-se lembrar que o desenvolvimento do mercado de capitais também

€ um complemento essencial para que a oferta de fundos se amplie. O
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crescimento dos fundos de previdéncia privada precisa ocorrer paralelamente a
ampliacdo de oportunidades de investimentos em papéis de longo prazo.
Igualmente, a facilidade de acesso ab mercado que pode ser proporcionada pela
Internet sO se transformara em poupanca e investimento se houver mercados com
volume e liquidez.

Todos esses fatores implicam um grande potencial de crescimento da
oferta de recursos para investimentos através do mercado de capitais nos
proximos anos. S&0 grandes as possibilidades de financiamento dos

investimentos e do desenvolvimento econdmico.

2.2. Estrutura do mercado financeir o nacional®

O mercado financeiro possibilita que a poupanca de um agente
econdmico, sem perspectivas de aplicacdo em um empreendimento proprio, sgja
destinada a0 uso de um outro agente, cujas perspectivas de investimento
ultrapassem as suas respectivas disponibilidades de poupanca.

FORTUNA (1997:15) conceituou o sistema financeiro da seguinte

forma:

(-..) um conjunto de institui¢des que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho
de propiciar condicbes satisfatérias para a manutencdo de um fluxo de
recursos entre poupadores e investidores.

O mercado financeiro constitui um elemento dindmico do processo de
crescimento econdmico, pois permite a elevacdo dos niveis de poupanca e
investimentos, bem como, a alocagdo da poupanca de forma mais eficiente.

Os integrantes do sistema financeiro sdo denominados instituicoes
financeiras, as quais podem ser divididas em dois grupos. intermediarios
financeiros e instituicdes auxiliares.

Os intermediérios financeiros se distinguem das instituicdes auxiliares,
basicamente, no seguinte aspecto: captam recursos (poupanca) diretamente do

publico e, posteriormente, os aplicam, por meio de empréstimos e financiamento

® Os topicos 2.2 e 2.3 foram baseados nos seguintes autores: FORTUNA (1997) e CAVALCANTE
FILHO e MISUMI (1998).
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as empresas, as pessoas fisicas, ao governo etc. Sdo eles. bancos de investimento,
comerciais, de desenvolvimento, as caixas econdmicas, as sociedades de crédito
imobiliario (SCI), associages de poupanca e emprestimo (APE), entre outras.

Ja as instituicbes auxiliares possuem o objetivo comum de conectar
poupadores com investidores. As bolsas de valores sdo bons exemplos destas,
pois proporcionam liquidez as agbes das empresas, através do mercado
secundério. Dessa forma, as bolsas geram o ambiente necessario para a colocacdo
(lancamentos primérios das empresas - subscricdo) das acOes pelas empresas no
mercado.

O sistema financeiro nacional € dividido em dois subsistemas. normativo
e de intermediacdo. O primeiro € composto pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), pelo Banco Central do Brasil (BC), pela Comissdo de Vaores
Mobilidrios (CVM), pela Superintendéncia de Seguros Privados e pela Secretaria
de Previdéncia Complementar. Ja o subsistema de intermediacdo é formado pelas
demais institui¢cbes bancérias, ndo-bancarias e auxiliares. Existem alguns agentes
gue fazem parte dos dois subsistemas, sendo denominados Agentes Especiais.

Como as acles, objeto central deste estudo, estdo sob a normatizacéo da
CVM, seréo apresentadas na proxima secdo as principais caracteristicas e

atribuicdes dessa instituicao.

2.2.1. Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissdo de Vaores Mobiliaios (CVM) tem a funcdo de
normalizagdo do mercado de valores mobiliarios ndo emitidos pelo sistema
financeiro e pelo Tesouro Naciona. A CVM é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, fundada em 7 de dezembro de 1976, com os objetivos de
desenvolver, disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobiliérios. O mercado
de valores mobiliarios € 0 mercado em que séo comercializados titulos emitidos
pelas empresas, objetivando captar, junto ao publico, recursos destinados ao

financiamento de suas atividades.
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Os titulos mais negociados no mercado mobiliario sdo acgdes, debéntures
e quotas de fundos de investimento em renda variavel. Entretanto, existe uma
gama enorme de titulos que podem ser negociados nesse mercado. Quaisquer
titulos emitidos ou criados por sociedades andnimas que se encaixem no conceito
de valor mobiliario e sgjam registrados na CVM podem ser negociados no
mercado mobiliério.

Normalmente os titulos negociados no mercado mobiliario sdo bonus de
subscricdo, notas promissorias, certificados de deposito de valores mobiliarios,
indices representativos de carteira de acfes, opcdes de compra e venda de valores
mobiliarios, direitos de subscricdo, recibos de subscri¢cdo, quotas de fundos
imobiliarios, certificados de investimento audiovisual, contratos de parceria para
engorda de animais, certificados representativos de contratos mercantis de
compra e venda a termo de energia elétrica, depositary receipts (recibos de
depdsitos) e certificados de recebiveis imobiliérios (CRI).

Os titulos da divida publica municipal, estadual e federal e titulos
cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures, ndo
estdo sob responsabilidade da CVM. Somente os derivativos que tém como
ativo-objeto os titulos negociados no mercado mobiliario estéo sob jurisdicdo da
CVM. Portanto, os contratos a termo de agbes, as opcdes sobre acles, 0s
contratos futuros de indices de acdes e os contratos futuros de agbes individuais
estdo sob jurisdicdo da CVM.

O mercado de valores mobiliarios estimula a poupanca e o investimento,
uma vez que sua principal funcéo é suprir as necessidades de financiamento de
medio e, principalmente, longo prazo por parte das empresas. Por ser capaz de
oferecer as empresas volume substancial de recursos a um custo relativamente
baixo, 0 mercado de valores mobiliérios surge como fonte de recursos capaz de
financiar projetos de expansdo ou de aperfeicoamento tecnol0gico das empresas.
Dessa forma, 0 mercado aciondrio, por ser 0 mais representativo dentro deste,
desempenha um papel fundamental no crescimento da economia.

As principais atribuicdes da CVM sdo:

estimular aformagéo e a aplicagéo da poupanca no mercado acionario;
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assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado de acOes,
estimulando as aplicagcbes permanentes em agbes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais,

proporcionar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
bal cao;

preservar os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e
qualquer espécie de ato que manipule os precos de valores mobiliérios, tanto
no mercado primario como no secundério;

assegurar 0 acesso do publico as informacfes sobre os valores mobiliérios
negociados e as companhias que os tenham emitido; e

promover observancia de préticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios e observancia de todas as condicdes fixadas pelo CMN

quanto a utilizagéo de crédito.

2.3. Estrutura do mercado acionéario brasileiro

O mercado acionario brasileiro pode ser dividido em duas partes. o
mercado primario e o0 mercado secundario. A estrutura do mercado acionario

brasileiro pode ser visualizadanaFigura 1.

2.3.1. O mercado primario

O mercado primario € aquele onde ocorre a subscricdo dos titulos. A
subscricdo condtitui 0 ato de distribuicdo ou langcamento, no mercado, de
debéntures, agbes ou outro titulo mobiliario qualquer, para investimento ou
revenda no mercado de capitais através de um banco, recebendo, para isso,
comissao pelos servicos prestados. A subscricéo sO pode ser feita pelos bancos de

investimento autorizados.
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Figural - Estrutura do mercado acion&rio brasileiro.
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As subscricOes podem ser realizadas em dois mercados, aém de poder
assumir quatro formas distintas.

Os mercados primarios e secundéarios s&o agueles onde ocorrem as
subscricdes das agbes e debéntures. Quando a subscricéo acontece no mercado
primario, a empresa emite acGes ou debéntures, que sdo oferecidos ao publico
através de um determinado banco. Ocorrendo a subscricdo no mercado
secundério, o banco € contratado para lancar os titulos emitidos pertencentes a

uma pessoa, que pode ser fisicaou juridica.

2.3.2. O mercado secundario

O mercado secundario é aquele no qual os titulos (geralmente acdes) séo
negociados em bolsa de valores. Uma bolsa de valores, de forma ssimplificada, €
um local® especifico, organizado de forma a propiciar a adequada
comercializagdo de valores mobiliarios, em um mercado aberto e livre. Bolsas de
valores sdo, portanto, associagbes civis sem fins lucrativos, consideradas
instituicbes auxiliares e ndo-financeiras. S&o constituidas por corretoras de
valores, através das quais séo realizadas todas as operagdes de compra e venda
dos participantes do mercado.

Dessa forma, as bolsas constituem lugares onde os precos séo formados,
basicamente, pelas forcas de mercado (oferta e demanda). As bolsas atuam no
sentido de evitar intervengdes no mercado, visando assegurar que OS pregos
reflitam as condigdes estruturais e comportamentais da economia, da empresa e
do seu setor naeconomia.

A CVM normatiza e fiscaliza as bolsas de valores, seus membros
(corretoras) e as operacOes realizadas. Esses membros, por sua vez, organizam as
bolsas.

Apobs o Plano Collor |, em abril de 1990, todas as acfes passaram a ser

normativas ou escriturais, podendo ser divididas em preferenciais e ordinarias. A

® Essa definicéo de bolsa que esta relacionada ao lugar foi utilizada somente para facilitar a compreensio
do conceito. Hoje, ha bolsas que praticamente ndo dispdem de um local fisico para redlizar as
negociagdes, sendo estas feitas por meios eletrénicos.
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acao ordinaria da ao seu possuidor o direito ao voto, enquanto a acéo preferencial
concede o direito de preferéncia sobre os dividendos a serem distribuidos.

Os avancos tecnologicos tém permitido a interligacéo nacional de todas
as bolsas do Pais. Essainterligacéo de todas as bolsas, exceto a Bolsa de Valores
de Sdo Paulo, forma o Sistema Eletronico Nacional de Negociacdo (SENN).
Cada bolsa possui ainda sistemas que permitem as negociagdes por meios
eletrénicos, sem a necessidade de utilizacdo dos pregbes. O pregdo é o local
fisico onde os operadores das corretoras executam ordens de compra e venda

dadas pelos investidores as corretoras e repassadas a estes.

2.4. Panorama do mer cado de capitais brasileir o e per spectivas futuras

O mercado brasileiro de capitais, em especial 0 mercado acionario,
apresenta consideravel potencial de expansdo. Dentre os fatores que contribuem
para que esse potencial se viabilize, destacam-se: a participagdo, ainda pequena,
dos ativos de renda varidvel no portfolio dos investidores, apresentando grande
margem para se expandir; o crescimento da institucionalizacdo da poupanca; e 0s
avancos tecnologicos, principalmente a tecnologia da informagdo. Todos esses
fatores sdo elementos para atracdo de novos investidores para 0 mercado e
possibilitam a redugdo dos custos da intermediacéo financeira.

Como ja afirmado, a participacdo dos ativos de renda variavel no
portfolio dos investidores no Brasil ainda € pequena se comparada a de paises
desenvolvidos. Alguns dados déo base a essa afirmagdo, como se observa na
Figura 2. Esses dados demonstram o quanto o mercado acionario brasileiro ainda
pode se desenvolver.

Além disso, a estabilidade econémica alcancada em meados da década
de 1990 e as tecnologias centradas na Internet criam um cenario favoravel ao
desenvolvimento do mercado, com maior facilidade de acesso a este e menores
custos. Dessa forma, os todos fatores em conjunto implicam um enorme
potencial de crescimento da oferta de recursos para investimentos através do

mercado de capitais nos préximos anos.

20



250%

200%

150%

100%

Vaor em % do PIB

50%

0%

15.197 bi 2.500 bi 1.100 bi 336, 1bi
Estados Japédo Alemanha Brasl
Unidos
Paises e valor captado (US$)

Fonte: FIBV (2000). Elaborada pelo autor.

Figura 2 - Captacdo de recursos por empresas nos mercados acionarios do Brasil,
do Japdo, da Alemanha e dos Estados Unidos em 1999.

No entanto, apesar desse cenario favoravel, se faz necessario remover
varios entraves ao desenvolvimento do mercado de capitais. Um deles, como
ressaltado anteriormente, € a baixa liquidez do mercado, que movimentou em
média R$ 450,00 milhdes a0 dia em 1999, uma quantia pouco significante se
comparada aos U$ 60 bilhdes transacionados nos Estados Unidos (FBIV, 2000).

Um outro problema € a tributagdo, como foi citado no item 1.1 deste
trabalho, pois esta atua aumentando os custos de transacdo e reduzindo a
liguidez. Esses dois fatores estdo entre 0s mais importantes para 0
desenvolvimento do mercado. Segundo BARROS et al. (2000), a constituicéo de
1988 e a crise fiscal ampliaram o déficit publico, requerendo o crescimento da
carga tributaria. Esse autores destacam anda que a ampliagcdo se deu
principalmente via criacdo de impostos distorcivos. Ressaltam também gue, no

ano de 1998, enquanto em Nova lorque o0 custo para negociacdo de um lote de
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100 ADRs era de R$ 158,40, na BOVESPA chegava a R$ 801,21. Enquanto uma
transacdo com euro bonds brasileiros custava 0,10% em Nova lorque, no Brasil
somente a CPMF custava 0,38%. Assim, um sistema tributario distorcivo
constitui um grande obstaculo ao desenvolvimento do mercado.

Trés requisitos bésicos S30 hecessarios ao crescimento e
desenvolvimento do mercado: liquidez, transparéncia e facilidade de acesso. No
mercado brasileiro eles nem sempre estéo presentes de forma adequada.

Com o Plano Real, a partir de 1994, houve substancia ganho de
transparéncia devido, principalmente, a estabilidade de precos. No periodo
anterior ao plano, a inflagdo elevada praticamente impossibilitava a obtencdo e
analise de dados, como, por exemplo, de balancos das empresas.

Outro requisito a transparéncia € a estabilidade de regras. Para que os
investidores se disponibilizem a investir, faz-se necessario que as regras que
regem o funcionamento do mercado ndo estejam sujeitas as mudancas impostas
pela politica econdmica, no curto prazo, ou a influéncia de fatores de outra
natureza.

Nesse aspecto, 0 mercado de capitais brasileiro apresenta serios
problemas, em razdo das mudancas nas regras, que ocorrem com frequéncia,
prejudicando o desenvolvimento e a previsibilidade. |sso pode ser observado, por
exemplo, através das existentes restricbes a movimentagdo de capitais, que
ganham importancia com o aumento da integracdo dos mercados financeiros
mundiais.

Um fato que vem contribuindo para a diminuicdo do volume
transacionado e a reducdo da liquidez € o recente fechamento do capital de
muitas empresas, algumas delas com participagcdo importante nas bolsas
brasileiras. Algumas empresas com acdes que possuiam grande liquidez
decidiram adquiri-las, pelo menos em sua maioria, retirando-as do mercado.

Hé& grandes incertezas quanto a economia brasileira, as quais se devem
principamente a problemas estruturais do setor publico. A principal

consequiéncia desses problemas sd0 0s altos nivels das taxas de juros praticados
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na economia, refletindo os correspondentes prémios de risco. As elevadas taxas
pesam sobre todos 0s mercados, com maior énfase no mercado de capitais.

O principal efeito sobre 0 mercado de capitais € que a aplicagdo da
poupanca se volta para aternativas de curto prazo, tornando-a pouco adequada
parafinanciar os investimentos.

BARROS et al. (2000:9) destacam esse aspecto:

As elevadas taxas de juros inviabilizaram o desenvol vimento de muitos projetos
no mercado de capitais. O melhor exemplo é o Sstema Financeiro Imobiliario.
Desde 1997, dispomos do arcabougo juridico para a securitizacéo de hipotecas
e até de uma empresa, a Cibrasec, formada por instituicbes financeiras
brasileiras e estrangeiras. Apesar disso, os juros fazem com que o0 sistema
funcione de forma muito limitada: o financiamento da compra de imdéveis com
essas taxas é simplesmente inviavel.

Outras dificuldades tém sido trazidas por incertezas juridicas — por
exemplo, a quebra de contratos devido aos planos de estabilizagdo. O judiciario
também contribui para 0 aumento das incertezas, pois muitas leis adquirem
multiplas interpretagdes, trazendo maior risco e inseguranga aos contratos.

A falta de informacao causa ainda preconceito quanto ao funcionamento
do mercado de capitais na opinido publica, no meio politico e no governo. O
mercado &, muitas vezes, visto como uma formaindevida de proporcionar ganhos
ou até mesmo um jogo; outras vezes, como local em que predominam ganhos
muito faceis para poucos, que detém informagdes privilegiadas.

Contudo, a visdo de mercado organizado, que visa o interesse mutuo dos
seus participantes — como mecanismo eficiente de financiamento que pode
viabilizar grandes projetos estruturais de longo prazo, dentre outros aspectos que
contribuem para o crescimento e desenvolvimento da nac&o, consegiientemente,
0 maior bem-estar socia —, ndo € predominante, sendo, muitas vezes,
desconhecida pelo publico, pelos politicos e pelo governo.

Isso pode justificar muitos problemas que o mercado enfrenta em seu
desenvolvimento. A defesa de impostos distorcivos e restricdes a movimentacao
de capitais por legisladores e formadores de opinido provavelmente ocorra

devido aimagem negativa que predomina do mercado de capitais no Brasil.
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3. METODOLOGIA

3.1. Referencial tedrico

Um investidor, seja pessoa fisica ou juridica, ao adquirir um conjunto de
ativos financeiros (agbes, debéntures, etc.), forma seu portfolio ou carteira de
titulos (SANDRONI, 2000). Por um lado, o portfolio pode ser composto por
titulos muito rentaveis (geralmente pouco liquidos e associados a um alto risco)
ou por titulos com menor rentabilidade (maior liquidez e menor risco).

Como em outros contextos, pode-se usar a funcdo de utilidade para
descrever as preferéncias de um individuo em uma situacdo gque envolva risco.
No entanto, por se considerar a escolha do agente econdmico sob condic¢des de
risco, o problema assumird uma estrutura particular. De modo geral, a forma
como o agente avalia seu portfolio em um periodo, em comparagdo ao outro,
dependera da distribuicéo de probabilidade associada a ocorréncia dos retornos
dos ativos que compdem este portfolio.

Por essa razéo, a funcdo de utilidade é descrita como uma fungdo das
probabilidades, assm como dos niveis de retornos dos ativos. De acordo com
VARIAN (1997), uma forma conveniente que a funcdo de utilidade U(® de um

investidor poderia assumir € a seguinte:
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URy, Ry, ..., Ry, P, P2, sy Pr) = P1N(R) + ... + pan(Ry),
=1, .., n (1)

em que R é o retorno esperado do ativo i; p; € a probabilidade relacionada a
ocorrénciado retorno i; e n(R,) € uma fungéo dos possiveis retornos do ativo i. Se
a probabilidade p;=1, entdo n(R,) sera a utilidade relacionada ao retorno do ativo
1. De forma similar, se p,=1, n(R,) sera a utilidade relacionada ao retorno 2. A
funcdo expressa (1) representa a utilidade média, ou utilidade esperada, do
portfolio. Esta funcdo de utilidade € também conhecida como funcéo de utilidade
Von Neumann-Morgenstern’.

Com relacéo aos perfis perante o risco, 0s agentes econdmicos podem ser
classificados em trés tipos. avessos ao risco, Neutros ao risco e propensos ao
risco. Na Figura 3 apresentam-se as possibilidades em termos de funcdes de
utilidade de um investidor. Suponha um investidor qualquer, que tenha
atualmente uma riqueza correspondente a R* e estgja querendo realizar um
investimento no qual hagja 50% de probabilidade de ganhar um determinado valor
V e 50% de probabilidade de perder esse mesmo valor. Caso ganhe, este passara
apossuir R* mais V, correspondendo ao valor R;. caso perca, possuird R* menos
V, resultando no valor R, (Figura 3). Dessa forma, sua riqueza sera, pois,

aleatdria. O valor esperado de suariqueza é de R*, e a utilidade esperada, de:

%u(&) +§u(Ro>. @

Assim, a utilidade esperada da riqueza € a média da utilidade
proporcionada pelas riquezas R; e Ry, ou sgja, a média de u(R;) e u(Ry), aqual foi
chamada valor da utilidade esperada da riqueza, UVE(R*). Na Figura 3 é
apresentada também a utilidade do valor esperado da riqueza, EU(R*), associada

ao valor dariqueza R*.

7 John Von Neumann foi um dos mateméticos mais relevantes do século XX, contribuindo com vérios
aportes para diversas ciéncias. Oscar Morgenstern foi um economista da Universidade de Princeton que,
junto com Neumann, ajudou a desenvolver a Teoria Matemética dos Jogos.
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Segundo VARIAN (1997), o agente é avesso a risco quando ele prefere
ter o valor esperado de sua riqueza do que realizar o investimento com risco.
Assim, para este agente, a utilidade do valor esperado de riqueza, UVE(R*), é
maior que a utilidade esperada da riqueza, UE(R*), o que é demonstrado na
Figura 3a. Quando as preferéncias do investidor sdo tais que ele prefere a
distribuicdo aleatoria da riqgueza ao valor esperado dela, diz-se que esse
investidor é propenso ao risco (Figura 3c). Ou sgja, para ele, a utilidade esperada
de riqueza, UE(R*), € maior que a utilidade do valor esperado de riqueza,
UVE(R*). A Figura 3b apresenta o investidor neutro ao risco: a utilidade
esperada de riqueza é exatamente igual a utilidade do seu valor esperado. Este
investidor ndo se preocupa com 0OS riSCoS a que sua riqueza esta sujeita, e sim
com o valor esperado dela.

O investidor propenso ao risco tem uma fungdo de utilidade convexa, ou
sgja, sua inclinacdo torna-se cada vez mais ingreme a medida gque a rigueza
aumenta. JA 0 avesso ao risco tem uma funcdo de utilidade concava — sua
inclinacdo torna-se cada vez mais plana a medida que a riqueza aumenta. Dessa
forma, a curvatura da funcéo de utilidade demonstra a atitude do investidor com
relacdo ao risco. Quanto mais concava for a funcéo de utilidade, mais avesso ao
risco sera o consumidor, e quanto mais convexa for esta funcéo, mais propenso

ele sera ao risco.
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Fonte: VARIAN (1997).

Figura 3 - Perfis de risco de um investidor.
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Os investidores em agbes sd0 agentes avessos ao risco; diante disso,
todos os modelos sdo formulados para esses individuos. Existem varios niveis de
avessdo ao risco, contudo ndo foram levados em conta, neste estudo, os
diferentes niveis que o investidor pode possuir. Assim, ndo foi objetivo deste
trabalho calcular o risco associado & alocagdo do orcamento® em cada més, ou
sgja, o risco relacionado a utilizagdo da estratégia proposta por cada modelo para
0 més analisado. Portanto, apesar de todos os modelos comtemplarem o risco,
buscando sempre reduzi-lo, ndo se objetivou sua mensuragdo antes de utilizar
cada estratégia de alocacdo proposta por cada modelo. O risco foi analisado
usando-se a variancia dos retornos mensais dos portfolios gerados pelos model os
ao longo dos trés periodos utilizados, e os resultados e conclusdes comtemplam

esses aspectos’.

3.1.1. Teoria do portfolio

A teoria do portfolio™® procura mostrar como se d&o as decisdes de
investimentos dos agentes em uma situagdo envolvendo risco. Assim, de acordo
com essa teoria, sG0 estimados retornos esperados, aos quais séo atribuidas
probabilidades de ocorréncia, baseadas na funcdo de utilidade do investidor, de
forma a construir uma funcéo de freqiéncia destes. Considera-se a medida de
tendéncia central dessa funcéo de fregiiéncia como apropriada para representar o

retorno do ativo.

8 Orcamento pode ser definido da seguinte forma: previsdo limitadora das quantias monetérias que devem
ser utilizadas como despesas e receitas, ao longo de um periodo determinado, por um individuo ou por
uma sociedade (GASTINEAU e KRITZMAN, 1996).

® O procedimento descrito no paragrafo tem sido normalmente utilizado por vérios autores na literatura
especidizada. Ver, por exemplo: KONNO e YAMAZAKI (1991), SIMAAN (1997), YOUNG (1998),
FIGUEIREDO (2000) e PAPAHRISTODOULOU (2003).

19 ver, por exemplo, MARKOWITZ (1952).
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De forma semelhante, com base na funcdo de freguéncia do retorno
esperado, é considerado o desvio-padrao™, que é a medida de dispersdo em torno
da média, como medida apropriada de risco do ativo.

A abordagem quantitativa apresentada por MARKOWITZ (1952) utiliza
a variancia na mensuragdo do risco, sendo esta denominada Média-Variancia
(MV). Esse trabalho é hoje reconhecido como o ponto de partida da moderna
teoria do portfolio. Nesta abordagem € proposta a escolha do portfolio que
minimize a variancia, sujeito a restricdo de um dado retorno medio. A aplicagéo
da teoria pode ser feita usando séries de retornos de ativos individuais.

Conforme YOUNG (1998), o modelo Média-Variancia (MV) pode ser

descrito da seguinte forma:

N N
Mind & w,Ww,s; ©)
Wooj=1k=1
sujeito a
N
awy;®G (4)
i=1
J
aw =w (5
j=1
Ofwf£u,j=1,..,nek=1.,N. (6)

em que s :ﬁé;(yjt - ¥) Y- Yi), paa um nimero finito de ativos

financeiros, N, e periodos de tempo, T; V;: € 0 retorno por unidade monetaria

investida no ativo j no periodo de tempo t; y ; € oretorno medio do ativo j; yi €

0 retorno por unidade monetéria investida no ativo k no periodo de tempo t; y_k

1 E importante notar que Markowitz ndo sugeriu o uso de dados histéricos para estimacio da matriz de
covariéncia utilizada no modelo. No entanto, esse procedimento tem sido utilizado largamente nos
trabalhos que utilizam o modelo assumindo que os dados histéricos proporcionam uma adeguada
meatriz de covariancia
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N -_—
é o retorno médio do ativo k; § w; y; € o retorno medio do portfolio; w; e wy
=t

sdo as alocagles do portfolio para os ativos j e k, respectivamente; e u; € o valor
maximo da parcela do orcamento que pode ser alocada no ativo j.

A Média-Variancia (MV), como modelo de selecdo, representa o
portfolio que minimiza o valor da expressao dada por (3), sujeito a restricdo de
gue o retorno medio do portfolio (4) supere um determinado nivel, que se chama
de G, e que a soma das aocagdes dos portfolios (5) ndo possa exceder o valor
total do orgcamento, W.

Segundo MARKOWITZ (1952), é confirmada a crenca, que existia por
parte dos investidores, de que havia beneficios em se compor o portfolio com
mais de um ativo, devido a reducéo do risco em um portfolio diversificado. A
fim de verificar e analisar os beneficios da diversificacdo, examina-se se 0s
retornos esperados movem-se na mesma direcdo ou em diregdes opostas. Para
isso, € introduzida na andlise uma medida de correlacéo entre os retornos dos
ativos que poderiam fazer parte do portfolio.

Um resultado importante dessa anadlise € que a medida que, a correlagéo
entre os ativos diminui, ocorre aumento dos beneficios da diversificagcdo na
composi¢cdo do portfolio, ou sgja, ocorre diminuicdo do risco para um mesmo
nivel de retorno. De modo geral, quanto mais baixa for a correlacéo entre os
retornos dos ativos, maior sera o potencia de diversificagdo dos riscos.

O modelo Média-Variancia, apesar de sua consisténcia tedrica, ndo tem
sido usado extensivamente na pratica em sua forma original, para construcdo de
portfolios em larga escala. Ele apresenta problemas, em sua implementagéo,
bastante complexos, dentre os quais se destaca a dificuldade na resolucdo, em
larga escala, do problema quadrético com sua extensa matriz de covariancia.

Varios autores tentaram superar essas dificuldades usando diversas
aproximagbes (SHARPE, 1967, 1971; STONE, 1973) ao longo da historia. Os
modelos de equilibrio, como Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage
Pricing Theory (ATP), conseguiram consideravel sucesso em reduzir,

significativamente, a demanda computacional e alcancaram grande popul aridade.
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KONNO e YAMAZAKI (1991) destacam que aidéia de Markowitz esta4
ainda sendo usada indiretamente porque o0 CAPM ¢é baseado nesse modelo,
porém ndo se pode esgquecer de que ha fundamentais diferencas entre os dois. Em
particular, os modelos de equilibrio tém de impor diferentes hipoteses irrealistas
para derivar uma relacdo simples entre a taxa de retorno de cada ativo individual
e o0 portfolio de mercado (SHARPE, 1964).

O modelo MV é vdlido se os retornos dos ativos individuais possuirem
distribuicdo normal e, ou o investidor for avesso ao risco no sentido de preferir o
menor desvio-padrdo a um maior. Este modelo € amplamente reconhecido como
ponto de partida da moderna teoria do portfolio. De fato, muitas teorias em
financas séo baseadas neste modelo. Parece, no entanto, que o proprio modelo
n&o era usado em sua forma original, por profissionais de mercado, como uma
ferramenta para otimizagéo do portfolio de larga escala. KONNO e YAMAZAKI
(1991) destacam ainda que, de acordo com gestores de risco, 0s problemas de
otimizagdo quadratica com mais de 200 varidvels sdo raramente resolvidos na
préatica.

As principais razbes da ndo-utilizacdo do problema de otimizacdo de
Markowitz para portfolios de larga escala (contendo grande nimero de ativos e,
ou, muitas funcdes de restri¢cdes), na pratica, sao:

a) Dificuldades Computacionais - Para operacionalizar o modelo s&o necessarios
n(n+1)/2 célculos, constando de uma matriz de covariancia, por meio de
dados historicos ou projecdes futuras. 1sso faz com que os profissionais que
atuam no mercado ndo se sintam estimulados a usar ta modelo, devido
principalmente aos tediosos calculos. Além disso, por possuir uma funcgéo
objetivo ndo-linear (visivelmente quadrética), torna-se muito dificil encontrar
solugbes quando o numero de ativos € grande (PAPAHRISTODOULOU,
2003). Por exemplo, para 300 ativos, seriam necessarias para calcular a matriz
de varidncia-covariancia, cerca de 44.850 combinagdes. Dessa forma, o
modelo apresenta 0 incomodo de demandar muito tempo e trabalho em sua
operacionalizacdo por parte dos profissionais de mercado. Essas dificuldades

computacionais, como ressaltado anteriormente, sdo substancialmente
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b)

aliviadas através do uso de modelo de indices (SHARPE, 1963; PEROLD,
1984) e técnicas usando matrizes desenvolvidas por PANG (1980) e
PEROLD (1984); contudo, ainda assim n&o sdo féceis de ser obtidas solugoes
em larga escala, por problemas de Programagéo Quadratica em tempo viavel.
Percepcéo do investidor quanto ao risco e a distribuicdo dos precos das
acOes - Muitos praticantes do mercado néo estdo convencidos da validade do
desvio-padrdo como adequada mensuracéo do risco (KROLL et al., 1984,
YOUNG, 1998). A percepcdo do investidor quanto ao risco pode ndo ser
simétrica. Assim, o modelo de Markowitz deveria ser visto como uma
aproximac&o do problema de otimizacdo do investidor.
Transagbes/Administracéo de custos e eliminacdo de efeito - Uma solugéo
étimax* = (X; , ..., X, ) de um problema de Programac&o Quadrética de larga
escala, usualmente, contém muitos elementos com valores positivos
diferentes de 0. De fato, pelo menos de 100 a 200 componentes de x* s&o
esperados com valor positivo quando n for maior ou igual a 1000. Segundo
PAPAHRISTODOULOU (2003), as solucdes obtidas pelo modelo MV séo,
muitas vezes, minimos locais, ou solugbes subdtimas, e, se 0 numero de
ativos for maior que 500, provavelmente mais de 200 ativos assumiréo
valores positivos nas solugdes. Isso significa que o investidor tem de adquirir
muitas acdes diferentes, muitas das quais podem ser fragdes de 1% do
orcamento total. Esse fato constitui um grande inconveniente na prética,
desde que o investidor tenha que alocar parte do seu orcamento em um
nimero grande de pequenas parcelas. Também ndo se pode comprar um
pegueno montante de agdes abaixo da unidade minima de transagdo. Dessa
forma, torna-se necessario selecionar multiplos inteiros da unidade minima de
transacdo, fazendo-se necessario, também, a resolucdo de um problema de
Programacdo Quadrética Inteira, o qual € inviavel se o nimero de ativos for
grande. Especialistas de mercado ressatam que a resolucédo de problemas
quadraticos inteiros com um pequeno numero de ativos (20, por exemplo)
seria dificil; e administrar um portfolio de 100 ativos seria extremamente
dificil, ou, muitas vezes, impossivel (KONNO e YAMAZAKI, 1991).
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A frase de KONNO e YAMAZAKI (1991:521) procura expor, de forma

resumida, as dificuldades encontradas no modelo de Markowitz:

De forma resumida, otimizagdo de portfolio em larga escala usando o modelo
de Markowitz (extensa matriz de covariancia) tem sido considerada
impraticavel, ndo somente por causa das dificuldades computacionais, mas
também por complicagdes associadas com a implementacéo das solugdes.

Essas observagdes motivaram e tém motivado autores a aperfeicoar o
modelo MV e a apresentar novos modelos, tanto em termos tedricos como

computacionais.

3.2. Modelos analiticos

Os modelos analiticos que foram utilizados neste trabalho podem ser
classificados como ndo-paramétricos. S&0 eles: Minimax, Minimax Ponderado
(MP), Desvio Absoluto Médio (MAD) e Desvio Absoluto Médio Modificado
(MADM). Os modelos Minimax e MAD foram escolhidos por estarem entre os
principais modelos de selecdo de portfolio e terem por objetivo oferecer
alternativas ao investidor em ativos de renda variavel.

Os modelos MAD e Minimax tém sido utilizados largamente na
literatura, apresentando também alternativas mensuracbes de risco com
propriedades computacionais atrativas. Eles tém apresentado bons resultados
guando comparados a outros modelos de selecéo de portfolios. O MAD tem sido
bastante utilizado, por conservar muitas caracteristicas tedricas do MV. Ja o
Minimax tem se destacado por constituir uma forma distinta, baseada na teoria
dos jogos, de selecdo de portfolio. Os modelos MP e MADM apresentam
adaptacOes propostas neste trabalho ao Minimax e MAD, respectivamente,
alterando a forma como consideram o risco.

SHARPE (1971) ja havia notado que o problema da analise de portfolio
poderia ser expresso, adequadamente, através de funcdes lineares e resolvido de
maneira eficiente por Programacdo Linear. O autor sdlienta que, se iSO

OCOIresse, seriam enormes as vantagens.

... Se a esséncia do problema de andlise de portfolio puder ser adequadamente
capturada de forma habil para métodos de Programacdo Linear, as
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perspectivas para aplicagdes préaticas deveriam ser grandemente realcadas
(SHARPE, 1971:15).

Nesse sentido, estes modelos apresentam vantagens substanciais sobre o
modelo MV, uma vez que eles reduzem significativamente a demanda
computacional, ou sgja, 0 numero de cllculos necessarios para se obter uma
solugdo otima. Dessa forma, 0 tempo necessario para obtencdo de solugdes
também se reduz, consideravelmente, com os modelos lineares, tornando-os
vidveis para 0 uso de selecdo de portfolio de larga escala, ou segja, com grande
numero de ativos analisados. Assim, essas formulagdes superam o problema do
enorme tempo demandado e grande nimero de calculos necesséarios para obter
solugbes no modelo MV, tornando-os mais adequados ao uso pelos profissionais
de mercado que tém como objetivo a selecéo de portfolio.

Uma vez que a Programacdo Linear vem se tornando o padrdo
caracteristico de otimizacdo disseminado nos programas dos computadores
pessoais, 0 modelo Minimax apresenta um substancia atrativo: a sua facil
formulagdo linear. Por isso, os modelos analiticos apresentam grande potencial
no sentido de se tornarem ferramentas, na otimizacdo de portfolio, acessiveis a

todos os administradores financeiros.

3.2.1. Modelo Minimax

O modelo Minimax para selecdo de portfolio baseia-se na teoria dos
jogos. Em um jogo podem existir dois ou mais jogadores, e estes conhecem os
objetivos dos seus adversarios. Uma vez que cada jogador age racionalmente, a
teoria dos jogos pode apresentar solucdo para essas situacdes, admitindo que eles
procuraram maximizar os retornos minimos esperados ou, de forma equivalente,
minimizar as maximas perdas esperadas (WEBER, 1986).

A teoria dos jogos € muito Util para representar e solucionar situactes
gue envolvem tomada de decisdo dos agentes sob condi¢Oes de risco. Apesar
dessas situagdes muitas vezes envolverem somente um agente, o modelo

Minimax tem-se mostrado apropriado para solucionar tal situacéo, bastando que
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se considere o estado de natureza como o outro agente do jogo e o jogador que
toma as decisdes vise se proteger contra a pior ocorréncia possivel.

De acordo com YOUNG (1998), a formulagéo do modelo Minimax na
selecdo de porfolio pode ser descrita da seguinte forma. Para um ndmero finito

de ativos financeiros, N, e periodos de tempo, T, tem-se:

- 13
== . 7

yJ T tazl y]t ( )

E,=awy, (8
N

Yt =@ Wj Yit (9)
j=1

M, =miny, (10)

em que Yy;; € o retorno por unidade monetéria investida no ativo j no periodo de
tempo t; ;1 ; € o retorno medio do ativo j; w; € a alocagao do portfolio para o

ativo J; Yy € 0 retorno do portfolio no periodo t; E, € o retorno médio do portfolio
no periodo t; e M, € o retorno minimo do portfolio por periodo.*

O Minimax, como modelo de selecdo de portfolio, representa 0 maximo
do valor de M,, sujeito arestrigéo de que E, supere determinando nivel (chamado
de G) e que a soma das alocactes dos portfolios ndo possa exceder o valor total
do orcamento, W, ou sgja, o portfolio que minimiza o maximo prejuizo, sendo o
prejuizo definido como o ganho negativo ou, de forma equivalente, que
maximiza o minimo ganho.

A solucdo desse problema pode ser dada por Programacéo Linear, como

descrito a seguir:

MaxM (11)

Mp,w

12 Esta formulagio se refere mais & descricdo do critério Maximin de selecdo de portfolio; contudo, o
termo Minimax serd usado, uma vez que este é o mais utilizado na literatura especializada para esta
formulagdo. Entretanto, faz-se necessario ressatar que a formulacdo apresentada na verdade € o
critério Maximin e ndo a suaformadual, Minimax.
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sujeito a

AW Y -M,30 t=1...T (12)
([}l —

awy;*G (13)
=1

\

aw £EW (14)
J=1

OEfwWEu,j=1,..,n (15)

O portfolio escolhido pelo modelo € aguele que minimiza 0 maximo
prejuizo sobre observactes de periodos passados, para um dado nivel de retorno
(Minimax). A forma dual € o portfolio que maximiza 0 minimo retorno sobre
observacoes de periodos passados (Maximin).

A esséncia do modelo pode ser mais facilmente compreendida caso ele
seja analisado partindo das equagbes que o compdem. A equacdo (12) assegura

que, para cada periodo, a variavel M, sera sempre menor ou igual ao retorno do
portfolio (Q :ile Yi 2 M, t=1, .., T). Portanto, M, representara 0 minimo

retorno do portfolio em cada periodo ou, no maximo, um retorno igual. Uma vez
que M, estgja sendo maximizado, o portfolio assumira o valor maximo dos
minimos retornos (Maximin) ou minimo das maximas perdas (Minimax).
YOUNG (1998) sdlienta que o modelo apresenta vantagens l0gicas
quando os precos dos ativos ndo sdo distribuidos normalmente e resultados
semelhantes quando estes possuem distribuicdo normal. Essas vantagens
ressaltadas pelo autor podem ser facilmente observadas com um simples
exemplo. Suponha dois portfolios como descritos na Tabela 4, em que o portfolio
B é claramente dominado pelo portfolio A, pois este possui maiores retornos que
B em todos os estados de natureza considerados. Assm, o investidor deveria
alocar seu orcamento somente no portfolio A e nunca no B. Contudo, o portfolio

B é“média-varianciaeficiente”, pois tem variancia menor que o portfolio A.
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Tabela4 - Retornos de portfolios em um jogo com trés diferentes estados da na-

tureza
ili Ancia Retornos dos portfolios
Estados da natureza Probabilidade de ocorréncia p

de cada estado A B

1 0,25 0,20 0,05

2 0,50 0,40 0,08

3 0,25 0,60 0,11

Variancia dos portfolios - 0,04 0,0009

Fonte: Elaborada pelo autor.

A andlise baseada no modelo MV sugeriria que 100% do orcamento
deveria ser alocado no portfolio B, uma vez que este apresenta variancia
substancialmente menor que ado A, porém alogica e teoria da utilidade sugeriria
o portfolio A. O Minimax, por sua vez, alocaria 100% do orgamento no portfolio
A, visto que este seleciona sempre o pior resultado, em termos de retorno, dentre
os melhores (Maximin).

Assim, esse simples exemplo mostra que a minima variancia do portfolio
— isto €, o conceito que € a esséncia do modelo MV — pode ser, algumas vezes,

ineficiente.

3.2.2. Minimax ponderado (MP)

A formulagdo do Minimax para selecdo de portfolio proposta por
YOUNG (1998) procura maximizar o minimo retorno demandado. Dessa forma,
0 model o busca selecionar, dentre os piores resultados, o melhor.

O modelo Minimax Ponderado constitui uma adaptacdo ao modelo
Minimax originalmente apresentado por Young. O MP busca a maximizagéo do
minimo retorno do portfolio, em que os retornos de cada ativo séo ponderados

pelo inverso das suas variancias no horizonte de tempo passado considerado.
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O Minimax origina ndo faz nenhuma referéncia explicita ao risco dos
ativos. Nesse modelo, os ativos selecionados poderiam apresentar grande
volatilidade, a um dado retorno, resultando assim em uma pequena razéo
retorno/risco; e, aém disso, poderiam ser selecionados para compor o portfolio
otimo gerado pelo modelo. No entanto, outros ativos — mesmo apresentando
baixa volatilidade e um retorno pouco menor que do ativo citado anteriormente,
mas proporcionando maior razéo retorno/risco — poderiam n&o ser selecionados.

Por isso, a equacéo (12) foi modificada para:

aMw—é—M3Q t=1,..T (17)

em que d; representa a varidncia de cada ativo (baseada nos Gltimos 12 meses)
no periodo t. As demais variaveis sdo as mesmas definidas no modelo Minimax
anterior.

Como ressdtado anteriormente, os ativos seriam selecionados nao
somente considerando seu retorno, mas sua razao retorno/risco (y;/d;;), em que se
considera a variancia de cada ativo como medida apropriada de seu risco.
Portanto, quanto maior o retorno de um ativo a um dado risco, maior seria 0 seu
peso na composi¢ao do portfolio. De forma andloga, a um dado retorno, quanto
maior sua variancia, menor seria seu peso na composicao do portfolio. Assim, foi
introduzida uma nova forma de mensurar o risco através do modelo, conservando
aidéiado Minimax que é escolher, dentre as piores situagdes, a melhor. Contudo,
as piores situagdes passaram a ser representadas pelas menores razbes
retorno/risco. Com isso, o retorno de cada ativo é ponderado pelo seu respectivo
risco.

O novo modelo é representado da seguinte forma:

MaxM (16)

Mp,w
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aw, Vit . ,30,t=1,..,T (17)
=g

c’,\l _

awy G (18)
j=1

J

2w, EW (19)
J=1

OEW Eu,j=1,...n. (20)

Todas as variaveis seguem as definicdes anteriores.

3.2.3. Desvio absoluto médio (M AD)

KONNO e YAMAZAKI (1991) propuseram um modelo de otimizagéo
de portfolio usando fungbes lineares, o Mean Absolute Deviation (Desvio
Absoluto Médio — MAD). O objetivo dos autores foi apresentar um modelo que
conservasse as vantagens do modelo de Média-Variancia (modelo de Markowitz)
e gue possihilitasse a remocdo de algumas dificuldades, tornando-se mais
apropriado para a utilizacdo pratica pel os agentes.

O modelo MAD foi formulado com funcBes lineares, cuja solucéo €
provida por meio de Programacdo Linear, evitando as dificuldades da
Programacdo Quadratica. O modelo praticamente consiste em aproximar uma
formulagdo ndo-linear por uma formulagdo linear. Essa forma n&o-linear € o

desvio absoluto em torno do retorno médio do portfolio, sendo descrita a seguir:

_ N el ad
Desvio Absoluto= Egg Y,w, - Ega Y,w, (i (21)
8i=1 gi=1 ag

em que Y; € a readlizagdo de uma varidavel randomica, representando a taxa de
retorno (por periodo) do ativo S, j = 1, ..., N. Asdemais variaveis foram descritas
anteriormente.
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KONNO e YAMAZAKI (1991) consideravam que Y;; pode ser a
realizacdo da variavel randomica Y; durante o periodo t (t = 1, ..., T), o que €
coerente quando se usam dados historicos e muitas projecdes futuras. Diante
disso, os autores assumiram que o valor esperado de uma variavel randoémica

poderia ser aproximado pela média, derivada desses dados. Dessa forma, tem se:
3
n=Ev)=avy;/T (22)
t=1

Assim, o Desvio Absoluto pode ser aproximado para:

3
a

=1

&y 6y W

14 (8
& u T a (Y-, )Wj‘ (23)
Bi-1 &i=1

j=1

—

Denotando &= V- Y;, j=1,..,n; t=1,.., T. O problemaaindatomaa

forma n&o-linear, dada a seguir:

T |n
dham
Minimo = — “T (24)
sujeito a
ayw:G (25)
j=1
aw =w (26)

=}

Fazendo |§ a itW; | =V;, substituindo na funcao objetivo dada na equagéo

=1

(24) e acrescentando as restrices ja apresentadas, obtém-se a seguinte forma
linear:
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Minimo = —tz_i_ (27)
sujeito a

ayw3G (25)

j=1

aw, =w (26)

j=1

O£Wj£Uj,j =1, ..n

Todas as variaveis foram definidas anteriormente.

O MAD, como ressaltado anteriormente, € derivado do modelo MV e
busca conservar a esséncia deste, que € selecionar um portfolio que apresente a
minima variancia. O modelo MAD, como proposto por KONNO e YAMAZAKI
(1991), apresenta a vantagem sobre o MV de ndo ser necess&rio o céculo da
extensa matriz de covariancia para a introducéo de dados no modelo. A entrada
de dados no modelo € muito mais facil especialmente quando novos dados séo
adicionados, a resolugdo de um problema de Programacdo Linear é

consideravelmente mais simples que um problema de Programacdo Quadratica.

3.2.4. Desvio absoluto médio modificado

Este modelo assume uma forma semelhante ao MAD, conservando
muitas das suas vantagens, porém com a diferenca fundamental quanto a forma
como se mensura o risco. No MAD, aidéia central € mensurar o risco a partir do
desvio absoluto em torno da média dos retornos. O Desvio Absoluto Médio
Modificado busca mensurar o risco através da raz&o do desvio absoluto medio
pela media dos retornos de cada ativo. Por isso, este modelo da maior peso na
composi¢éo do portfolio 6timo aos ativos que se aproximam mais da média que o

MAD. Assim, o modelo privilegia os ativos que variam pouco de forma mais
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intensa que o MAD, uma vez que as menores razdes desvio absoluto
médio/retorno médio, em maodulo, causam menores acréscimos na funcéo
objetivo.

Esse modelo pode ser formulado da seguinte forma:

Ve
Minimo = =Y (30)
sujeito a
ayw 3G (31)
j=1
aw =w (32)

Todas as variaveis foram definidas anteriormente.

3.3. Operacionalizagao dos modelos e fonte de dados

A projegéo do portfolio 6timo foi feita sempre para o periodo de um més.
Visando selecionar o portfolio, sugerido para investimento em determinado més,
foram utilizados dados mensais passados em um horizonte de 12 meses e néo
foram considerados quaisquer custos de transacdo e, ou, tributos, aém de se
admitir valido comprar agbes em qualquer quantidade, inclusive fragdes. O valor
maximo da parcela do orgamento (u;) permitido que se alocasse em um Unico
ativo foi de 75%.

Dessa forma, o portfolio selecionado do més de janeiro de 2001, por
exemplo, foi obtido utilizando-se os retornos das agdes dos meses de janeiro a
dezembro de 2000; para 0 més de fevereiro de 2001 utilizou-se dos retornos dos

ativos dos ultimos 12 meses (fevereiro de 2000 a janeiro de 2001), e, assim,
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obteve-se a alocag&o Gtima do portfolio para cada més selecionado™. Esse tipo de
procedimento tem sido usado por vérios autores™ na literatura especializada.

A Figura 4 apresenta o comportamento do mercado acionario de
setembro de 1999 a dezembro de 2002, intervalo de tempo que compreende os

trés periodos que foram objeto deste estudo.
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Fonte: FUNDACAO GETULIO VARGAS - FGV (2003). Elaborada pelo autor.

Figura 4 - Comportamento do mercado acionério brasileiro, representado pelo
IBOVESPA (set. 1999 - jan. 2003).

Foram analisados os portfolios selecionados a partir dos modelos MAD,
MADM, MV, MP e Minimax, considerando 20, 50 e 100 agbes, em trés
periodos. As acbes foram ordenadas segundo a liquidez que apresentavam em

janeiro de 2001. Dessa forma, o primeiro grupo foi composto pelas 20 agbes mais

3 A escolha 6tima da al ocagéo do orcamento em cada més foi denominada pelo termo simul ag&o.

4 S50 alguns desses autores; KONO e YAMAZAKI (1991), YOUNG (1998), PAPAHRISTODOUL OU
(2003), SIMAAN (1997), SHARPE (1971) e FIGUEIREDO et a. (2001).
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liquidas da BOVESPA, o segundo pelas 50 e o terceiro pelas 100 mais liquidas.
Estas séo apresentadas no Apéndice A.

O primeiro periodo foi de setembro de 1999 a agosto de 2000; o
segundo, de janeiro de 2001 a dezembro de 2001; e o terceiro, de fevereiro de
2002 a janeiro de 2003. Em cada periodo foram realizadas 36 simulacfes por
modelo, sendo 12 utilizando 20 agbes, 12 com 50 e outras 12 com 100 agdes.
Assim, em todo o estudo foram feitas 540 simulagbes. A alocagéo do orgamento
nos ativos selecionados pelos model os esta exposta nos Apéndices B, C e D, a0
final do estudo.

Foram utilizadas diferentes quantidades de acOes na selecdo dos
portfolios otimos (20, 50 e 100) a partir dos cinco modelos, com o objetivo de
alcancar maior proximidade das reais situagbes com que se depara o investidor
no momento de tomar suas decisdes de investimentos. Assim, alguns investidores
podem assumir 20 acdes como passiveis de alocacdo de seus investimentos.
Pequenos investidores podem considerar um universo menor de agdes que podem
compor seus investimentos (10 a 20 agbes, por exemplo). Um dos motivos que
justificam esse falo s 0s maiores custos de monitoramento dos ativos
incorridos a medida que o numero destes crescem. Por outro lado, grandes
investidores (fundos e bancos, por exemplo) podem preferir monitorar maior
nimero de agdes (100 ou mais). Outros podem optar por assumir uma posiGao
intermediaria (50 agdes) aos extremos, citados anteriormente.

Buscou-se selecionar trés periodos para analise dos portfolios gerados
pelos modelos, no intervalo de setembro 1999 a janeiro de 2003. O primeiro
periodo analisado correspondeu ao comportamento de alta de mercado, como se
pode observar na Figura 5. O segundo e terceiro representam visivels baixas, o
gue é demonstrado nas Figuras 6 e 7, respectivamente. Foi introduzida uma linha
de tendéncia nas figuras citadas anteriormente, afim de facilitar a visualizagéo da

tendéncia do mercado acionario, em cada periodo.
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Figura 5 - Comportamento do mercado acionério brasileiro, representado pelo
IBOVESPA (set. 1999 - ago. 2000).
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Figura 6 - Comportamento do mercado acionério brasileiro, representado pelo
IBOVESPA (jan. 2001 - dez. 2001).
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Foi analisado o comportamento dos portfolios selecionados pelos
modelos em trés distintos cenarios. Apesar de dois periodos serem de baixa de
mercado, eles podem apresentar caracteristicas diferentes que influenciam os
resultados, uma vez que o portfolio de um més é gerado com base nos 12 meses

gue o antecedem, e estes constituiram cenérios distintos.
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Fonte: FGV (2003). Elaborada pelo autor.

Figura 7 - Comportamento do mercado acionério brasileiro, representado pelo
IBOVESPA (fev. 2002 - jan. 2003).

Para a selecéo de portfolios de investimentos a partir dos modelos MAD,
MADM, Minimax, MP e MV foi utilizada a planilha eletrénica Microsoft Excel.
Na realizagdo deste trabalho foram utilizados dados referentes aos retornos
proporcionados por 100 agbes negociadas na BOVESPA. Estas acles
compuseram o indice IBX, da Bolsa de Vaores de S3o Paulo, em janeiro de
2001. As acdes e seus respectivos codigos estdo relacionados na Tabela 1A do
Apéndice A deste trabalho, classificadas de forma decrescente quanto ao seu
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peso na formagdo do referido indice. Assim, as 20, 50 e 100 primeiras
correspondem aos trés grupos de acdes analisados neste trabal ho.

O ativo livre de risco considerado neste trabalho foi ataxa do Certificado
de Depdsito Interbancario (CDI), e as carteiras de mercado foram representadas
pelo IBOVESPA, IBX e IBX-50.

O indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) mede as
variagOes dos pregos das agOes das empresas mais negociadas da Bolsa de
Valores de S0 Paulo. A variagdo do IBOVESPA serve como parametro
indicativo de rentabilidade esperada para alguns fundos de acdes. O indice de
uma bolsa de valores proporciona parametros de variagéo de valores ao mercado,
ou sgja, é util para que o investidor possa saber se, naquela bolsa, em média, os
papéis estéo se valorizando ou desval orizando.

Implantado em 2 de janeiro de 1968, ele € hoje o termbmetro do
desempenho das 54 a¢Bes mais negociadas (julho/03), o que representa cerca de
80% do volume total (BOVESPA, 2003). Para escolher esses papéis, a
BOVESPA considera 0 nimero de negdcios e o volume movimentado em um
periodo de 12 meses. Isso significa que cada agdo tem um peso diferente no
indice. A composi¢éo do IBOVESPA, as 54 agdes, € reavaliada a cada quatro
meses, a fim de manter o indice representativo. Matematicamente, o IBOVESPA
€ a soma dos pesos desses papéis, ou sga, a quantidade tedrica da agédo
multiplicada pelo ultimo preco do papel. Quando foi langado, em 1968, o indice
marcava 100 pontos.

O indice Brasil (IBX) é composto pelas 100 acbes mais negociadas e de
maior volume financeiro no periodo de 12 meses. Também é reavaliado a cada
quatro meses. Esse indice € menos utilizado que o IBOVESPA como parametro
pelo mercado, devido a quantidade de acBes pouco liquidas. Para fazer parte do
indice, a agdo precisa atender aos seguintes critérios (sempre referentes aos 12
meses anteriores a formacdo da carteira): estar entre as 100 melhores
classificadas quanto ao seu indice de negociabilidade; e ter sido negociada em
pelo menos 70% dos pregbes ocorridos nos 12 meses anteriores a formagdo da
carteirado indice (BOVESPA, 2003).
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O indice Brasil-50 (IBX-50), concebido nos mesmos moldes do IBX-
100, foi implantado com o objetivo de proporcionar a0 mercado um parametro
menos volétl para os investidores. A maior diferenca entre o tradicional
IBOVESPA e 0 novo IBX esta no setor preponderante. No IBOVESPA, as acoes
do setor de telecomunicacdes tém forte representatividade; ja a carteira do IBX-
50 sdo acdes do setor petroquimico (onde se destaca a Petrobras). Dentre seus
principais critérios, destacam-se a quantidade de a¢es da companhia no mercado
e a exigéncia de que a acdo tenha sido negociada em 80% dos pregdes nos 12
meses anteriores ao inicio do uso do indice pelaBOVESPA.

O IBOVESPA caracteriza-se por agrupar as empresas mais liquidas do
mercado. Ja o IBX-100 e, consequentemente, o IBX-50 priorizam o vaor de
mercado de cada empresa.

As cotagdes e os indices foram coletados no banco de dados da
Economatica Software para Investimentos LTDA, no periodo de setembro de
1998 a janeiro de 2003. Todas as cotagbes foram gustadas com relagcdo a
eventuais distribuicdes de dividendos e, ou, bonificacdes e deflacionados pelo
indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna Acumulado (IGP-DI
Acumulado), calculado pela Fundagdo Getulio Vargas. A taxa mensa do CDI
foi coletadano site do IPEA (http://www.ipeadata.gov.br/).
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4. RESULTADOSE DISCUSSAO

Os resultados foram divididos em trés grupos, conforme o periodo de
tempo: de setembro de 1999 a agosto de 2000, de janeiro de 2001 a dezembro de
2001 e de fevereiro de 2002 a janeiro de 2003. Foram apresentados,
primeiramente, os resultados de setembro de 1999 a agosto de 2000, gerados
pelos modelos a partir da utilizacdo de 20, 50 e 100 agbes. O mesmo
procedimento foi utilizado para os demais periodos.

Os modelos que assumiram a forma de minimizagao (funcéo objetivo)
apresentaram alguns problemas. Quando se permitiu que estes pudessem utilizar
parcialmente o orcamento, em suas solucdes, quase sempre independente do
cenario, as variavels que representam a parcela do orgcamento a ser investida em
cada ativo assumiram o valor 0. Esse fato € compreensivel e de certa forma
esperado, uma vez que, quando n&o ha nenhuma equagéo que restrinja um nivel
minimo de utilizacdo do orcamento, as variaveis em que este deveria ser alocado
tendem a assumir valores 0, pois a funcéo objetivo que as relaciona esta sendo
minimizada.

Por esse motivo, diversos autores, como KONNO e YAMAZAKI
(1991), PAPAHRISTODOUL OU (2003) e outros, com o objetivo de contornar o
problema, tém imposto a restricdo de que todo o orcamento sgja alocado. 1sso,

porém, pode gerar solucOes que se afasta dos valores otimos. Contudo, se néo
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fosse imposta essa restricdo, haveria grande dificuldade na andlise dos resultados
destes modelos, uma vez que, nas solucdes encontradas, a parcela do orcamento
que deveria ser alocada em cada ativos seria 0. Diante disso, optou-se neste
trabalho por utilizar a restricéo de que todo o orgamento sgja alocado nos ativos
considerados.

Ja 0os modelos que assumiram a forma de maximizagdo (Minimax e MP)
nao apresentaram tal problema, visto que, sendo permitido que o orcamento sgja
parciamente alocado, 0 solver buscara aocar o maior valor possivel deste para

obter amelhor solucgéo.

4.1. Resultados do primeir o per iodo: ™ setembro de 1999 a agosto de 2000

4.1.1. Resultados gerados a partir de 20 agbes

Inicialmente, apresentase 0 desempenho ex-post dos portfolios,
formados a partir dos modelos escolhidos neste estudo (que possuem renda
variavel) e do ativo livre de risco, sendo este representado pela taxa CDI-Over,
calculada pela Fundagdo Getulio Vargas (ativo de renda fixa). Na Figura 8 tem-
se um grafico comparativo dos retornos entre as diferentes opcdes de
investimento, citadas anteriormente, correspondendo a quanto teria sido o retorno
acumulado se utilizada cada estratégia, ao longo do periodo de setembro de 1999
a agosto de 2000.

Observa-se, na Figura 8, que todos os portfolios selecionados pelos
modelos analisados obtiveram desempenhos no periodo, considerando somente
0s retornos, superiores ao da taxa de CDI. Portanto, nesse cenario caracteristico
de ata do mercado aciondrio, as estratégias de renda variavel obtiveram
resultados, em termos de retorno, melhores do que os de renda fixa. Isso fica
mais claro na Figura 9, que apresenta o excedente dos retornos acumulados dos

portfolios de renda variavel sobre arenda fixa proporcionada pelos CDI.

1> Neste periodo, em todas as solucdes, o orcamento foi utilizado por completo.
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Figura 8 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, utili-
zando-se 20 agOes (set. 1999 - ago. 2000).

Dentre as estratégias para alocacdo do orcamento, aguela gerada pelo
modelo MP obteve resultado, ao final do periodo, superior a de todas as demais.
Esta foi superior as baseadas nos modelos Média-Variancia, MAD, MADM,
Minimax e CDI, em 13,84, 17,66, 4,32, 8,39 e 48,58 pontos percentuas,
respectivamente. No inicio do periodo, especificamente no més de outubro, este
portfolio era 0 que apresentava menor retorno acumulado, sendo maior apenas
gue retorno do CDI, se recuperando ao longo do periodo, quando obteve o maior
retorno ao final deste.

O modelo MADM proporcionou 0 segundo maior retorno acumulado,
sendo menor apenas que o modelo MP e apresentando maior resultado que este
durante boa parte do periodo analisado. Além disso, 0o MADM obteve resultado

superior ao dos modelos MAD e Minimax durante todo o periodo. A estratégia
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baseada no modelo MP obteve uma performance superior as dos modelos MV e
MADM a0 final do periodo, porém as estratégias baseadas nestes geraram
retornos acumulados maiores durante grande parte do periodo. O MV
proporcionou retornos acumulados maiores que todos os demais modelos durante

amaior parte do periodo analisado (8 dos 12 meses estudados).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 9 - Excedente dos retornos acumulados pelos portfolios selecionados, a
partir de 20 agdes (set. 1999 - ago. 2000).

Uma forma interessante de analisar o desempenho dos portfolios é
contrapondo-0os ndo somente a taxa de CDI, mas também a uma carteira
representativa do mercado. Neste estudo, escolheram-se as carteiras tedricas do
IBOVESPA, IBX e IBX-50, as quais sd0 consideradas mals adequadas para
representar o comportamento do mercado acionario como um todo.

A Figura 10 apresenta o desempenho dos portfolios selecionados e do

IBOVESPA. A edtratégia com base no modelo Média-Variancia merece
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destaque, por ser a Unica a apresentar durante todo o periodo resultado
consistentemente maior que o do IBOVESPA. Se esse comportamento ocorresse
sempre, ou pelo menos em cenarios de ata do mercado, 0 modelo apresentaria
uma caracteristica muito atraente ao investidor, o qual sempre poderia utilizar

este model o para obter melhores retornos gque o referido indice de mercado.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 10 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 20 agdes (set. 1999 - ago. 2000).

As outras estratégias, em certos momentos, obtiveram resultados piores
e, em outros, melhores que o IBOVESPA, porém todas obtiveram melhores
desempenhos ao fina dos 12 meses. O portfolio baseado no MADM s0
apresentou resultado inferior ao IBOVESPA nos meses de dezembro e marco,

permanecendo todo o restante do tempo superior a este. Assim, o portfolio
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gerado pelo MV foi 0 Unico a apresentar retornos acumulados superiores ao
IBOVESPA durante todo o periodo.

As Figuras 11 e 12 apresentam o0s desempenhos dos portfolios
selecionados pel os model os relativos aos dos IBX e I1BX-50, respectivamente. Os
resultados dessas comparacfes ndo se diferenciaram muito da andlise realizada
comparando agueles ao IBOVESPA, uma vez que os indices, nesse periodo,

apresentaram retornos muito proximaos uns dos outros.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 11 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, utili-
zando-se 20 agOes (set. 1999 - ago. 2000).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 12 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX-50,
utilizando-se 20 agdes (set. 1999 - ago. 2000).

Até esse momento, somente foram analisados 0s retornos proporcionados
pelos portfolios, porém é imprescindivel analisar os riscos associados a cada uma
das alternativas de investimento, ou melhor, a relacdo risco-retorno. Para isso,
utilizou-se do Indice de Sharpe, que relaciona o retorno excedente sob o desvio-
padrdo. O retorno excedente € a diferenca entre o retorno do portfolio e ataxa do
CDI. O retorno excedente médio € a média dos retornos excedentes mensais.
Torna-se interessante classificar um portfolio por este indice, de forma que,
quanto mais ato for o valor, mais eficiente sera o portfolio, pois apresentara uma
maior relagdo retorno-risco, ou retorno excedente-risco.

Os valores do indice de Sharpe sdo apresentados na Cltima linha da
Tabela 5. Andlisando a relacdo retorno-risco dos portfolios gerados pelos
modelos, aquele selecionado pelo MADM obteve resultado superior ao dos
demais, seguido dos selecionados pelo MAD, MP, Minimax e MV.
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Tabela 5 - Desempenho dos portfolios selecionados, utilizando-se 20 agbes (set.

1999 - ago. 2000)

Més MV  MINIMAX MP MAD MADM IBOVESPA IBX [IBX-50 CDI
Set./99 8,71 11,66 8,23 5,87 9,33 3,61 490 4,74 147
Out./99 29,82 -3,04 -3,17 950 17,73 3,39 386 3,78 1,37
Nov./99 5,96 21,69 26,60 12,77 12,87 14,85 13,24 13,62 1,37
Dez./99 2,86 -4,83 -1,09 -3,27 2,01 22,54 21,21 21,34 1,58
Jan./00 26,66 13,77 1459 -402 12,35 -5,08 -4,71 -523 1,44
Fev./00 4,56 1,06 717 8,15 2,93 7,56 503 549 1,44
Mar./00 -1551 -13,72 -8,62 -1,07 -7,80 0,72 1,92 224 144
Abr./00 -9,93 -7,70 -11,06 -1,99 -040 -12,92 -11,76 -11,93 1,28
Mai./00 6,47 22,06 23,42 16,20 14,45 -4,38 -2,85 -350 1,49
Jun./00 -14,73 5,10 257 754 -457 10,81 12,36 12,00 1,39
Jul./00 14,52 7,60 11,96 347 8,19 -3,81 -3,88 -6,48 1,30
Ago./00 -7,67 3,51 0,10 -527 -1,84 3,54 479 526 1,40
Ret.
acumulados 51,72 57,17 6555 47,88 61,23 40,83 4411 41,33 16,97
Retornos
médios 4,31 4,76 546 3,99 510 3,40 368 344 141
Desvio-padrao 14,73 11,23 12,01 7,10 8,42 9,67 9,00 9,37 0,08
indice de
Sharpe 0,197 0,298 0,337 0,363 0438 0,206 0,251 0,217 -

Fonte: Dados da pesquisa.

O portfolio baseado no modelo MADM obteve retorno médio maior que

0 de todos os modelos, com excecdo ao do modelo MP, indices de mercado e a

taxa livre de risco. Ele obteve também um menor risco (sendo este medido pelo
desvio-padréo), que os modelos MV, Minimax, IBOVESPA, IBX e IBX-50.

Dessa forma, o portfolio formado a partir do modelo MADM possui menor risco

e, a mesmo tempo, maior retorno médio que os ultimos. Portanto, ainda que

para um investidor disposto a correr um risco da ordem de 8,42, o portfolio

MADM seria mais eficiente que os citados anteriormente, pois, a esse risco, ele

proporcionaria maiores retornos.
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Além disso, o portfolio selecionado pelo MADM demonstrou menor
relacdo risco-retorno, ou maior relacdo retorno-risco, que todos os demais,
demonstrada pelo Indice de Sharpe. Assim, quando se utiliza este indice para
mensurar e classificar os portfolios quanto a eficiéncia, 0 MADM pode ser
considerado o mais eficiente entre todos os portfolios.

O portfolio selecionado pelo MAD apresentou retornos meédios
significativamente maiores que os indices de mercado e, também, menores
riscos. Por isso, pode-se afirmar que, sem sombra de duvida, aquele possui maior
eficiéncia que estes. O MAD apresentou o segundo valor do Indice de Sharpe,
podendo ser classificado como o modelo com a segunda melhor relagdo risco-
retorno.

O modelo MP, apesar do maior retorno meédio, apresentou,
consecutivamente, maior risco. Este foi o terceiro melhor modelo quando se
considera arelacao risco-retorno.

Um aspecto que merece énfase é a aplicabilidade dos modelos. Assim,
ndo somente 0s retornos e riscos devem ser considerados, mas também aspectos
como concentracdo, diversificagdo, facilidade de resolucéo dos modelos e tempo
necessario para resolver problemas. Algumas dessas caracteristicas seréo
discutidas a seguir com base na Tabela 6.

A concentragdo do orcamento em poucos ativos pode aumentar O risco
n&o somente o risco de mercado ou de prego, mas o risco de crédito®. Assim, um

portfolio muito concentrado pode ter seu risco subestimado.

18 Nzo foi objeto de estudo desta tese o risco de crédito ou qualquer risco diferente do risco de mercado,
por isso ndo foi realizado nenhum aprofundamento do assunto, nem tentativa de mensuragéo destes.
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Tabela 6 - Concentracéo e dispersdo dos portfolios selecionados, utilizando-se 20
acoes (set. 1999 - ago. 2000)

Modelos MV  MINIMAX MP MAD MADM
T = taxa de retorno média ao més (%) 4,310 4764 5463 3,990 5,102
Z = desvio-padrdo da taxa de retorno ao més
(%) 14,73 11,23 1201 7,10 8,42
(T-L)/Z = indice de Sharpe 0,197 0,298 0,337 0,363 0,438
Numero médio de acbes no portfolio 6,167 4917 5000 5500 7417
Acdo com méaxima parcela 75,00 6533 71,26 64,72 4597
Ac&o com minima parcela 0,16 0,86 047 051 0,08
Soma das cinco agbes com maior percentual 267,3
naformac&o do portfolio 375,00 301,88 292,77 8 193,05
Soma das 10 agdes com maior percentua na 462,6
formac&o do portfolio 750,00 545,99 496,54 6 350,28
Numero de agbes com percentual na formagéo
do portfolio menor que 3% 32 9 9 12 17
Numero de ac6es com percentual na formacao
do portfolio menor que 1% 17 2 4 2 6

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar na Tabela 6, 0 modelo MV apresenta a maior
concentracdo, uma vez que o maximo permitido na sua formulagéo foi atingido,
ou sgja, 75% do orcamento foi alocado em um Unico ativo. Quando se observa a
soma das cinco agbes com maior participacdo, percebe-se que a concentragéo é
muito maior que nos outros modelos, somando-se 375 pontos percentuals. 1sso
significa que cinco agdes receberam o valor maximo permitido para alocacéo do
orgamento em ativos individuais. Quando se consideram as 10 agBes com maior
parcela durante o periodo, a soma destas chega a 750%. Dessa forma, em 12
meses considerados, pelo menos em 10 destes 75% do orgamento foi alocado em
um Unico ativo. Esses dados, por si s6, demonstram o quanto o portolio gerado a

partir deste modelo € concentrado.
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Os portfolios Minimax e MP apresentaram as maiores concentragoes,
depois do MV, com agdes com parcelas maximas na alocacdo do orcamento de
cerca de 65,33 e 71,26%, respectivamente. Em média, as cinco maiores
participacdes de ativos individuais no orcamento foram, em termos percentuais,
de 58,55 e 60,37%. As 10 maiores participagbes de ativos individuais no
portfolio foram, em meédia, de 54,6 e 49,65% do orcamento mensal. Os dados
demonstram grande concentracéo destes portfolios, porém ela é substancialmente
menor do que a do modelo MV, tomando como parametro a acdo com maior
parcela no orcamento, como a parcela média das 5 e 10 agbes com maior
participagdo no orgamento mensal.

Nos portfolios selecionados pelos modelos MAD e MADM, as acoes
com maor parcela na alocacdo do orcamento foram 64,71 e 45,97%,
respectivamente. O valor médio das cinco agdes com maior participagdo no
portfolio foi de 53,48 e 38,61% para os modelos referidos anteriormente. Ja o
valor médio das dez agbes com maior participacdo foi de 46,00 e 35,61%. Estes
dois portfolios foram 0s que apresentaram menor concentracdo, quando
comparados aos demais. Deve-se ter em mente que, até esse momento, sO foi
analisado o portfolio dos model os gerados a partir de 20 agoes.

Tanto a ata concentragéo quanto a grande pulverizacao sao aspectos que
depreciam os modelos. A grande pulverizacdo do orcamento acarretara,
certamente, maiores custos de transacdo. Assim, faz-se necessario considerar
também o quanto o portfolio € pulverizado, uma vez que a sua alocagdo em
muitas pequenas parcelas pode gerar um custo de transacdo que supera oS
beneficios advindos da utilizacdo do modelo. Por exemplo, um portfolio muito
pulverizado pode ter um custo de transacdo tédo alto que os ganhos, que a
principio seriam obtidos pela utilizagdo deste, passam a ser insignificantes e,
muitas vezes, até negativos, fazendo com que estratégias com investimento em
renda fixa e, ou, operacbes com contratos futuros de indices, como o
IBOVESPA, sgjam muito mais lucrativas.

O modelo MV apresenta 32 acdes com percentual na formagdo do

portfolio menor que 3% e 17 acdes com percentual menor que 1%. Por isso, a
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grande pulverizacéo do MV pode, em alguns casos, compensar os ganhos obtidos
pela sua utilizagdo. Uma afirmagdo deve ser feita: o portfolio baseado no MV
apresentaria maiores custos de transagbes do que aqueles gerados a partir dos
demais modelos, devido & sua maior pulverizacdo do orcamento'’. Como
destacam KONNO e YAMAZAKI (1991), uma forma que tem sido apresentada,
muitas vezes até na literatura especializada, € a eliminacdo de alocagdes do
orcamento em pequenas parcelas — por exemplo, menores que 1% do orgcamento
— na formagdo do portfolio. Contudo, isso gera um grande problema a
eliminacdo destas parcelas traz distorcdes a solugdo, afastando-a do seu valor
otimo.

Os portfolios selecionados pelos modelos MAD e MADM, depois do
MV, foram 0s que apresentaram maior pulverizacdo com 12 e 17 agbes, com
percentual nas solugdes menor que 3%, e 2 e 6 agcbes com percentual menor que
1%, respectivamente. A composi¢éo dos seus portfolios em agdes com menos 3%
do orcamento mensal € duas vezes menor que 0 MV parao MADM e quase trés
vezes para 0 MAD. Dessa forma, a diferenca entre a pulverizagdo apresentada
pelo mais concentrado e a dos dois model os que se seguem € muito significativa.

Os modelos Minimax e MP obtiveram as mais baixas pulverizacdes da
aplicacdo do orcamento nos ativos considerados. N&o apresentaram grande
concentracéo, se comparadosao MV.

Cabe ressaltar que o portfolio selecionado pelo modelo MV, aém de
apresentar 0 menor valor do indice de Sharpe entre os modelos, sendo
considerado o menos eficiente, demonstrou ser o0 mais concentrado e, também, o
mais pulverizado entre os modelos. A pulverizagdo do portfolio ja era, de certa
forma, esperada, uma vez que esta € uma caracteristica dos portfolios gerados
pelo MV. A causa dessa ata concentracdo pode atribuida ao fato de que o

pegueno numero de agbes (20) ndo possibilitou a0 modelo gerar um portfolio

17 Neste trabalho ndo se objetivou mensurar os custos de transaczo incorridos na operagéo com agdes, mas
somente identificacdo e suas possiveis conseqiiéncias sobre o desempenho dos portfolios aqui
analisados. A mensuracdo e discussdo destes foram realizadas por KONNO e YAMAZAKI (1991) e
WINSTON (1994).
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mais diversificado. Assim, a medida que o nimero de agbes no universo de
escolha aumentar, o portfolio devera se tornar mais diversificado.

Ja os modelos MADM e MAD, com maiores valores do indice de
Sharpe, podendo ser considerados os mais eficientes, apresentaram concentragéo

e pulverizacdo moderada.

4.1.2. Resultados gerados a partir de 50 acOes

O desempenho considerando 50 acbes, em termos de retorno dos
modelos, e a taxa livre de risco sdo apresentados na Figura 13. Como se pode
observar, todas as estratégias baseadas nos modelos estudados obtiveram

resultados consideravel mente superiores ao CDI, durante todo o periodo.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 13 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, utili-
zando-se 50 agOes (set. 1999 - ago. 2000).
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O melhor resultado foi obtido pelo portfolio advindo do modelo
Minimax, seguido do portfolio de MP, MADM, MV e MAD. O portfolio de
Minimax e MP apresentaram resultados, considerando somente 0s retornos
acumulados, semelhantes — 0 primeiro mostrou um retorno pouco maior durante
todo o periodo e com 2,99% a mais que o MP, ao final deste.

A Figura 14 apresenta 0 excedente dos retornos acumulados sobre a taxa
de CDI ao final do periodo analisado (agosto de 2000), ressaltando os resultados
obtidos pelos portfolios. O excedente apresentado pelos portfolios selecionados
pelos modelos Minimax, MP, MADM, MV e MAD sdo de 44,08, 41,09, 31,26,
29,92 e 29,27 pontos percentuais, respectivamente. Esses resultados destacam os
excel entes resultados obtidos, analisando-se somente os retornos, pelos portfolios

dos modelos Minimax e MP, demonstrando ser estes nitidamente superiores aos

demais.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 14 - Excedente dos retornos acumulados pelos portfolios selecionados,
utilizando-se 50 agdes (set. 1999 - ago. 2000).
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Na Figura 15 sdo apresentados os retornos acumulados dos portfolios
gerados pelos modelos e do IBOVESPA. Néo foi feita a apresentacéo de figuras
representando o desempenho do IBX e IBX-50, uma vez que estes obtiveram
comportamento muito proximo ao do IBOVESPA. Os portfolios gerados pelos
modelos ora apresentavam retornos acumulados superiores, ora inferiores ao
indice de mercado (IBOVESPA); contudo, ao final do periodo, todos os modelos
obtiveram desempenhos superiores ao indice analisado. As mesmas

consideracdes podem ser feitas com relagcéo ao IBX e IBX-50.

80
70 A
S N
o ’4/
5 50 % 2 A~
o X
o P \\\//K\
g 40 SSEL / I—
c VA % %(Zj
c /7\""\0/ \0\\/ -
g 20 2
[]
x /
10 X
yZi
*4,/'(
0
O O O QO Q Q Q Q Q Q Q
K A U G S S P O N
£ & & & & @ 6{& ® 6‘@ Y
Meses
—o— MV —a— MINIMAX MP MAD —«— MADM —e—IBOVESPA

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 15 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 50 agdes (set. 1999 - ago. 2000).
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No final da Tabela 7 sdo apresentados os retornos medios, o desvio-
padrdo, como medida de risco, e 0 indice de Sharpe. Antes de andlisar o indice
de Sharpe, pode-se notar que os portfolios selecionados pelos modelos MAD e
MV apresentaram maiores retornos medios (3,85 e 3,91%, respectivamente) e
menores riscos (7,08 e 7,18) que os portfolios gerados pelo IBOVESPA, IBX e
IBX-50. Assim, aqueles portfolios se mostraram mais eficientes em relacdo aos
trés ultimos. Da mesma maneira, o portfolio formado a partir do MADM se
mostrou mais eficiente que aguele gerado pelo IBOVESPA, com retorno médio

de 0,62% maior que este e risco menor em cerca de 0,09.

Tabela 7 - Desempenho dos portfolios selecionados, utilizando-se 50 ages (set.
1999 - ago. 2000)

Més MADM  MAD MINIMAX  MP MV IBOVESPA IBX IBX-50 CDI
Jan./01 2,62 121 2,56 4,13 2,79 3,61 4,90 4,74 1,47
Fev./01 420 10,64 10,83 591 12,17 3,39 3,86 3,78 1,37
Mar./01 2476 1213 25,09 17,61 14,84 14,85 1324 13,62 1,37
Abr./01 2,83 2,23 -0,41 -464  -175 22,54 2121 21,34 1,58
Mai./01 10,60 5,90 0,06 12,08 -194 -5,08 -471 5,23 1,44
Jun./01 4,39 8,77 8,86 6,74 4,89 7,56 5,03 5,49 1,44
Jul./01 -9,77 -4,89 -0,67 -8,02  -490 0,72 1,92 2,24 1,44
Ago./01 -6,18 -0,59 -6,01 -338  -152 -12,92 -11,76  -11,93 1,28
Set./01 13,83 12,60 11,40 1406 14,92 -4,38 -2,85 -3,50 1,49
Out./01 -4,84 -2,20 1,05 4,28 3,79 10,81 12,36 12,00 1,39
Nov./01 8,46 9,26 19,34 19,38 7,88 -3,81 -3,88  -6,48 1,30
Dez./01 -2,67 -8,81 -11,05 -10,09  -4,28 3,54 4,79 5,26 1,40
Ret. acumulados 48,23 46,25 61,05 58,06 46,89 40,83 4411 4133 16,97
Retornos médios 4,02 3,85 5,09 4,84 391 3,40 3,68 344 141
Desvio-padréo 9,58 7,08 10,38 9,83 7,18 9,67 9,00 9,37 0,08
indice Sharpe 0,272 0,345 0,354 0,348 0,347 0,206 0,251 0,217 -

Fonte: Dados da pesquisa.



A relacio estabelecida pelo indice de Sharpe demonstra que o portfolio
selecionado pelo Minimax obteve a maior relagdo retorno excedente/risco
(0,354), seguido de MP, MV, MAD, MADM, IBX, IBX-50 e IBOVESPA, com
0,348, 0,347, 0,345, 0,272, 0,251, 0,217 e 0,206, respectivamente.

Em véarios aspectos considerados até aqui, o Minimax apresentou
resultado significativamente melhor que os demais modelos, com maior retorno
acumulado para o periodo e maior valor no indice de Sharpe. Além disso, foi 0
unico portfolio selecionado a possuir maior retorno que os indices de mercado,
durante quase todo o periodo analisado, sendo significativamente menor apenas
no més de dezembro de 1999. Assim, pode-se considerar este portfolio como o
mais eficiente entre aqueles derivados dos modelos e os portfolios tedricos de
mercado.

Um aspecto importante é a viabilidade desses modelos para uso
cotidiano pelos investidores em agdes. A Tabela 8 ressalta alguns aspectos que
influenciam as decisdes a respeito de que modelo seria mais adequado para
selecéo do portfolio.

As trés primeiras linhas da Tabela 8 est&o contidas na Tabela 7 e foram
repetidas somente para facilitar a discusséo. Como se pode observar, o portfolio
selecionado que apresentou maior diversificacdo foi o de MV, com nimero
medio de acdes de 22,42, quase quatro vezes maior que o Minimax e o MP e
mais de duas vezes maior que 0 MAD e o MADM. Isso indica um provavel custo
do portfolio de MV superior ao dos demais. Quanto ao MAD e MADM, os
custos deveriam ser um pouco maiores que os do Minimax e MP, porém

significativamente menor que o de MV.
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Tabela 8 - Concentragdo e dispersdo dos portfolios selecionados, utilizando-se 50
acoes (set. 1999 - ago. 2000)

Modelos MV MINIMAX MP MAD MADM
T = taxa de retorno média/meés (%) 391 5,09 4,84 3,85 4,02
Z = desvio-padréo da taxa de retorno
ao més (%) 7,18 10,38 9,83 7,08 9,58
(T-L)/Z = Indice de Sharpe 0,347 0,354 0,348 0,345 0,272
Numero médio de acBes no portfolio 22,42 5,92 5,92 9,00 8,42
Acdo com maxima parcela 39,56 67,09 63,95 56,94 63,24
Ac&o com minima parcela 0,00 0,99 0,82 0,04 0,04
Soma das cinco acBes com maior per-
centual naformagdo do portfolio 172,47 271,16 252,08 216,44 251,18
Soma das 10 agbes com maior percen-
tual naformacao do portfolio 291,77 442,11 428,05 353,38 41344
Numero de acBes com percentua na
formac&o do portfolio menor que 3% 137 8 9 18 31
Numero de agBes com percentual na
formag&o do portfolio menor que 1% 75 1 2 5 13

Fonte: Dados da pesquisa.

Um outro fator que demonstra a maior pulverizacéo do portfolio de MV
€ 0 numero de agdes com percentual na alocagéo otima menor que 3 e 1%. O
portfolio do modelo MV é drasticamente mais pulverizado que os demais,
apresentando 137 agdes com percentual na formagdo do portfolio menor que 3%
e 75 acdes menores que 1% no periodo. Esse aspecto constitui uma desvantagem
em relacdo aos demais modelos, uma vez que o elevado nimero de acdes com
baixo percentual na formacdo do portfolio proporcionarg, significativamente,
maiores custos de transacdo que os demais modelos. Além disso, se 0s custos
forem muito altos, poderdo consumir os ganhos advindos da utilizacdo do
modelo, em comparagcdo com uma carteira do mercado ou taxas prefixadas, como
o CDI.

Quanto a concentracdo, o portfolio do MV foi 0 menos concentrado, o
gue pode ser observado pela soma das 5 e das 10 agcBes com maiores parcelas,

apresentada na Tabela 8. O segundo a apresentar menor concentragdo foi o
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MAD, seguido de MADM, MP e Minimax. Os modelos utilizados, a excegéo do

MYV, apresentaram portfolios com niveis de concentracéo bastante semel hantes.

4.1.3. Resultados gerados a partir de 100 acoes

O desempenho dos portfolios originados a partir dos cinco modelos
desenvolvidos considerando 100 acdes sdo apresentados na Figura 16 e na Tabela
9. Como se pode observar, o portfolio baseado no modelo Minimax obteve o
maior retorno acumulado entre todos os modelos. Ele também foi maior durante
aproximadamente 60% do periodo (sete meses), apresentando um retorno
acumulado de 56,54%, seguido dos portfolios gerados pelos modelos MP, MV,
MADM e MAD, com retornos acumulados da ordem de 50,40, 42,97, 23,32 e

20,41 pontos percentuais, respectivamente.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 16 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, gera-
dos a partir de 100 acoes (set. 1999 - ago. 2000).
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Todos os modelos apresentaram retornos acumulados, ao final do
periodo, superiores ao retorno acumulado do CDI. Cabe ressdtar que os
portfolios de Minimax, MP e MV obtiveram retornos acumulados maiores que o
CDI durante o todo periodo. Os outros dois model os, somente no més de abril de
2000 apresentaram retornos acumulados menores que os do CDI.

A Figura 17 ilustra o excedente acumulado, ao final do periodo, dos
modelos, em pontos percentuais em relacdo ao CDI. A diferenca entre os
retornos acumulados do Minimax e os dos demais modelos foi de 36,13, 33,22,
13,57 e 6,14 pontos percentuais em relacgdo ao MAD, MADM, MV e MP,

respectivamente.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 17 - Excedente dos retornos acumulados pelos portfolios selecionados,
utilizando-se 100 agBes (set. 1999 - ago. 2000).
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Apesar de todos os portfolios terem apresentado, em termos de retorno,
resultados superiores aos do CDI, estes demonstraram resultados muito distintos
entre si. Destaca-se o resultado do portfolio do modelo Minimax, que apresentou
retornos nitidamente superiores aos demais, sendo duas vezes maior que 0s
gerados pelo modelo MADM e quase trés vezes maior que o modelo MAD.
Assim, anadlisando somente os retornos, o0 Modelo Minimax demonstrou
resultados nitidamente superiores aos dos demais quando se analisaram portfolios
gerados a partir de 100 agdes.

As Figuras 18, 19 e 20 apresentam os desempenhos dos porfolios e do
IBOVESPA, IBX-50 e IBX, respectivamente. Somente os portfolios dos modelos
MP e Minimax obtiveram retornos acumulados ao final do periodo superiores ao
IBOVESPA, IBX elBX-50.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 18 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 100 ac¢des (set. 1999 - ago. 2000).
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Figura 19 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, uti-
lizando-se 100 agdes (set. 1999 - ago. 2000).
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Figura 20 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo 1BX-50,
utilizando-se 100 agBes (set. 1999 - ago. 2000).
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O modelo MP gerou maior retorno medio e menor risco que a carteira do
IBOVESPA (Tabela 9). Ja o portfolio do IBX-50 proporcionou um risco pouco
menor que o MP, com uma diferenca que pode ser considerada insignificante, de
apenas 0,03 entre os desvios-padréo. Considerando essa diferencairrisoria, pode-
se afirmar que o MP proporcionou um portfolio mais eficiente que o do 1BX-50,
visto que aguele gerou um retorno médio mensal de 4,20%, sendo 0,76% maior

gue o retorno médio mensal do 1BX-50.

Tabela 9 - Desempenho dos portfolios selecionados, utilizando-se 100 agOes
(set.1999 - ago. 2000)

Més MV  MINIMAX MP MAD MADM IBOVESPA IBX [IBX-50 CDI
Set./99 522 3,66 4,95 300 -253 3,61 4,90 474 147
Out./99 13,10 12,20 1574 6,62 20,80 3,39 3,86 3,78 1,37
Nov./99 17,58 14,45 16,03 14,52 537 14,85 1324 1362 1,37
Dez./99 -6,06 -6,20 -3,79 -152 -164 22,54 2121 21,34 158
Jan./00 -0,78 10,80 223 424 5,46 -5,08 471 523 144
Fev./00 3,23 7,35 -039 571 -11,49 7,56 5,03 549 144
Mar./00 -6,08 -1081 -11,56 -603 -2,99 0,72 1,92 224 144
Abr./00 -3,77 -2,62 -1,31  -611 -824 -1292 -11,76 -1193 1,28
Mai./00 13,55 21,53 19,55 10,63 7,69 -4,38 -285 -350 1,49
Jun./00 5,53 4,85 5,85 5,04 3,01 10,81 1236 12,00 1,39
Jul./00 5,07 14,17 7,83 6,56 3,77 -3,81 -388 648 1,30
Ago./00 -3,61 -12,82 472 -791 1,20 3,54 4,79 526 1,40

Retornos acumulados 42,97 56,54 50,40 23,32 2041 40,83 4411 41,33 16,97
Retornos médios mensal 3,58 4,71 4,20 1,94 1,70 3,40 3,68 344 141
Desvio-padréo 8,01 10,83 9,40 7,32 8,30 9,67 9,00 9,37 0,08
indice de Sharpe 0,270 0,305 0,296 0,072 0,035 0,206 0,251 0,217 -

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se pode observar na Tabela 9, da mesma forma como os portfolios
Minimax e MP apresentaram 0s maiores retornos medios mensais, com 4,71 e
4,20, respectivamente, tambeém demonstraram os maiores riscos, 10,83 e 9,40, a
excecdo do portfolio do IBOVESPA. Contudo, estes obtiveram 0s maiores
valores do Indice de Sharpe, com 0,305 e 0,296, para 0 Minimax e MP,

respectivamente.
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A relacdo risco-retorno dos portfolios pode ser avaliada pelo indice de
Sharpe apresentado na Tabela 9. Pode-se considerar que este, como ressaltado
anteriormente, mensura a eficiéncia do portfolio, uma vez que é dado pela razéo
dos excedentes dos retornos do portfolio analisado e seu risco, considerado o
desvio-padrdo deste. Assim, quanto maior o valor do indice, mais eficiente sera
o porfolio™. Partindo desse ponto, o portfolio do Minimax se mostrou 0 mais
eficiente, seguido pelo MP, MV, IBX, IBX-50, IBOVESPA, MAD e MADM.

O portfolio do Minimax foi aguele que apresentou o maior retorno medio
mensa e, simultaneamente, o maior valor do indice de Sharpe, sendo
considerado de longe o mais eficiente dos portfolios analisados. O modelo foi
aquele que, apesar de gerar menor relagdo risco-retorno, apresentou o maior
risco, requerendo uma tolerdncia ao risco maior que a dos demais modelos.
Assim, este modelo produz um portfolio que exige maior exposicdo ao risco,
estabelecendo que, para o investidor se beneficiar da sua maior rentabilidade,
deve-se expor mais ao risco.

Diante disso, torna-se necessario conhecer o risco que o investidor esta
disposto a correr, uma vez que, se conhece o risco, o indice de Sharpe pode ser
atil no sentido de mostrar qual devera ser o portfolio escolhido.

A Tabela 10, além dos retornos médios mensais, do desvio-padréo e do
indice de Sharpe, disponiveis também na Tabela 9, apresenta aspectos

importantes na escolha do modelo a ser utilizado.

8 Quando se diz que um valor do indice de Sharpe representa um portfolio mais eficiente, ndo se
consideram 0s niveis de aversdo ao risco do investidor, mas que este prové em média retornos
proporciona mente maiores por unidade de risco.
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Tabela 10 - Concentragéo e dispersdo dos portfolios selecionados, utilizando-se
100 agOes (set. 1999 - ago. 2000)

Modelos MV  MINIMAX MP MAD MADM
T = taxa de retorno média ao més (%) 3,58 4,71 4,20 1,94 1,70
Z = desvio-padréo dataxa de retorno ao més
(%) 8,01 10,83 9,40 7,32 8,30
(T-L)/Z = indice de Sharpe 0,270 0,305 0,296 0,072 0,035
NuUmero médio de agbes no portfolio 47,75 7,58 708 11,33 12,92
Acdo com maxima parcela 31,32 56,74 4466 54,23 41,99
Ac&o com minima parcela 0,001 0,051 0,252 0,004 0,018
Soma das cinco agBes com maior percentual
na formac&o do portfolio 147,72 219,34 196,97 195,63 168,56
Soma das 10 a¢Bes com maior percentual na
formac&o do portfolio 248,77 368,19 343,13 327,86 295,25
Numero de agBes com percentual na forma-
¢do do portfolio menor que 3% 448 20 11 38 63
Numero de acdes com percentual na forma-
¢do do portfolio menor que 1% 308 13 4 15 27

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 10 é exposto o nimero médio de agdes no portfolio, servindo
como uma forma de demonstrar a disposi¢céo do orgcamento entre os ativos e a
concentracdo. O portfolio selecionado pelo MV é o que possui maior numero
medio de agbes nas solugdes otimas; dentre as 100 agles possiveis, em media
usado préximo da metade, ou sgja, 47,75 agdes, sendo 0 menos concentrado. Em
seguida vém MADM, MAD, Minimax e MP, com 12,92, 11,33, 7,58 e 7,08,
respectivamente. O grande nimero médio de acOes apresentado pelo MV indica
maior dispersdo deste. JA 0s outros modelos apresentam ndimero baixo de acbes
no portfolio, mostrando maior concentragdo. Os itens agdo com maxima parcela,
soma das 5 e das 10 agbes com maior percentua na formacdo do portfolio
(Tabela 10) apontam também para uma maior concentracdo dos portfolios
gerados pelo Minimax e MP.

Aqui, semelhantemente aos resultados obtidos com o uso de 50 e 20

acOes, o0 modelo MV foi 0 que mostrou maior pulverizagdo do orcamento. O
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primeiro fato que apdia a afirmativa anterior é o ato valor, se comparado aos
outros portfolios, do nimero médio de acBes no portfolio. Outro aspecto € o
grande numero de ativos com pequeno percentual na formagdo do portfolio
menores que 3 e 1% de 448 e 308 agbes, respectivamente. Como ressaltado
anteriormente, grande pulverizagdo do portfolio em pequenas parcelas,
provavelmente, acarretara altos custos de transacdo. Nesse aspecto, 0S outros
guatro modelos apresentam significativa vantagem sobre o MV, uma vez que,
entre aqueles, 0 que apresenta maior nUmero de agdes com percentual menor que
3% é quase sete vezes menor que 0 numero deste. Os modelos Minimax e MP
apresentaram 0s mais baixos numeros de acdes menores que 3 e 1%. Eles
apresentaram apenas 20 e 11 a¢cOes menores que 3% e 13 e 4 ag0es menores que
1% para o0 Minimax e o MP, respectivamente. A grande pulverizacdo do
orcamento provocada pela estratégia baseada no MV, sem dlvida, representa
uma desvantagem em relacdo aos demais model os.

Portanto, nesse cenario analisado, caracteristico de alta de mercado,
todos os portfolios gerados pelos modelos formados a partir de 20 e 50 acoes
obtiveram retornos acumulados ao final do periodo significativamente superiores
aos do IBOVESPA, que representa 0 comportamento do mercado acionério como
um todo (Figura 21). Dentre os portfolios gerados a partir de 100 acdes, somente
o0 MAD e MADM obtiveram retornos acumulados inferiores aos do IBOVESPA.
O MP e 0 Minimax destacaram-se dos demais por serem 0s Unicos modelos a
gerar portfolios com retornos reais acumulados maiores ou iguais a 50% no
periodo, independentemente do nimero de acbes considerado. Quando se
comparam 0s retornos proporcionados pela utilizacdo dos modelos a taxa
acumulada do CDI, percebe-se que todos os portfolios acumularam retornos
substancialmente superiores a taxa. Dessa forma, os investimentos em renda
variavel (portfolios selecionados pelos modelos) proporcionaram maior acumulo

de retorno que a estratégia de renda fixa aqui analisada (CDI).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 21 - Retornos acumulados pelos portfolios gerados pelos modelos (set.
1999 - ago. 2000).

A Figura 22 apresenta o valor do indice de Sharpe para cada portfolio
gerado pelos modelos, no periodo considerado. Como se pode observar, 0
modelo MADM foi o que melhor se adaptou a selecdo de portfolio com um
nimero de 20 agbes, mostrando a maior relagdo retorno excedente-risco.
Destaca-se que o desempenho do MADM, nesse periodo, foi muito superior ao
dos demais. Contudo, a medida que se aumentou o universo de ativos, essa
relacdo comegou a apresentar valores menores, demonstrando uma perda de
eficiéncia

Semelhantemente a0 modelo MADM, o MAD foi o que obteve o
segundo maior indice de Sharpe com a utilizaco de 20 acdes, valor este que foi
decrescendo a medida que se passou a considerar 50 e 100 ac¢Oes, conforme se

observa na Figura 22. Dessa forma, esses dois modelos proporcionaram
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portfolios mais eficientes que os demais com um numero reduzido de acOes,

especificamente 20.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 22 - Eficiéncia dos portfolios gerados pelos modelos, medida pelo indice
de Sharpe (set. 1999 - ago. 2000).

Assim, para um investidor que pretendia alocar seus recursos em um
numero pequeno de ativos, no periodo de agosto de 1999 a setembro de 2000,
esses model os seriam 0s mais adequados, Visto que, nessas circunstancias, esses
proveram portfolios com maior relacdo retorno excedente-risco.

O modelo Minimax, seguido do MP, proporcionou o portfolio mais
eficiente quando se considerou o universo de 50 agbes. Eles obtiveram menores
valores no indice de Sharpe & medida que o nimero de agdes, no universo de
escolha, aumentou para 100 ou diminuiu para 20. O Minimax, MP, MAD e MV
apresentaram valores do indice de Sharpe proximos, utilizando-se 50 ativos.
Com 100 acbes, o Minimax também foi o mais eficiente, novamente seguido do

MP, com o maior valor do indice de Sharpe entre os modelos (Figura 22). Dessa
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forma, com um numero superior a 50 agdes, estes model os apresentaram maiores
razdes retorno excedente-risco que os demais.

O MV proporcionou o portfolio com baixo valor do indice de Sharpe
com um numero de 20 ativos, no universo de escolha, sendo o menos eficiente
dos demais portfolios. A medida que o niimero de ativos passiveis de alocago do
orcamento aumentou para 50, 0 MV obteve um ganho de eficiéncia, atingindo o
seu maior valor do Indice de Sharpe no periodo — valor este préximo, mas ainda
inferior a0 MP e Minimax. Com um universo de 100 ativos, o MV obteve

desempenho superior ao do MAD e MADM e inferior ao do Minimax e MP.

4.2. Resultados do segundo periodo: janeiro a dezembro de 2001

4.2.1. Resultados gerados a partir de 20 agbes

O segundo periodo € aguele em que o mercado aciondrio esteve em
gueda. Os resultados, em termos de retornos dos modelos e do CDI, sdo
apresentados na Figura 23. Como se pode observar, o CDI apresentou melhores
retornos que aqueles gerados a partir dos modelos aqui estudados, durante todo o
periodo analisado. Ao final do periodo, o CDI acumulou retornos da ordem de
16,5%, superando o MAD, MADM, Minimax, MP e MV, gue apresentaram
-7,87, -13,21, -3,38, -1,84 e - 40,58 pontos percentuals, respectivamente. Para o
segundo periodo, fazendo-se uso de 20 agdes, o portfolio de renda fixa (CDI)
proporcionou retornos acumulados superiores aos dos modelos, constituindo,
assim, amelhor aternativa de investimento em todo o periodo de andlise.

Os modelos Minimax e MP, na maioria dos meses, ndo geraram
solucBes™, ou as parcelas que deveriam ser alocadas nos ativos foram 0, &
excecdo do més de janeiro. O motivo pelo qual ndo houve solucdo em,
praticamente, todas as vezes foi o fato de o retorno médio esperado néo ter sido

superior a 0. Por isso, assumiu-se que, por ndo haver solugdo viavel provida pelo

9 Assim, assumiu-se que, quando ndo havia solugdes vidveis, ndo seria investido o orcamento e os
retornos acumulados permaneceriam inalterados.

77



modelo, a alocagdo do orcamento deveria ser 0. Esses dois model os apresentaram
uma perda de -3,38 e -1,84 para 0 Minimax e MP, no primeiro més,
respectivamente, e ndo apresentaram perdas ou ganhos nos meses que se
seguiram.

Os modelos MAD, MADM e MV apresentaram solugbes em todos 0s
meses, ou Sgja, previam, entre outros fatores, que o retorno médio esperado para
todos 0s meses seria maior que 0, ja que todas as restri¢es foram satisfeitas. No
entanto, na maioria dos meses, o retorno real foi negativo. Esses modelos
apresentaram uma deficiéncia na previsdo dos resultados que praticamente ndo
existe no Minimax e MP, ou, se existe, se restringiu apenas ao primeiro més.

O MV, entre todos os modelos, foi aguele que proporcionou a maior
perda ao final do periodo, como pode ser observado na Figura 23. O segundo a

prover maiores perdas foi o MADM, seguido do MAD.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 23 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, uti-
lizando-se 20 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Como discutido anteriormente, o Minimax e MP geraram portfolios que
limitam as perdas a -3,38 e -1,84, respectivamente; ja os outros, durante o
periodo, apresentaram perdas acumuladas maiores ou iguais a 20% e, ao final
deste, superiores aguelas dos dois primeiros modelos. Essa caracteristica
representa uma grande vantagem dos modelos Minimax e MP sobre os modelos
MAD, MV e MADM em cené&rios de baixa do mercado, ndo gerando solugdo ou
solugbes, com valores 0 para as variaveis, proporcionando, dessa forma,
mel hores resultados. Pelo fato de ndo obter solucdes, ou estas utilizarem apenas
parte do orcamento, o0 Minimax e MP possibilitam ao investidor alocar o
orcamento, ou parte deste, em outras opgdes, como renda fixa, por exemplo.
Assim, os ganhos do investidor poderiam ser bem superiores aos aqui
apresentados.

A Figura 24 apresenta os retornos acumulados pelos portfolios gerados
pelos modelos e pelo IBOVESPA.

10

0 - e
A & —t e - —. A & & & A
= A e [ N N N oy e N N N
=) 100" R\ NN N N A > N
R A I S B e . N ¢
o
& .30 N \x/
©
- N — —
o 40 \\ ~
c
S 50
® /
S \ e

-70

-80

Meses
‘—Q—MV —=— MINIMAX MP MAD —x— MADM —o—IBOVESPA‘

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 24 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 20 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Observado o desempenho dos modelos e do IBOVESPA na Figura 24,
verificase que somente os modelos Minimax e MP obtiveram resultados
superiores aos do IBOVESPA, ao final do periodo. O modelo MAD obteve um
retorno acumulado ao fina do periodo inferior, porém muito proximo do
IBOVESPA. Ja 0 modelo MV obteve o pior resultado, com um retorno
acumulado de, aproximadamente, - 40 pontos percentuais.

Dessa forma, o Minimax e MP obtiveram resultados melhores que o
mercado, uma vez que o IBOVESPA é considerado a carteira que melhor
representa 0 comportamento do mercado de agdes no Brasil. Entretanto, quando
se comparam os resultados dos modelos com o indice IBX, os portfolios
produzidos pelos modelos MP, Minimax, MAD e MADM apresentam resultados
superiores aos do indice, na ordem descrita na Figura 25. Somente o modelo MV

gerou um portfolio inferior, em retornos acumulados, ao IBX.
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Figura 25 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, utili-
zando-se 20 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Os modelos MP, Minimax e MAD obtiveram retornos acumulados
superiores aos do 1BX-50, como demonstrado na Figura 26. Dessa forma, se esta
for considera a carteira que melhor representa o mercado, aqueles model os foram

capazes de gerar resultados superiores aos do mercado em um cenario de queda.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 26 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX-50,
utilizando-se 20 acgdes (jan. 2001 - dez. 2001).

Todos os valores do indice de Sharpe foram negativos para esse periodo.
Por isso, ndo foi possivel analisar a relagdo risco-retorno através do uso do
indice, uma vez que este apresenta resultados controversos quando os valores séo

negativos.
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4.2.2. Resultados gerados a partir de 50 agbes

Semelhantemente a0 segundo periodo, usando 20 agdes, o CDI
apresentou maior retorno gque os portfolios dos modelos (Figura 27). Da mesma
forma, os porfolios do Minimax e MP proveram solucdes somente no primeiro
mMé&s e conservaram o retorno deste durante todo o periodo. O Minimax acumulou
perda ao final do periodo de -4,25%, e o MP, de -4,44%. Dentre os modelos,
estes foram 0s que proporcionaram melhores resultados em termos de retorno.

O modelo que apresentou melhor retorno apds o MP foi o MAD, com
retorno acumulado de -15,04%, seguido de perto do MADM, com -15,06%. Por
altimo ficou o MV, que, na maor parte do periodo, apresentou retornos
acumulados menores que os dos demais portfolios dos model os, obtendo ao final

do periodo uma perda de -29,74%.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 27 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, uti-
lizando-se 50 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Na Figura 28 encontram-se os retornos acumulados do portfolios dos
modelos e do IBOVESPA. Ainda com retornos acumulados inferiores aos
resultantes do uso de 20 agles, os portfolios formados a partir dos modelos
Minimax e MP proporcionaram retornos maiores que os do IBOVESPA. Ja os
demais modelos, igualmente com o uso de 20 agbes, obtiveram retornos

acumulados menores que os deste indice.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 28 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 50 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).

Comparando os retornos dos modelos com os proporcionados pelo IBX,
somente o MV propiciou retorno pior que este Ultimo, como pode ser visto na
Figura 29. O IBX-50 proporcionou maiores retornos acumulados que os
portfolios gerados pelos modelos MAD, MADM e MV durante todos os 12
meses analisados (Figura 30).
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Figura 29 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, utili-
zando-se 50 agOes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Figura 30 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo 1BX-50,
utilizando-se 50 acgdes (jan. 2001 - dez. 2001).
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Mais umavez o Minimax e MP n&o geraram solucdes, a excegdo do més
de janeiro de 2001, nesse cenério de baixa do mercado acionario. Com isso, eles
conseguiram alcancar os melhores resultados entre os model os, restringindo suas
perdas. Cabe ressaltar que, uma vez que esses dois modelos ndo encontraram
solucBes viaveis para a alocacdo do orcamento, este poderia e deveria ser alocado
em outros ativos livres de risco, como o CDI. Dessa forma, essa estrategia
proporcionaria seguramente retornos acumulados positivos ao longo do periodo
analisado.

Na Tabela 11 encontrase o desempenho de todos os portfolios
estudados. Com se pode observar, os modelos Minimax e MP proporcionaram o0s

mai ores retornos e menores riscos que todos os portfolios de renda variavel.

Tabela 11 - Desempenho dos portfolios selecionados, utilizando-se 50 acdes (jan.
2001 - dez. 2001)

Més MAD MADM MINIMAX MP MV IBOVESPA IBX [IBX-50 CDI
Jan./01 -5,54 -6,87 -425 -444 -6,38 14,14 15,25 14,31 1,26
Fev./01 -7,88 -7,59 000 o000 -78 -7,73 -10,38 -8,17 1,01
Mar./01 0,92 421 0,00 000 -165 -6,99 -986 -757 1,25
Abr./01 -2,32 -0,93 0,00 0,00 -141 3,86 216 510 1,18
Mai./01 -0,18 3,50 0,00 0,00 -457 1,34 -223 187 1,33
Jun./01 -4,68 -10,67 0,00 0,00 -337 -288 -204 -413 1,27
Jul./01 -6,61 -5,60 0,00 000 -394 -475 -7,04 -446 150
Ago./01 -20,98 -16,78 0,00 0,00 -13,18 -5,36 -748 -529 1,60
Set./01 8,54 3,64 0,00 0,00 768 -1472 -17,49 -1393 1,32
Out./01 14,73 13,07 0,00 0,00 0,38 4,67 533 385 153
Nov./01 3,11 6,18 0,00 0,00 4,30 6,26 1293 516 1,39
Dez./01 5,84 2,78 0,00 0,00 0,19 4,83 481 4,48 1,39
Retornos acumulados  -15,04 -15,06 -425 -4,44 -29,74 -7,32 -16,04 -8,78 16,05
Retornos médios -1,25 -1,26 -0,35 -0,37 -2,48 -0,61 -1,34 -0,73 1,34
Desvio-padréo 9,15 8,38 123 128 549 7,87 982 782 016

1,33

indice de Sharpe -0,283 -0,309 -1,380 2 -0695 -0,247 -0,272 -0,265 -

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os valores apresentados na Tabela 11, quanto ao indice de Sharpe, foram
negativos, razdo pela qual ndo foi possivel fazer consideracdo sobre eles, uma
vez que a utilizacdo do indice ndo é apropriada quando ele apresenta esses
valores.

4.2.3. Resultados gerados a partir de 100 acoes

Na Figura 31 s&0 mostrados os retornos acumulados dos cinco modelos e
do CDI. Todas as estratégias baseadas nos model os estudados proveram retornos
acumulados ao final do periodo inferiores ao CDI, que apresentou retornos de

16,98%. Além disso, todas essas estrategias resultaram em retornos acumulados

negativos.
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Figura 31 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, utili-
zando-se 100 acoes (jan. 2001 - dez. 2001).
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De acordo com a Figura 31, o portfolio que apresentou melhor resultado
foi aguele gerado pelo MAD, com retornos mensais proximo de 0 e,
consequientemente, retornos acumulados também proximos de 0. Os retornos
acumulados dos portfolios dos modelos MAD, MV, MADM, Minimax e MP
foram, respectivamente, de -0,17, -0,83, -6,54, -21,86 e -22,42.

O MAD e MV acumularam retornos muito proximos ao final do periodo.
O MADM gerou um retorno menor que o destes; contudo, ao contrario do que
ocorreu com a utilizacéo de 20 e 50 agdes, 0 desempenho dos portfolios Minimax
e MP foram significativamente inferiores ao dos demais model os.

Na Figura 32 observa-se que, apesar de todos 0s model os apresentarem
retornos acumulados negativos ao fina do periodo, o MAD, MV e MADM
conseguiram obter resultados, em termos de retornos, superiores aos do
IBOVESPA, que acumulou -7,32%. As mesmas consideragfes podem ser feitas

sobre as outras duas carteiras de mercado.
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Figura 32 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 100 agdes (jan. 2001 - dez. 2001).

87



Portanto, no cenario em que o0 mercado esteve em baixa, de janeiro a
dezembro de 2001 todos os portfolios selecionados pelos modelos
proporcionaram retornos acumulados menores que o acumulado da taxa CDI, e
também negativos, independentemente do nimero de agdes (Figura 33). Somente
0 Minimax e o MP proporcionaram retornos maiores que os do IBOVESPA, com
a utilizacdo de 20 e 50 acOes. Nesse periodo, esses modelos ou ndo geraram
solucbes, ou o valor das parcelas que deveria ser alocado nos ativos foi 0, a
excecdo de janeiro de 2001. O motivo pelo qual ndo houve solugcdo em
praticamente todos os meses foi o fato de o retorno médio esperado néo ter sido
superior a 0. Com a utilizacéo de 100 agdes, os modelos proveram solucdes para
todos os meses. No entanto, os dois ultimos modelos proporcionaram as maiores
perdas, como pode ser observado na Figura 33. Ja os modelos MAD, MADM e

MV propiciaram retornos maiores que os do IBOVESPA com a utilizac&o de 100

acoes.
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Figura 33 - Retornos acumulados pelos portfolios gerados pelos modelos (jan.
2001 - dez. 2001).
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O modelo MV apresentou retornos acumulados maiores a medida que se
aumentou o0 numero de acdes utilizadas, passando de um retorno acumulado
proximo de -40% com 20 agOes para, aproximadamente, 0% com 100 acles.
Este modelo e 0 MAD foram os Unicos a proporcionar portfolios com retornos
acumulados significativamente superiores aos do IBOVESPA, com a utilizacdo
de 100 agdes (Figura 33).

4.3. Resultados do terceiro periodo: fevereiro de 2002 a janeiro de 2003

4.3.1. Resultados gerados a partir de 20 agbes

Neste periodo, utilizando-se 20 agbes, os modelos Minimax e MP néo
geraram solugdes, ou estas implicavam ndo alocar 0 or¢camento nos ativos.
Assim, em nenhum més o orcamento € alocado, gerando, consequientemente,
retornos nulos. 1sso é demonstrado pelas duas linhas sobrepostas ao eixo que
representa 0s meses na Figura 34. Ja os outros modelos geraram soluges, e 0s
retornos acumulados destes estdo descritos na mesma figura. Os portfolios dos
modelos MV, MADM e MAD apresentaram retornos acumulados negativos. Os
model os Minimax e M P conseguiram obter melhores resultados que os demais.

Os portfolios baseados nos model os analisados, neste estudo, obtiveram
retornos acumulados, no periodo, inferiores aos do CDI, que ao fina do periodo
alcangou 18,04 pontos percentuais.

Como no primeiro e segundo periodos, utilizando 20 acBes, o portfolio
gerado pelo MP foi 0 que apresentou, entre os modelos, melhor resultado em
termos de retornos acumulados ao final do periodo, como pode ser visto na
Figura 35. Comparando o desempenho dos portfolios com o da carteira tedrica do
IBOVESPA, observa-se que, apesar de os retornos acumulados daqueles terem
sido negativos, eles foram significativamente maiores que os deste. Como se
pode observar nas Figuras 36 e 37, o IBX e o IBX-50 obtiveram resultados
superiores aqueles gerados pelo IBOVESPA e MAD e inferiores aos dos demais

model os analisados.
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Figura 34 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, uti-
lizando-se 20 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).

20

(7]
o /\
= A A A A |
o No—|
= 47 V Qv &V )
S /D/E‘WW\ ,ob
2 R =
S
(7]
o
s
S °
& /\\0/ e

e 4

-50

Meses
‘—O—MV —m— MINIMAX MP MAD —x— MADM —e— IBOVESPA

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 35 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 20 agdes (fev. 2002 — jan. 2003).
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Figura 36 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, uti-
lizando-se 20 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Figura 37 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo 1BX-50,
gerados a partir de 20 agOes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Dessa forma, todos os modelos, exceto o0 MAD, apresentaram resultados
melhores que os das carteiras do IBX e IBX-50. Todos os portfolios gerados
pelos modelos obtiveram retornos acumulados superiores aos do IBOVESPA no
final do periodo. Assim, ainda em um cenério de baixa, como o deste periodo, as
estratégias baseadas nos modelos obtiveram resultados substancialmente maiores
que os do mercado acionério, considerando o IBOVESPA como carteira que

melhor o representa.

4.3.2. Resultados gerados a partir de 50 acOes

Nesse periodo, os portfolios gerados a partir dos diversos modelos
produziram resultados bastante diversificados. Alguns geraram retornos
acumulados positivos ao final do periodo, porém outros apresentaram grandes
perdas. Na Figura 38, verifica-se que somente os portfolios do Minimax, MP e
MADM obtiveram retornos acumulados positivos, com 18,19, 9,81 e 0,86 pontos
percentuais, respectivamente. Destes, somente 0 Minimax gerou retornos
superiores aos do CDI, em apenas 0,14 ponto percentual .

Na Figura 38 observa-se que os modelos baseados nos principios do
Minimax e MP apresentaram comportamento distinto dos demais. Estes, até o
més de agosto de 2002, ndo apresentaram solugdes, ou as aocagdes nos ativos
deveriam ser 0. A partir desse més, os modelos apresentaram solugdes que
resultaram em retornos acumul ados positivos.

Como ja ressaltado, os modelos Minimax e MP apresentaram uma
vantagem significativa sobre os model os baseados no MV (MAD e MADM), que
€ a caracteristica de ndo gerar solucBes, ou solucOes, em que as variaves
assumem valores 0, quando os cenarios se mostraram desfavoraveis. Assim, no
periodo de fevereiro a agosto de 2002, o investidor que baseasse suas estratégias
de investimento nestes modelos poderia investir Seus recursos em outras
aternativas, em vez de investi-los no mercado acionario. Se ele investisse seus

recursos no CDI, de fevereiro a agosto de 2002, e no mercado acionario, no

92



restante do periodo, teria um retorno acumulado de 28% para 0 Minimax e de
19,6% parao MP.

Quando se compara 0 desempenho das estratégias baseadas nos model os
com o da carteira tedrica do IBOVESPA, percebe-se que todos os modelos — a
excegdo do MAD, que apresentou praticamente 0 mesmo retorno — obtiveram
retornos acumulados significativamente maiores que os do indice, como pode ser
observado na Figura 39. Nas Figuras 40 e 41 encontram-se 0S retornos
acumulados do IBX e IBX-50, respectivamente. O IBX apresentou maiores
retornos acumulados que o IBOVESPA. Da mesma forma que ocorreu com o
IBOVESPA, os portfolios dos modelos geraram retornos acumulados superiores
aos do IBX e IBX-50, a excegdo do MAD, cujos retornos acumulados foram

substancia mente inferiores aos destes.
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Figura 38 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, utili-
zando-se 50 agoes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Figura 39 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 50 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Figura 40 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, utili-
zando-se 50 agoes (fev. 2002 - jan. 2003).

94



30

20 - ——
o - -
o 10 ° ]
E ﬂ\ /\\n//
5 0 7w/,7¢»4'\\ N | o ===
a _—
TN A A LN N ,m%é@f“,%&
© > 3 3 2 S >
PSS TRREGTERE
£ -20 YN
T 30

40

-50

Meses
‘—Q—MV —m— MINIMAX MP MAD —x— MADM —0—|BX—50‘

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 41 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX-50,
utilizando-se 50 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).

4.3.3. Resultados gerados a partir de 100 acdes

Nas figuras a seguir estdo expostos retornos acumulados durante o
terceiro periodo, quando se utilizou o universo de escolha dos modelos com 100
acOes em que o orcamento poderia ser investido. Como se pode observar na
Figura 42, todos os modelos proporcionaram retornos positivos, mas somente o
MP e 0 Minimax propiciaram retornos maiores que os do CDI.

Na Figura 43, pode-se notar que todos os modelos geraram portfolios
cujos retornos foram significativamente superiores aos gerados pelo IBOVESPA.
Todos os portfolios, exceto o MV, proporcionaram retornos acumulados

superiores aos do IBOVESPA a partir do més de marco de 2002.
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Figura 42 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo CDI, utili-
zando-se 100 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Figura 43 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo
IBOVESPA, utilizando-se 100 agdes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Destacaram-se os portfolios formados pelo MP e Minimax com retornos
acumulados substancialmente superiores aos dos demas modelos. Estes
apresentaram desempenhos muito parecidos. Nas Figuras 44 e 45 encontram-se
os retornos acumulados pelo IBX e IBX-50, respectivamente, contrapostos aos
portfolios gerados pelos modelos. Os indices de mercado ndo mostraram
diferencas significativas entre sl nesse periodo. Como se observa, todos os
portfolios dos model os apresentaram retornos acumulados maioresque o IBX e o
IBX-50. Dessa forma, no terceiro periodo, todos os modelos geraram retornos
acumulados superiores aos do mercado, sendo este representado pelos indices
IBOVESPA, IBX e IBX-50.

70
60
|-
50 Pl
[%2)
S 40 . —&
§. 30 S — = =
(%]
S 20 /‘/
< X el
S 0 g — \“< A
(O] —
@ _1OQ§/ SV L \?\."\q/ {y 2 < o 151/ ‘\l_\@'\rb
B R D e D A e A
i N
-30
Meses
‘—O—I\/IV —s— MINIMAX MP MAD —«— MADM —e—IBX

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 44 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX, utili-
zando-se 100 acoes (fev. 2002 - jan. 2003).
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Figura 45 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados e pelo IBX-50,
utilizando-se 100 acdes (fev. 2002 - jan. 2003).

Portanto, todos os modelos geraram portfolios 6timos com retornos
acumulados ao final do terceiro periodo superiores aos do IBOVESPA, e estes
retornos aumentaram a medida que o nimero de acfes cresceu, com excegdo do
portfolio do MAD com 50 agdes (Figura 46). Destacaram-se, entre os portfolios,
agueles selecionados pelos modelos Minimax e MP, uma vez que somente estes
ndo apresentaram retornos acumulados negativos, durante todo o periodo
analisado.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 46 - Retornos acumulados pelos portfolios gerados pelos modelos (fev.
2002 - jan. 2003).

De forma semelhante ao que ocorreu no primeiro periodo, no segundo,
com a utilizacdo de 20 agbes, os modelos MP e Minimax proporcionaram
portfolios 6timos, em que o orcamento ndo deveria ser alocado, ndo ocorrendo
perdas. Para 0 mesmo periodo, com portfolios gerados a partir de 50 agdes, os
modelos Minimax e MP apresentaram solugdes em gue 0 or¢camento deveria ser
parcial ou integramente alocado a partir do més de agosto de 2002; antes deste
més, a alocacdo do portfolio deveria ser nula. Foi exatamente no més de agosto
de 2002 que o mercado (representado pelo IBOVESPA) comegou a reverter a sua
tendéncia de queda — e a partir desse ponto, os demais modelos mostraram
crescimento dos retornos acumulados. Esses model os geraram solucdes em que o
orcamento deveria ser alocado em todo o periodo e, nesse contexto, obtiveram

retornos negativos.
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4.4. Andlise conjunta dosresultados

Na Figura 47 foram apresentados os retornos acumulados dos portfolios,
ndo em um unico periodo, variando-se 0 nimero de acdes, mas com o0 nUMero

fixo de 20 agbes nos trés periodos considerados.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 47 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados, utilizando-se 20

acoes, nos periodos de set. 1999 a ago. 2000, jan. 2001 a dez. 2001 e
fev. 2002 ajan. 2003.

Todos os portfolios apresentaram retornos acumulados positivos no
primeiro periodo (alta de mercado), reduzindo drasticamente no segundo (baixa
de mercado) e se estabilizando no terceiro (baixa de mercado), como se pode

observar na Figura 47. No periodo inicial, todos os portfolios obtiveram retornos
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acumulados maiores que os do IBOVESPA. Ja no segundo, somente o Minimax
e 0 MP proveram um acumulo de retornos superior aos do referido indice. Esse
fato se repetiu no ultimo periodo. Dessa forma, somente estes dois ultimos
model 0s apresentaram retornos acumulados, sistematicamente, superiores aos do
indice de mercado (IBOVESPA). Os outros modelos, somente no segundo
periodo, obtiveram retornos acumulados menores que os do IBOVESPA; o MAD
apresentou retornos muito préximos deste Ultimo.

De forma semelhante aos portfolios gerados a partir de 20 acbes, dos
formados a partir de 50, somente aqueles gerados pelos modelos Minimax e MP
apresentaram acumulo de retornos superior ao do IBOVESPA. Entretanto, nessa
ocasido, o portfolio gerado pelo Minimax apresentou maiores retornos que 0s
demais, nos trés periodos, seguido pelos portfolios formados pelos modelos MP,
MADM, MAD e MV (Figura48).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 48 - Retornos acumulados pelos portfolios selecionados, utilizando-se 50
acoes, nos periodos de set. 1999 a ago. 2000, jan. 2001 a dez. 2001 e
fev. 2002 ajan. 2003.
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Os portfolios dos modelos Minimax e MP gerados a partir de 100 agoes,
diferentemente daqueles usando 20 e 50 acdes, ndo obtiveram retornos
acumulados superiores aos do IBOVESPA no segundo periodo. Os outros
modelos, no segundo periodo, apresentaram retornos maiores que os do
IBOVESPA. No primeiro e terceiro periodo, o Minimax e o MP continuaram a
proporcionar maiores retornos que os demais, como pode ser observado na
Figura 49. Somente o portfolio gerado pelo MV obteve retornos positivos ou

nulos, nos trés periodos analisados.
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Figura 49 - Retornos acumulados pel os portfolios selecionados, utilizando-se 100
acoes, nos periodos de set. 1999 a ago. 2000, jan. 2001 a dez. 2001 e
fev. 2002 ajan. 2003.
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Na Figura 50 € apresentado o0 nimero médio mensal de agbes que
compuseram os portfolios otimos, gerados pelos modelos, nos trés periodos
analisados, a partir de 100 agdes. Como se pode observar, 0 modelo MV
proporcionou sempre portfolios com nimero médio mensal maior ou igua a 29
acOes. Esse numero foi nitidamente maior que o proporcionado pelos demais
modelos, que ndo apresentaram mais que 13 agbes. Esse aspecto indica uma

menor concentracdo do portfolio deste modelo.
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Figura 50 - Numero médio mensal de ac¢fes que compuseram os portfolios sele-
cionados, nos periodos de set. 1999 a ago. 2000, jan. 2001 a dez.
2001 efev. 2002 ajan. 2003.
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Outro aspecto que aponta para uma menor concentragdo do MV é o vaor
da soma das 10 acBes com maior percentual na alocacdo do orcamento, que é
apresentado na Figura 51. Nos dois primeiros periodos esse valor apresentado
pelo portfolio selecionando pelo MV foi consideravelmente menor que o dos

demais modelos, sendo maior somente no dltimo periodo®.
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Figura 51 - Soma das 10 acBes com maiores valores percentuais na formagdo dos
portfolios selecionados, nos periodos de set. 1999 a ago. 2000, jan.
2001 adez. 2001 efev. 2002 ajan. 2003.

% N2o foi feito este tipo de andlise para os portfolios formados a partir de 20 e 50 agBes, uma vez que 0s
modelos Minimax e MP, na maioria das vezes, ou ndo geraram solucdes, ou produziram solucdes em
gue a parcela do orcamento que deveria ser alocado em cada ativo seria de 0%. Isso inviabilizou
comparacOes dos portfolios em alguns aspectos, como o humero médio de agles, 10 acdes com maior
percentual naformacdo dos portfolios, nimero de agBes com valor menor que 3% etc.

104



Na Figura 52 € apresentado 0 nimero de agOes com percentua na
formacdo do portfolios menor que 3% do orcamento, gerados pelos modelos a
partir de 100 agbes. Destacou-se o portfolio formado pelo MV, que, no primeiro
periodo, apresentou 448 acbes em que um valor menor que 3% deveria ser
alocado. Esse numero € sete vezes maior que o do segundo portfolio, formado
pelo MADM (63 agdes). Durante os trés periodos, o portfolio do MV foi
substancialmente maior que o dos demais modelos, demonstrando uma grande
pulverizagdo do orgcamento, visto que no minimo 200 agbes com vaor do

orcamento menor que 3% deveria compor o portfolio 6timo selecionado por este.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 52 - Numero de agfes na formagao dos portfolios selecionados com valor
menor que 3% do orcamento, utilizando-se 100 agdes, nos periodos
de set. 1999 a ago. 2000, jan. 2001 a dez. 2001 e fev. 2002 a jan.
2003.
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Considerando 0 numero de agBes com percentua na formacdo do
portfolio menor que 1% o MV proporcionou um portfolio com nimero de acdes,
também, maior que o dos demais modelos (Figura 53). Esse aspecto gjuda a
demonstrar que a pulverizacdo do portfolio do modelo MV é significativamente

maior que ados demais.
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Figura 53 - Numero de agbes na formagéo do portfolio com valor menor que 1%
do orcamento, gerados a partir de 100 acBes, nos periodos de set.
1999 a ago. 2000, jan. 2001 adez. 2001 e fev. 2002 a jan. 2003.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

Neste estudo buscou-se comparar e analisar os modelos de selecéo de
portfolio Média-Variancia (modelo tebrico), Minimax, Minimax Ponderado,
Desvio Absoluto Médio e Desvio Absoluto Médio Modificado (modelos
analiticos), no mercado aciondrio brasileiro. O trabalho foi realizado a partir das
100 agBes mais negociadas na BOVESPA, nos periodos de setembro de 1999 a
agosto de 2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de
2003. Os modelos geraram portfolios 6timos para cada més, com base em
retornos dos ultimos 12 meses, utilizando-se trés diferentes nimeros de agles:
20, 50 e 100. Foi realizada uma andlise ex-post, na qual se obtiveram os retornos
dos portfolios selecionados por cada modelo. Foram avaliados diversos aspectos
dos portfolios gerados pelos modelos, como: retornos acumulados, eficiéncia,
diversificagdo e pulverizagéo.

Essa avaliacdo € importante, no sentido de orientar o investidor na
escolha do modelo de selecdo de portfolio em diferentes contextos econémicos.
Em Jdltima instancia, contribuird para aumentar eficiéncia da alocagdo da
poupanca nacional, uma vez que os investidores em acbes proporcionam boa
parte dos recursos das empresas de capital aberto.

De maneira geral, os portfolios gerados pelos modelos analisados no

periodo em gque 0 mercado esteve em ata (setembro de 1999 a agosto de 2000)
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apresentaram retornos acumulados significativamente superiores ao acumulado
da taxa do CDI, independentemente do nimero de agcdes considerado. Todavia,
quando o mercado esteve em baixa, os portfolios formados pelos modelos
proporcionaram retornos acumulados inferiores, a excecao daqueles gerados pelo
Minimax e MP, formados a partir de 100 acdes, no periodo de fevereiro de 2002
ajaneiro de 2003.

Dessa forma, a utilizacdo dos modelos foi mais apropriada em periodos
em que 0 mercado apresentou alta, proporcionando retornos acumulados
superiores aos do CDI, em todos os 12 meses do periodo, independentemente do
numero de agOes consideradas, a excegéo dos portfolios gerados pelo MAD e
MADM, no més de abril de 2000 com a utilizacdo de 100 ages.

Os modelos MV, MAD e MADM proporcionaram portfolios que, em
certas circunstancias, obtiveram retornos superiores, e em outras, inferiores aos
do IBOVESPA. Os modelos Minimax e MP geraram portfolios cujos retornos
acumulados foram maiores que os do referido indice, em oito dos nove cenarios
considerados (nos periodos de setembro de 1999 a agosto de 2000, janeiro a
dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de 2003, utilizando 20, 50 e 100
acOes, em cada periodo por modelo).

Essa caracteristica apresentada pelos modelos Minimax e MP os torna
muito atrativos e os distingue dos demais, uma vez que em 88,88% dos casos
analisados eles mostraram resultados superiores aos do portfolio do IBOVESPA.
Dessa forma, estes modelos podem ser considerados os mais adequados, entre 0s
analisados, para a obtencdo de retornos acumulados maiores que os do mercado
(representado pelo referido indice).

O modelo Minimax foi o que apresentou o portfolio gerado a partir de 50
e 100 agbes com maior valor do indice Sharpe no primeiro periodo, seguido do
portfolio gerado pelo MP. Assim, classificando a eficiéncia dos portfolios quanto
a0 vaor deste indice, esses modelos podem ser considerados aqueles que
geraram portfolios que obtiveram maior eficiéncia, entre os cinco considerados.
Eles foram, também, os mais concentrados. Contudo, a concentracdo destes néo

se distanciou muito dagquela dos modelos MAD e MADM, que s&o inspirados no
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MYV, sendo este Ultimo conhecido por sua baixa concentragdo. Assim, o grau de
concentracdo apresentado ndo é um fator exclusivo do MP e do Minimax, visto
gue se assemelha muito a maior parte dos modelos de selecéo portfolio. Os dois
modelos também proporcionaram, na maior parte das vezes, menor grau de
pulverizacéo.

Portanto, com um universo de escolha de 50 e 100 agbes, os modelos
Minimax e MP podem ser considerados os mais apropriados na selecdo de
portfolio, por apresentarem maiores eficiéncias e retornos acumulados superiores
aos do IBOVESPA durante os trés periodos.

O modelo MADM foi 0 que proporcionou o portfolio — gerado a partir de
20 acbes, no periodo de setembro de 1999 a agosto de 2000 — com maior
eficiéncia, seguido do MAD. A medida que o nimero de agdes foi aumentado
(para 50 e 100), a eficiéncia dos portfolios destes modelos diminuiu
significativamente. Os dois modelos apresentaram niveis de concentracdo muito
parecidos e, como mencionado anteriormente, foram menores, porém muito
proximos dos niveis de concentracdo apresentados pelos portfolios dos modelos
Minimax e MP.

Entre os modelos, 0o MADM e o0 MAD podem ser considerados 0os mais
apropriados para selecéo do portfolio, gerados a partir de 20 acgdes, considerando
o grau de eficiéncia, uma vez que eles obtiveram maiores valores do indice de
Sharpe.

O portfolio gerado pelo MV apresentou a menor eficiéncia, em
comparacdo com 0s demais modelos com o uso de 20 acbes, no periodo de
setembro de 1999 a agosto de 2000. Com o uso de 50 aces, o portfolio do MV
obteve ganho consideravel de eficiéncia, acancando um vaor do indice de
Sharpe préximo, porém menor, que o0 Minimax e o MP. Com 0 uso de 100 acdes,
este alcangou menor eficiéncia do que com 50 agOes e obteve o terceiro maior
valor entre os modelos.

O MV apresentou ganhos de eficiéncias com o aumento de 20 para 50
acOes no universo de escolha. Utilizando 100 agdes, ele obteve menor eficiéncia

do que com a utilizagio de 50 agBes, porém maior que com 20 acdes. A medida
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gue ocorre aumento do numeros de acbes no universo de escolha, comecam a
surgir as principais dificuldades a utilizacdo pratica do MV pelos investidores.
Dentre estas, destacam-se: a obtencdo de solugdes, a grande pulverizacéo e as
dificuldades computacionais associadas a resolucéo da sua forma quadratica.

Assim, uma vez que essas dificuldades podem inviabilizar a utilizacéo do
MV como modelo de selecdo de portfolios em larga escala, 0 MP torna-se 0 mais
apropriado nesse contexto, devido a sua facil operacionalizacdo e maior
eficiéncia que os outros trés model os analisados (Minimax, MAD e MADM).

N&o se pode comprar quantidades fracionarias de acdes, ou abaixo da
unidade minima de negociacd. Uma solucdo encontrada € a Programagéo
Inteira. Para os modelos que assumem a forma linear, MP, Minimax, MAD e
MADM, esse tipo de programacao pode ser realizado sem muitas dificuldades,
superando facilmente esse problema. Ja no modelo MV a Programagéo Inteira
seriadificil, devido a sua forma nitidamente ndo-linear.

Um maior nimero de ativos no universo de escolha fez com que alguns
modelos, como MV, Minimax e MP, apresentassem maior relacdo retorno
excedente-risco. Contudo, houve um limite a0 nimero de 50 agbes para 0s
ganhos de eficiéncia. Todos os modelos apresentaram maior valor do Indice de
Sharpe com 50 do que com 100 acBes. Diante disso, rejeita-se a hipotese de que
a diversificacdo da composicdo do portfolio, usando acdes, esta associada a
riscos proporcionalmente menores em relacdo aos retornos excedentes sobre a
taxa CDI, umavez que isso ndo ocorre a partir de 50 ativos.

Assim, nos contextos analisados, os modelos lineares mostraram-se
capazes de prover portfolios mais eficientes que o MV (Programagéo
Quadratica). Além disso, estes modelos apresentaram nitidas vantagens
operacionais. O tempo demandado para gerar solucdes dos modelos lineares foi
substancialmente menor que o do modelo MV.

Como ressaltado anteriormente, ndo foi considerada nenhuma forma de
custos na avaliagcdo dos portfolios selecionados pelos modelos, o que afasta um
pouco o estudo da realidade prética com que se defronta os investidores. Dessa

forma, seria importante o desenvolvimento de novas pesquisas que, aém dos
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aspectos considerados, levassem em conta 0s custos de transagcdo que estéo

envolvidos nos investimentos com acgoes.
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APENDICES



APENDICE A

Foram usados trés grupos de agOes para gerar os portfolios. O primeiro
corresponde as primeiras 20 agdes descritas na Tabela 1A, o0 segundo as 50 e 0

terceiro e ultimo as 100 agdes.

Tabela 1A - Acgbes que compuseram o indice IBX em 02/02/2001, utilizadas pa-
ra gerar os portfolios 6timos

Classificacdo Cadigo Acéo Tipo Part. (%)
1° PETR4 PETROBRAS PN 10,754
2.0 PETR3 PETROBRAS ON 7,019
3.0 TNLP4 TELEMAR PN 5,601
4.0 AMBV4 AMBEV PN 5,115
5.0 BBDC4 BRADESCO PN 4,604
6.0 ITAU4 ITAUBANCO PN 4,599
7.0 ELET3 ELETROBRAS ON 3,336
8.0 EBTP4 EMBRATEL PAR PN 3,293
9.0 TSPP4 TELESP CL PA PN 3,2

10.° VALE5 VALE R DOCE PNA 3,127
11.° VALES3 VALE RDOCE ON 3,021
12.° EMBR4 EMBRAER PN 2,887
13.° TCSP4 BRASIL T PAR PN 2,486
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Tabela 1A, Cont.

Classificacéo Cadigo Acéo Tipo Part. (%)
14.0° TEPR4 BRASIL TELEC PN 1,925
150 ITSA4 ITAUSA PN 1,816
16.° PLIM4 GLOBO CABO PN 1,715
17.° UBBR4 UNIBANCO PN 17
18.° BBA4 BRASIL PN 1,464
19.° PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 1,449
20.° ELET6 ELETROBRAS PNB 1,448
21.° BBDC3 BRADESCO ON 1,439
220 CMIG4 CEMIG PN 1,377
23.° CPLEG6 COPEL PNB 1,063
24.° TNLP3 TELEMAR ON 1,029
25.0 ARCZ6 ARACRUZ PNB 0,895
26.° TSEP4 TELE SUDESTE PN 0,895
27.° TCOC4 TELE CTR OES PN 0,878
28.° AMBV3 AMBEV ON 0,858
29.0 CSNA3 SID NACIONAL ON 0,847
30.° BESP4 BANESPA PN 0,797
31° EBTP3 EMBRATEL PAR ON 0,747
320 COGU4 GERDAU PN 0,695
330 CRTP5 CRT CELULAR PNA 0,662
340 EMBR3 EMBRAER ON 0,639
35.° TMGR6 TELEMIG PNB 0,63
36.° TMCP4 TELEMIG PART PN 0,584
37.° TCSP3 BRASIL T PAR ON 0,564
38.° TCSL4 TELE CL SUL PN 0,549
39,0 USIM5 USIMINAS PNA 0,541
40.° TLPP4 TELESP PN 0,533
41.° TEPR12 BRASIL TELEC PN 0,526
420 TERX TELERJ PN 0,521
430 VCPA4 VCP PN 0,486
440 CESP4 CESP PN 0,472
450 CPLE3 COPEL ON 0,46
46.° TNEP4 TELE NORD CL PN 0,449
47.° BRAP4 BRADESPAR PN 0,426
48.° KLAB4 KLABIN PN 0,42
490 BRDT4 PETROBRASBR PN 0,419
50.° BBAS3 BRASIL ON 0,402
51.0 SBSP3 SABESP ON 0,38
520 ELPL4 ELETROPAULO PN 0,355
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Tabela 1A, Cont.

Classificacéo Cadigo Acéo Tipo Part. (%)
53.° CSTB4 SID TUBARAO PN 0,341
540 CPNE5 COPENE PNA 0,34
B55.0 CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,335
56.° CMET4 CAEMI METAL PN 0,334
57.° PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,286
58.0 ACEA ACESITA PN 0,269
59.0 GETI4 GERTIETE PN 0,257
60.° TLPP3 TELESP ON 0,251
61.° SDIA4 SADIA SA. PN 0,245
62.° GOAU4 GERDAU MET PN 0,235
63.° TCOC3 TELE CTR OES ON 0,229
64.° PRGA4 PERDIGAO SA PN 0,219
65.° DURA4 DURATEX PN 0,216
66.° TLCP4 TELE LEST CL PN 0,216
67.° LIGH3 LIGHT ON 0,206
68.° BELG4 BELGO MINEIR PN 0,202
69.° GRSUG6 GERASUL PNB 0,198
70.° FFTL4 FOSFERTIL PN 0,185
71.° COCE5 COELCE PNA 0,174
72.° ICPI4 CIM ITAU PN 0,171
73.° TMCP3 TELEMIG PART ON 0,169
74.° TRPL4 TRAN PAULIST PN 0,165
75.0 CGA COMGAS PN 0,162
76.° EPTE4 EPTE PN 0,159
77.° GRSU3 GERASUL ON 0,15
78.° TNCP4 TELE NORT CL PN 0,143
79.0 CMIG3 CEMIG ON 0,141
80.° TCSL3 TELE CL SUL ON 0,138
81.° CPCA4 TRIKEM PN 0,132
820 CLSC6 CELESC PNB 0,13
83.° BRAP3 BRADESPAR ON 0,128
84.0 TNEP3 TELE NORD CL ON 0,126
85.0 CESP3 CESP ON 0,113
86.° UNIP6 UNIPAR PNB 0,111
87.0° RPSA4 RIPASA PN 0,109
88.0 TPRC6 TELEPAR CL PNB 0,1
89.0 LAME4 LOJASAMERIC PN 0,093
90.° FLCL5 FCATAGUAZES PNA 0,071
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Tabela 1A, Cont.

Classificacéo Cadigo Acéo Tipo Part. (%)
91.° IGBR5 GRADIENTE PNA 0,064
92.° INEP4 INEPAR PN 0,06
93.° CSPC4 COSIPA PN 0,058
94.° TLCP3 TELELEST CL ON 0,056
95.° TNCP3  TELE NORT CL ON 0,044
96.° CNFB4 CONFAB PN 0,043
97.° MAGS5 MAGNESITA PNA 0,034
98.° BDLL4 BARDELLA PN 0,032
99.° ACES3 ACESITA ON 0,027

100.° ARTE4 KUALA PN 0,005
101.° UGPA4* ULTRAPAR PN 0,127
102.° EMAE4* EMAE PN 0,069
103.° VAGV4* VARIG PN 0,046

Fonte: INVESTSHOP (2003).

* Estas agOes, apesar de possuirem uma participacdo maior que algumas classificadas
entre as 100 primeiras, ndo fizeram parte do estudo devido a problemas relacionados a obtencéo

dos seus dados (cotagOes mensais).
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APENDICE B

Neste apéndice sdo apresentadas tabelas contendo os portfolios
selecionados pelos cinco modelos, nos periodos de setembro de 1999 a agosto de
2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de 2003,
formados a partir de 20 agbes. Os valores contidos nas tabelas representam o
valor percentual do orcamento que deveria ser alocado em cada ativo individual.
Dessa forma, 18,92% do orgcamento para o més de setembro de 1999 deveria ser
investido naacdo PETROBRAS PN (PETRO4).
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Tabela 1B - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 20 agGes (set.
1999 - ago. 2000)

ACOES set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 18,92 0,00 0,00 31,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 4,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,30 26,30 26,30 19,26
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,83 54,07 54,07 54,07 65,33

AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 13,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 17,72 31,48 21,70 17,38 13,76 13,76 13,76 0,00
TSPP4 50,24 70,68 57,59 24,96 9,20 19,71 8,77 43,37 2,47 2,47 2,47 4,49
VALE5 0,00 0,90 1,08 7,25 42,35 28,80 54,21 20,85 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,40 3,40 3,40 10,93
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 5,30 0,00 4,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ITSA4 0,00 0,86 17,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 21,31 8,51 15,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 19,05 3,53 11,97 0,00 14,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 24,04 17,19 5,74 15,33 1,57 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 2B - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 20 agbes (set. 1999
- ago. 2000)

ACOES set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 12,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,67 0,00 44,04 44,33 47,22 38,66
TNLP4 1,89 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 6,60 2,05 19,57 26,89 29,13 36,71
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,90 0,00 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,91 16,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 11,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 10,77 21,63 8,92 12,76 30,46 6,82 17,31 14,35 14,28 0,00
TSPP4 43,62 71,03 66,11 29,72 16,35 9,21 0,00 64,08 12,64 8,14 3,24 7,64
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 30,02 40,74 31,74 26,12 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,44 6,29 6,13 17,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 22,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 2,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 19,67 10,15 12,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 18,09 7,25 14,76 0,00 27,39 9,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 17,72 33,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3B - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 20 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACOES set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 42,26 9,16 44,23 0,00 52,42 64,72 62,76 37,50 40,18 43,26 35,93 30,02
AMBV4 0,00 0,00 0,00 6,43 0,00 15,34 6,75 21,02 21,37 1,61 16,97 0,00
BBDC4 30,09 39,41 0,00 10,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 1,20 12,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,73
TSPP4 0,00 8,92 1,69 19,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 16,03 0,00 5,26 4,00 5,34 2,69 0,00 4,05 5,91
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 12,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,82 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,51 14,41 0,00 0,00 0,00 8,11 27,26 0,00 0,00
ITSA4 24,75 22,75 27,35 34,89 16,92 9,59 20,96 27,78 27,66 27,87 17,08 0,00
PLIM4 1,69 0,00 2,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,16 17,98
UBBR4 0,00 7,06 14,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 2,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 25,37
ELET6 0,00 0,00 9,51 9,80 3,52 5,09 5,53 7,39 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela4B - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 20 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACOES set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,78 4,79 0,00 0,00 0,00
TNLP4 16,13 59,79 43,26 29,12 75,00 71,68 71,31 32,80 37,65 50,97 58,53 25,36
AMBV4 0,00 0,00 1,61 0,00 0,00 0,00 8,51 10,67 18,20 0,00 13,54 33,11
BBDC4 5,69 0,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 11,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,16 0,00 0,00 8,84
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,53
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 27,26 0,00 20,65 19,46 0,00 0,00 0,00 30,75 0,00 0,00
ITSA4 0,60 18,76 27,87 13,97 2,94 3,03 5,62 43,93 34,20 18,29 20,04 23,11
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,89 7,06
UBBR4 65,59 20,75 0,00 51,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 5,83 12,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 5,00 0,00 0,00 1,59 11,82 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 5B - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 20 agles (set.
1999 - ago. 2000)

ACOES set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 1,63 0,23 0,00 2,17 1,38 0,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,38 10,47 9,48 20,38 24,79
AMBV4 1,19 1,98 0,00 0,25 1,78 3,88 10,17 7,09 4,40 4,72 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 12,78 12,71 10,87 5,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 1,29 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,61 0,22 3,44 3,29 0,00 0,00
TSPP4 2,08 6,99 8,83 9,80 9,13 9,42 9,05 10,31 6,54 7,50 7,11 3,55
VALES 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 72,50 71,66
VALE3 6,25 4,78 2,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,05 0,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 4,87 4,09 4,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,46 0,43 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 7,24 5,41 5,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,44 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 1,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6B - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 20 acoes
(jan. 2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01l ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 26,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 67,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 3,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 3,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 7B - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 20 agbes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 41,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 47,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 5,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 5,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 8B - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 20 acdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 19,41 19,11 23,59 24,42 18,43 27,21 17,44 14,82 43,78 7,47 8,68 0,00
TNLP4 39,48 45,08 41,37 45,03 47,88 19,09 34,45 27,62 2,16 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,01
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 4,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,99 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 1,97 0,00 3,06 0,00 14,14 0,00 0,00 25,74 13,96 10,40
ITSA4 19,77 15,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,25 19,34 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 21,33 20,45 18,97 20,19 21,18 13,49 17,64 14,10 17,13 27,86 57,59 54,96
BBAS4 0,00 0,00 14,11 10,36 5,41 38,62 16,33 28,21 17,59 26,94 19,77 16,62
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 9B - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 20 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 10,79 0,63 0,00 14,15 0,01 0,22 0,00 0,00 6,66 3,38 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 14,53 3,28 0,00 16,71 0,00 0,00 5,88 0,00 7,01
TNLP4 26,35 0,00 43,62 4,17 0,00 44,99 22,33 15,28 0,00 0,00 0,00 30,05
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,88 0,00 0,00 4,93 10,64 8,10 9,20
BBDC4 0,00 0,00 6,75 0,00 0,00 0,00 10,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,68 0,00 1,34 0,61 3,02 18,13 0,00 0,00 16,69 7,73 7,73
ELET3 0,00 0,27 1,78 0,00 0,00 2,21 0,00 0,00 4,77 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 15,14 19,41 8,04 9,78 0,00 5,07 0,00 34,32 12,77 0,00 0,00
TSPP4 28,23 14,73 0,00 13,89 42,56 0,00 0,00 0,00 6,27 0,00 0,00 0,00
VALE5 0,00 0,00 7,14 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 34,81 0,00
VALE3 7,55 0,00 0,00 2,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,99 0,46 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,87 14,82 3,14 4,21 0,00 0,00 0,00 7,05 0,00 0,00
TCSP4 10,60 1,94 1,44 6,19 2,92 0,00 0,00 5,08 22,26 11,28 0,00 0,00
TEPR4 24,35 6,95 11,08 0,00 12,94 1,73 1,96 17,20 0,00 1,57 15,93 7,42
ITSA4 2,92 14,61 0,00 0,00 0,00 7,62 4,02 20,30 12,47 20,97 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 4,12 6,84 0,00 0,00 0,00 0,00 2,74 0,00 14,32 20,51
UBBR4 0,00 4,48 0,00 0,00 3,08 0,00 0,00 0,27 4,76 0,00 15,27 0,00
BBAS4 0,00 13,24 2,16 8,09 0,36 16,32 0,00 4,28 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 1,48 0,99 0,00 5,96 0,75 3,43 19,37 0,00 0,00 0,00 18,08
ELET6 0,00 15,70 0,00 20,07 1,20 15,22 17,20 18,22 7,48 0,51 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 10B - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 20 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 0,00 4,82 11,03 1,06
TNLP4 4,79 0,00 7,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,77
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5 75,00 75,00 65,88 75,00 75,00 75,00 75,00 45,57 72,74 75,00 75,00 38,51
VALE3 4,73 4,36 2,12 5,73 6,12 5,17 5,27 1,13 0,00 5,80 2,74 9,05
EMBR4 0,82 0,10 0,00 0,61 0,95 4,81 4,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 2,10 2,13 0,00 1,28 1,44 0,67 0,97 0,00 0,00 2,19 1,63 2,56
TEPR4 1,71 4,36 0,00 2,77 2,83 2,29 2,33 10,54 16,69 2,27 0,36 11,82
ITSA4 4,03 4,67 0,00 3,99 4,01 2,34 2,43 12,27 4,19 0,94 0,32 6,30
PLIM4 1,92 2,31 6,57 3,40 3,30 0,11 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 2,98 3,75 6,95 3,27 3,32 3,44 3,54 8,57 6,15 4,40 5,86 10,68
BBAS4 1,20 2,70 11,11 3,95 3,04 6,09 5,22 11,91 0,24 4,58 3,07 4,79
PCAR4 0,72 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,45
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 11B - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 20 agOes
(fev. 2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5S 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 12B - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 20 acoes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 13B - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 20 agdes (fev.

2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 32,83 28,29 24,92 34,20 29,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,17
PETR3 0,00 0,00 0,00 20,52 0,00 0,00 1,51 0,99 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 57,47 61,34 1,14 0,00 0,00
AMBV4 12,40 4,99 17,43 5,67 24,00 10,57 0,00 0,00 13,56 0,00 9,94 0,00
BBDC4 46,23 0,00 0,00 0,00 0,00 10,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 42,96 12,66 0,00 6,63 12,16 27,87
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27,10 0,00 0,00
VALES 8,30 3,47 0,00 0,00 0,00 9,55 0,00 0,35 0,74 18,73 0,00 16,33
VALE3 0,00 2,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,09 0,00
TCSP4 5,12 34,73 39,77 35,17 28,48 11,76 14,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 7,08 10,77 6,70 0,00 3,32 24,58 26,56 20,10 18,63 38,47 46,37 28,28
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,01
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 20,87 10,74 7,81 13,71 10,00 3,82 1,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,42 5,73 2,69 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,12 0,00 0,00 5,25 18,44 15,34
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 14B - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 20 acOes

(fev. 2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 12,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,81
PETR3 0,00 0,00 0,00 7,14 0,00 0,00 0,00 5,04 2,54 0,00 0,00 0,00
TNLP4 25,44 43,42 35,86 15,24 40,85 11,61 18,77 4,66 5,87 1,15 0,58 8,12
AMBV4 10,88 0,00 19,43 5,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31,32
BBDC4 0,00 2,89 0,00 6,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 10,36 2,07 5,00 3,75 3,09 6,04 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 27,47 16,17 25,74 26,49 43,40 30,79 31,38 16,70 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,54 11,11 1,03 3,31 0,00 7,51
VALES 0,00 0,00 2,39 0,00 0,00 0,00 0,00 6,75 2,38 6,52 0,00 0,00
VALE3 1,19 0,00 0,00 0,00 12,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 1,48 5,62 2,75 0,00 0,21 12,71 7,35 0,00 0,00 20,15 0,00 13,33
TCSP4 0,00 0,00 0,91 0,00 8,96 3,23 1,98 0,00 0,00 0,00 11,19 0,00
TEPR4 10,72 2,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 13,32 10,72 17,68 8,23 0,14 0,02 1,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,79 13,84 8,81
UBBR4 13,94 1,48 2,37 4,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,22 0,26
BBAS4 0,00 0,00 0,00 1,65 0,77 12,55 18,37 12,32 11,58 0,00 0,00 0,00
PCAR4 12,67 18,38 13,62 19,14 17,62 28,10 22,16 14,79 35,22 0,00 18,06 15,76
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,94 10,59 27,70 33,41 14,09
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 15B - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 20 agdes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 4,66 13,35 11,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 1,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 17,41 12,00 7,83 0,00 3,92 0,00 5,73 2,82 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 1,11 0,00 0,00 0,00 4,77 5,70 8,66 10,70 5,88 7,57 5,18 3,50
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,96 12,64 0,40 0,00 0,00
VALES 48,77 75,00 55,98 75,00 69,23 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00
VALE3 1,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,26 1,80 0,26 0,23 0,43 0,41
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 1,22 2,43 0,73 1,75 0,47
TCSP4 7,59 5,05 13,91 8,82 10,75 5,91 3,67 1,73 0,00 0,62 0,55 0,00
TEPR4 8,94 0,53 3,45 1,69 6,13 8,23 1,20 0,79 1,51 5,66 7,57 10,74
ITSA4 1,73 0,39 0,53 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69 0,36 2,89
UBBR4 7,38 0,73 0,00 0,30 0,00 2,15 1,59 1,23 0,00 1,48 1,11 0,00
BBAS4 3,03 0,80 0,00 0,64 1,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 2,54 0,84 3,06 2,15 4,19 2,25 0,92 0,70 1,16 3,61 3,34 4,47
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,76 0,82 1,05 1,12 4,02 4,70 2,52
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE C

Neste apéndice sdo apresentadas tabelas contendo os portfolios
selecionados pelos cinco model os, nos periodos de setembro de 1999 a agosto de
2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 a janeiro de 2003, usando
50 acbes. Os valores contidos nas tabelas representam o valor percentual do

orcamento que deveria ser alocado em cada ativo individual.
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Tabela 1C - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 50 agdes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,18 5,96 0,00 0,00 0,00
TSPP4 17,04 30,40 29,12 31,01 27,62 10,77 5,63 37,98 7,02 3,99 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 6,06 1,65 20,80 14,39 8,04 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 2,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,93 0,00 10,62 10,62
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 6,58 6,29 6,44 18,81 15,38 2,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,95 0,00 4,70 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 18,27 26,27 28,86 9,00 42,77 52,88 22,29 22,29
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,64 8,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,68 13,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 25,11 25,26 24,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 5,10 11,01 12,56 11,40 0,99 11,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 2,77 3,28 22,28 23,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,56 25,20 24,77 41,32 38,43 67,09 67,09
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 33,14 22,39 24,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 10,99 1,87 0,00 0,00 12,67 4,30 3,91 3,08 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 10,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 2C - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 50 agdes (set. 1999
- ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,59 0,00 1,08 0,00 0,00 0,00
TNLP4 4,92 0,00 8,07 23,99 11,42 2,16 8,26 16,91 11,53 9,19 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 15,65 18,15 35,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,49 1,27 3,49 0,00 0,00
TSPP4 26,41 17,62 0,00 0,00 0,00 24,62 10,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 26,41 27,31 34,44 7,73 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 4,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 13,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,02 13,34
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,15 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 9,19 7,51 0,00 0,00 15,69 13,28 0,00 35,25 40,78 23,04 27,55
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,27 0,00 0,00 0,00
AMBV3 24,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 16,42 20,27 2,42 9,91 1,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,89 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 14,36 6,68 9,96 17,55 20,11 10,78 16,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 25,02 34,44 36,04 11,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,90 6,98 34,76 42,60 45,65 63,95 59,11
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 19,54 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,90 5,62 2,42 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 8,62 18,19 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 ] 100,00] 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3C - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 50 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 3,13 26,37 27,26 30,94 53,94 0,00 0,00 28,78 18,81
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 56,94 22,09 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 9,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 14,18 16,18 0,00 17,59 9,37 4,10 5,15 2,88 0,00 9,83 0,00 0,00
VALES 6,36 3,61 11,02 16,57 13,36 11,74 9,54 0,00 0,58 3,53 3,42 0,74
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 4,85 0,00 12,21 0,00 0,00 16,02 4,85 2,88 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,42 13,15 5,03
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,32 2,82 0,00 0,00 0,00 0,00 23,59
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 1,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 2,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,99 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 7,45 8,16 0,00 9,21 10,19 13,97 2,07 0,00 5,11 10,54 7,48 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,06
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,14 0,00 11,57 15,28 0,00
AMBV3 0,00 5,26 12,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,72 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 3,87 0,00 0,00 4,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 4,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 10,10 0,00 4,40 0,00 2,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 11,47 15,67 14,78 22,57 14,49 14,95 14,05 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 3,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 3,89 3,11 2,93 0,00 0,00 0,00 1,02 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 12,89 7,78 9,90 7,91 21,77 18,35 11,27 9,74 18,62
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 3,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 33,62 32,75 39,19 0,00 0,00 1,86 5,41 7,91 5,43 16,75 17,57 22,09
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 12,94 0,00 0,00 0,04 10,53 6,75 6,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 5,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,57 2,07
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL | 100,00 | 100,00] 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00} 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00]100,00] 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela4C - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 50 agdes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 2,24 0,00 0,00 17,15 0,00 0,00 45,47
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,42 0,00 0,00 0,00 13,40 0,00 0,00
BBDC4 0,00 16,99 11,89 0,00 0,00 0,00 16,23 0,00 15,30 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 4,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,14 0,00
TSPP4 0,00 34,85 16,36 28,40 25,13 14,97 0,00 29,76 0,00 40,22 20,33 0,00
VALES 14,50 0,00 0,00 20,55 18,85 28,04 8,01 0,00 0,00 20,56 26,68 21,38
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,30 0,00 17,68 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,62 0,00 1,93 3,07
ITSA4 0,04 0,00 0,00 1,64 1,05 0,03 0,56 0,00 0,00 0,37 0,03 1,01
PLIM4 8,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 17,01 0,15
PCAR4 0,00 0,00 0,00 2,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,52
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,41 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 3,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,03 0,00 0,00 0,00
TNLP3 7,73 0,00 4,36 0,00 0,00 0,00 4,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,52
ARCZ6 0,00 12,08 7,11 9,91 13,83 12,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17,41 0,00 2,54 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 0,60 3,83 0,84 0,00 5,51
AMBV3 0,00 10,69 0,00 0,00 0,00 1,90 0,00 2,80 4,75 0,00 3,25 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,94 4,94 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 1,38 0,00 0,00 0,00 0,00 10,71 14,91 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,84 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 9,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 7,02 7,62 0,00 0,00 0,00 7,23 0,00 0,00
TMGR6 0,28 1,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 10,50 11,44 6,58 18,96 10,74 15,31 0,00 3,76 4,04 0,00 0,00 0,00
TCSP3 10,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,18 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00
TCSL4 42,95 11,05 16,67 2,35 0,00 0,00 9,02 0,00 0,53 3,38 9,76 2,76
USIM5 0,00 0,00 0,00 12,55 5,65 7,95 0,00 9,02 0,00 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,28 12,32 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,60
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,98 0,00 0,00 0,00 1,19 0,07 3,21
CESP4 0,00 0,00 17,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,22 0,71 0,00
CPLE3 0,11 0,00 0,00 0,00 15,59 0,00 0,00 0,00 5,59 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 9,85 0,00 2,13 0,00 0,00 0,00 6,29 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,69 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,78
TOTAL | 100,00 | 100,00] 100,00 | 100,00 | 100,00} 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00| 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 5C - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 50 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,67 0,61 0,54 0,00 0,00 0,00
TNLP4 16,04 16,62 23,92 28,57 39,56 33,11 30,55 34,36 34,89 24,30 19,86 19,79
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,72 3,29 3,08 3,04 4,40 3,68 2,12 4,42
BBDC4 4,93 4,92 7,19 4,65 1,03 1,43 0,98 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,16 0,77 0,00 0,00 0,00
TSPP4 4,17 4,55 4,09 3,79 1,83 2,07 2,45 2,39 1,60 3,31 2,68 1,40
VALES 0,00 0,00 0,00 3,57 1,55 4,29 3,28 0,94 0,00 0,86 0,18 0,12
VALE3 4,93 4,92 7,19 4,65 1,03 1,43 0,98 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,20 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 2,85 3,76 3,13 4,39 2,20 2,30 3,29 4,13
ITSA4 2,43 2,68 1,45 8,32 7,49 6,83 5,53 8,83 9,28 4,41 4,19 4,92
PLIM4 0,80 0,46 0,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,38 4,49 3,44
UBBR4 3,24 4,63 3,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 3,28 1,98 2,03 5,98 3,73 5,85 1,35 1,89 2,30
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,59 1,07 2,66 0,98 1,03 1,00 0,85
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,78 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 1,48 2,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 3,97 4,19 6,81 7,41 4,92 4,14 1,99 6,49 5,64 0,62 2,22 2,42
ARCZ6 3,33 3,95 3,46 2,10 3,41 5,09 4,75 5,12 6,07 7,72 7,33 5,97
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00 2,60 3,26 5,49 4,94 4,86 4,83
AMBV3 4,21 4,05 2,56 2,63 5,39 2,44 0,70 3,54 2,59 7,39 7,13 5,37
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,77 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,64 0,10 0,00 2,32 0,91 2,09 0,00 0,00 0,00
COGU4 1,92 1,95 1,42 1,42 0,19 0,52 0,48 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00
CRTP5 0,21 1,83 1,86 1,08 0,59 0,00 0,30 0,00 0,00 7,28 6,19 6,13
EMBR3 1,11 0,87 0,27 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 7,34 7,42 9,12
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 6,73 6,86 5,52 9,48 5,83 5,04 3,52 0,83 0,48 0,53 0,00 0,00
TCSP3 0,63 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 14,97 12,82 18,59 11,15 6,09 4,61 4,24 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 1,44 3,48 5,05 5,65 7,44 7,99 8,18 13,18 13,65
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,32 0,76 2,29 0,94 0,56 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 1,92 0,51 0,00 0,70 3,44 6,93 6,77 5,47 6,01 9,42 9,36 8,77
CESP4 21,58 20,93 11,65 0,30 2,03 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,61 0,00 0,20 3,31 4,16 3,98 4,83 1,31 0,74 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,02 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 2,62 2,38
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,91 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,20 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00
TOTAL | 100,00 | 100,00] 100,00 | 100,00 | 100,00} 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00| 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 6C - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 50 agOes
(jan. 2001 - dez. 2001)

AGCOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 57,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5S 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 17,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 2,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 22,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 7C - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 50 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01l dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 43,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 10,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 20,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 25,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 8C - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 50 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,75 0,34 6,03 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,07 0,16 0,00
TNLP4 0,00 4,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,00 1,94 3,07
AMBV4 0,00 0,00 25,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,94 0,00
ELET3 0,00 0,00 3,00 0,00 0,00 0,00 5,90 4,19 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 14,26 0,00 0,00 0,00 0,00 30,31 17,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,74 0,00 0,00 0,00 0,00 1,37
VALES 0,00 0,15 0,00 2,24 0,00 0,00 0,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 0,00 0,00 0,00 21,07
EMBR4 0,00 0,00 2,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,29 0,00 0,00
TCSP4 0,00 18,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,44 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,84 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 4,86 1,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,58 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,00 28,33 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,83 13,83 3,06 20,40 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 17,87 0,33 0,00 13,71 0,00 0,00 0,00 1,09 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 6,17 0,00 0,00 0,00 3,46 0,00 21,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 5,91 0,12 0,00 6,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57 0,30 0,00 0,00
CPLE6 11,96 1,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 2,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 19,06 0,00 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,80 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 12,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 2,41 10,41 0,00 0,00 0,00 0,65 6,90 14,39 6,46 0,00 1,25 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 9,37 0,00 0,00 0,00 0,00 28,45 0,00 0,00 6,15
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,97 22,65 13,57 18,90 6,61 7,14
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,83 0,00 0,00 0,00 8,95
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,74 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,36 0,00 0,00 2,42 0,00 20,28
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33,07 0,00
TMGR6 14,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,74
TMCP4 0,00 16,65 0,00 0,00 6,69 15,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,71 0,00 8,64 4,29 13,80
TCSL4 6,71 0,56 1,35 31,06 0,00 5,05 0,21 0,49 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 37,22 12,45 0,00 0,00 40,69 0,00 0,00 10,56
TLPP4 0,00 0,00 1,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,38 1,86
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 5,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 10,98 0,00 14,95 2,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,51 34,32 7,12 0,00 0,58 0,00 2,05 0,00 5,03 0,00 0,00 0,00
CESP4 3,73 0,00 16,46 20,04 25,87 2,91 0,00 0,00 1,21 4,83 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,61 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 6,38 0,00 3,21 2,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,61 0,00
BBAS3 12,75 2,67 0,00 0,00 0,00 16,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 86,40 100,00 85,83 100,00 97,99 98,90 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 9C - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 50 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 3,31 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,67 0,01 0,00
TNLP4 0,00 4,20 0,00 0,00 0,00 7,52 0,00 11,77 0,00 0,00 0,00 0,28
AMBV4 0,00 13,12 14,66 0,00 0,00 0,00 0,00 7,51 8,56 26,06 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,37 0,00 0,00 11,66
ITAU4 0,00 17,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,95 0,00 2,91 0,00 1,08 0,00
EBTP4 4,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,38 0,00 0,00 0,00
TSPP4 46,43 0,00 55,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,76 0,00 6,15
VALE5S 0,00 0,13 5,06 7,40 6,30 8,06 13,27 8,31 0,00 0,24 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 2,80 0,00 0,00 0,00 0,00 2,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 6,31 0,00 8,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,17 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 1,67 0,00 0,00 11,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 5,34 26,68 3,44 0,00 0,61 0,00 0,00 0,00 8,09 22,03 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,89 2,08 0,00 35,59 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,64 2,60 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,08 10,53 0,00 0,00 0,39 0,00
PCAR4 1,89 0,00 4,66 0,46 0,00 14,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 4,29 0,00 12,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,74 0,00
CMIG4 6,04 0,07 0,86 27,16 11,19 4,90 0,00 2,63 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 7,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46
TNLP3 1,37 1,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,60 2,57 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,07 0,00 0,00 0,00
TCOC4 12,45 0,00 0,00 0,00 12,36 0,00 6,56 6,64 0,00 0,00 0,05 3,16
AMBV3 0,00 0,00 4,37 15,92 0,00 0,00 0,00 0,00 16,66 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,71 7,82 22,68 26,59 10,61 6,07 6,76
BESP4 1,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 3,15 1,60 0,00 0,00 10,25 0,00 0,00 0,00 1,33
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00 35,42
CRTP5 0,00 16,34 4,86 0,00 0,00 0,00 7,88 0,00 0,00 0,81 0,00 14,12
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 6,93 14,42 0,00 0,00 0,00 0,00 32,02 0,00
TCSP3 9,15 0,00 0,00 2,98 0,00 0,00 18,43 13,21 0,00 6,12 5,61 11,26
TCSL4 2,93 0,35 0,00 0,00 0,00 0,32 1,50 0,39 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 23,90 31,08 15,73 5,21 0,00 5,54 0,13 1,74 0,00
TLPP4 0,00 0,00 1,02 3,88 0,00 8,48 19,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 1,05 0,00 0,00 0,00 6,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 7,34 0,00 0,00 0,00 10,48 12,75 0,00
VCPA4 0,00 7,82 0,00 0,54 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,46 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 3,19 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,39 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 4,11 0,00 21,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,94
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 10C - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 50 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACOES jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 1,73 2,49 0,40 1,20 2,89 5,34 6,33 6,47 8,20 10,63 10,30 2,41
PETR3 3,21 5,45 4,13 5,18 6,33 9,74 11,10 16,30 15,86 18,31 18,29 7,00
TNLP4 11,11 8,75 8,23 7,63 8,34 9,00 8,87 12,01 2,16 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,53 1,55 1,81 7,96
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 0,52 0,36 0,03 3,56 2,05 12,52
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,11 0,46 4,56
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,23 0,00 0,00 5,45
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 0,52 0,36 0,03 3,53 2,05 12,52
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,82 3,48 3,63 4,31 6,81 2,23 2,25 4,50
ITSA4 1,03 0,56 0,51 1,14 1,80 2,35 0,96 3,13 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 5,16 4,19 3,56 4,01 3,71 5,10 4,37 6,96 6,17 7,90 14,93 10,51
BBAS4 0,00 0,40 2,70 4,03 2,09 6,37 7,29 7,68 4,68 4,30 4,35 5,22
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 2,38 1,56 1,94 3,59 3,70 4,35 3,38
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 1,75 1,52 1,97 3,14 3,21 0,98 0,00 1,29 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 2,58 2,08 3,51 1,01 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 9,12 8,89 8,34 7,32 7,52 8,76 8,76 7,82 5,02 8,95 8,19 2,32
AMBV3 1,46 1,67 1,49 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 5,71 0,00 0,00 0,00
CSNA3 8,63 9,35 16,27 16,19 13,79 4,04 4,07 0,00 0,00 0,90 0,24 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 1,47 1,00 0,01 4,22 5,10 4,55 5,41 6,07 6,10 4,18
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 26,00 23,75 9,98 7,40 5,36 2,85 4,83 0,00 0,00 1,84 1,21 0,01
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 14,34 14,19 15,64 23,50 23,28 13,41 8,81 15,18 0,00 0,30 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,08
USIM5 6,71 7,04 10,19 5,37 4,47 13,29 13,80 9,25 23,77 16,09 16,20 7,49
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,47 1,01 0,00 1,31 1,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 6,71 8,67 11,61 10,48 13,96 6,82 9,46 2,38 9,78 8,03 7,22 8,87
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 11C - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 50 agOes
(fev. 2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,61 8,61 4,97 4,97 4,97
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,47 5,47 16,77 16,77 16,77
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,11 10,11 0,22 0,22 0,22
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,51 7,51 7,51
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31,51 31,51 27,94 27,94 27,94
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 28,35 28,35 10,13 10,13 10,13
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,96 15,96 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,09 8,09 8,09
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,39 24,39 24,39
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 12C - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 50 agBes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,76 30,89 4,38 4,47 4,06
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,76 5,46 18,80 15,82 12,46
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,64 15,44 13,95
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,17 29,61 23,28 23,38 18,37
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,77 30,55 6,59 6,12 4,74
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22,25 23,19 17,50
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,54 3,49 9,05 11,59 28,93
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 13C - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 50 agdes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 26,43 36,82 34,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 3,82 0,00 0,00 20,80 23,51 14,48 16,76 12,14 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 31,88 10,24 26,70 24,50 20,36 0,00 5,51 0,00 0,00
AMBV4 3,58 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,36 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,33 10,56 9,94
VALE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,66 0,00 6,51
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 19,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,55 0,00
TEPR4 6,18 10,37 5,00 14,02 28,43 11,02 16,66 9,31 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 5,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,04 14,29 10,90
CMIG4 2,50 0,00 0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 32,10 18,81 32,27 26,06 24,01 38,59 32,96 42,45 1,86 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46 15,58 13,19
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 3,25 3,53 4,37
EBTP3 13,87 6,51 12,42 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 13,65 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 1,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,70 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,26 28,38 0,00 0,83
USIM5 10,65 0,00 14,67 0,00 6,89 0,00 0,00 0,00 42,26 23,04 0,00 10,04
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,25 0,00 2,68 1,64 1,15
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,86 577 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,68 13,84 12,73
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 6,92 9,20 9,12 11,49 0,00 10,61 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,96 0,00 27,22 26,78
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,64 3,58
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 14C - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 50 agOes
(fev. 2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 1,02 0,00 0,29 11,26 16,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,98 0,00 1,43 1,75 0,00 0,81
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,84 4,14 1,34 8,81 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36,72
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,71 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 19,07 0,00 1,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,45 9,76 1,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE5 0,00 3,57 0,00 14,83 0,00 13,85 0,00 0,00 0,00 4,46 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,35
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,61 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 11,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22,42 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,14 3,34 5,45 7,39 0,01 0,00
ITSA4 21,19 0,00 30,32 0,00 0,00 0,00 2,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 5,49 7,02 4,96 0,00 0,05 0,00 10,56 16,49 12,94
UBBR4 0,77 3,47 0,00 0,00 9,81 24,10 0,00 0,00 0,00 12,34 0,00 0,00
BBAS4 1,01 0,01 0,42 2,35 2,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,56 0,00
BBDC3 3,54 0,00 0,00 11,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 30,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,45 0,00
CPLE6 0,00 0,00 1,27 5,48 1,43 8,44 20,56 9,64 13,29 1,99 10,41 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 4,58 2,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 38,39 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,50 0,00 0,00 5,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 7,93 0,00 0,00 12,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,34
CSNA3 27,91 0,00 35,06 14,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,56
EBTP3 0,00 8,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,17 0,13 0,98 0,59 31,67 5,75 10,40 12,69 0,00 0,00 0,00 6,44
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,68 1,74 15,67 0,00 0,00 7,94 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 2,12 1,28 4,15 0,00 0,00 0,00 9,08 0,00 0,00
TMCP4 19,05 14,73 1,13 7,05 0,00 21,38 1,81 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 4,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,52 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,29 0,00 5,39 0,00 6,50 0,00 0,07 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 2,62 2,10 1,19 17,03 0,41 0,00 0,00 5,06 13,76
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,73 0,45 18,21 11,10 0,25
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 4,25 6,71 14,69 0,00 0,00 0,00 9,50 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00
VCPA4 1,44 0,00 0,00 0,00 0,00 1,79 0,00 1,31 0,00 0,00 6,26 1,14
CESP4 0,00 7,82 7,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,54 10,35
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,86 0,00 8,68 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 2,18 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 41,52 2,36 0,00 1,35
BRDT4 0,00 10,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 12,24 3,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 15C - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 50 agdes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACOES fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 3,89 8,60 6,59 7,56 5,54 0,00 1,33 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 2,27 4,97 3,25 3,70 2,39 0,00 2,17 1,93 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 3,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,05 26,59 7,97 5,41 6,01 5,63
AMBV4 13,96 13,34 18,10 19,61 23,38 24,35 16,23 10,37 4,96 4,84 3,69 2,62
BBDC4 3,85 1,58 0,37 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 2,83 1,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 3,36 5,88 7,15 10,79 9,09 8,91 1,46 3,05 2,54 0,89
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,58 3,90 7,17 5,99
VALE5 0,54 2,21 0,00 0,53 0,00 0,69 2,83 1,74 0,00 2,83 2,07 3,02
VALE3 3,85 1,58 0,39 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 3,63 5,73 7,14 8,47 7,02 1,91 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 3,42 1,79 0,46 0,00 2,87 5,53 1,50 4,32 4,52 3,47 2,81 1,76
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 1,91 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 1,64 1,45 1,80 1,59 2,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,06 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 1,16 3,52 5,44 7,10 10,16
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,54 4,31 5,55 5,41
CMIG4 3,63 2,96 1,01 2,91 1,15 4,61 0,00 0,22 5,42 2,71 3,34 7,77
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,16 2,41 4,23
TSEP4 3,63 5,73 7,13 8,47 7,03 1,91 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 9,35 8,90 9,38 6,90 1,93 2,50 3,39 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 18,94 18,95 21,59 12,11 20,35 24,59 23,99 21,42 12,18 11,55 15,19 15,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,64 0,41 4,98 0,00 0,58 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,22 0,65 0,83 0,94 1,23
EBTP3 3,93 2,79 3,97 5,99 3,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 1,00 0,73
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,04 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 2,24 3,49 2,18
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,52 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,21 1,76 1,90 1,19 0,49 1,72 0,00 0,60 19,20 15,84 8,40 8,22
USIM5 4,67 7,69 7,27 6,66 8,27 6,66 21,74 10,84 23,80 20,39 15,89 11,03
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,30 1,00 4,85 1,18 1,49 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 10,84 7,86 6,31 7,76 4,46 5,98 5,59 0,82 3,01 3,06 3,67 3,40
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,37 1,10 1,26 2,68 1,66 1,34 1,61 1,06 0,56
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 1,14 3,52 5,44 7,10 10,16
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE D

Neste apéndice sdo apresentadas tabelas contendo os portfolios
selecionados pelos cinco model os, nos periodos de setembro de 1999 a agosto de
2000, janeiro a dezembro de 2001 e fevereiro de 2002 ajaneiro de 2003, a partir
de 100 agbes. Os valores contidos nas tabelas representam o valor percentual do

orcamento que deveria ser alocado em cada ativo individual.
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Tabela 1D - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 100 agOes
(set. 1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 19,58 23,68 15,62 25,12 0,00 0,00 0,00 15,18 19,17 19,17 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 6,22 12,49 0,00 19,64 0,00 4,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,98 13,26 13,26 25,73 25,73
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 12,73 8,35 15,59 14,84 15,11 15,11 5,61 5,61
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 1,61 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 17,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,71 0,00 0,00 0,00 18,55 18,82 18,19 4,57 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,01 26,71 38,66 38,66 56,74 56,74
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,09 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 3,76 33,02 38,13 27,43 3,71 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 22,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 5,88 5,28 2,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

146



Tabela 1D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,82 11,82 11,72 11,72
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 2,69 13,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 0,21
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,35 0,00 0,26 0,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 2,89 16,43 15,65 12,21 9,12 6,16 12,93 2,00 2,00 0,00 0,00
RPSA4 35,96 47,16 11,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 17,96 17,10 4,76 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 10,88 17,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 13,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 18,68 5,98 3,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 5,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 2D - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 100 acgOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 13,03 10,09 10,21 0,00 7,42 511 11,51 18,26 15,19 15,72 7,87 7,65
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,21 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,54 11,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 1,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 10,74 17,60 23,21 0,00 16,38 15,72 24,17 28,86
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 27,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 11,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 11,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 13,13 20,65 17,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 14,18 18,77 0,00 22,14 1,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 38,30 44,66 42,05 37,63 34,33
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,12 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,16 0,25 3,04 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 13,92 8,02 16,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 17,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 5,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 18,77 13,53 4,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,73 28,81 28,06
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Tabela 2D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,99 0,00 1,52 1,10
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 20,72 24,14 0,00 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80 1,61 0,00 0,00
EPTE4 4,57 14,09 14,15 20,35 18,86 10,35 3,40 0,00 9,98 12,17 0,00 0,00
GRSU3 3,49 0,00 5,32 0,00 21,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,44 0,00 7,40 0,00 9,56 16,07 1,81 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 3,90 6,17 19,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,26 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 21,33 12,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 32,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 3D - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 100 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 11,02 0,00 14,33 54,23 41,71 8,09 24,99 21,44
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 16,83 10,33 0,00 9,43 5,78 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 5,53 12,29 10,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 3,38
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 1,75 0,66 0,00 0,00 0,00 0,33 1,68 5,18 0,00 0,00 9,08 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 7,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,87 0,00 5,12 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 3,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 6,14 0,00 8,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 9,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,46 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 10,64 0,00 0,00 10,15 7,16 0,00 0,00 0,90 0,00 0,00 1,40
TSEP4 0,00 0,00 11,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,96 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,94 0,00 0,00 11,94 3,94
CSNA3 1,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 2,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 3,17 3,28 0,00 0,00 2,88 2,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 3,40 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 14,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 2,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 4,97 0,00 4,65 18,17 1,48 10,61 0,00 14,63 14,94
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 14,34 20,59 0,00 0,00 17,43 11,11 24,40 27,05
CESP4 0,00 0,00 0,00 29,16 0,00 0,00 0,00 17,72 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 9,97 12,33 1,86 0,00 0,00 20,91 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 1,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 4,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 8,28 0,00 0,00 0,00 12,84 0,00 0,00 13,75 0,00 0,00
CPNES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 3,25 0,00 0,00 0,00 0,00 7,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 5,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,80
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Tabela 3D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,31 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 6,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,20 0,00 7,52
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,43 0,00
BELG4 0,00 30,41 12,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,37 3,29 8,50
GRSU6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

ICP14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 1,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 16,08 6,88 0,00 20,12 29,46 26,63 0,00 8,43 21,49 0,00 4,96
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 8,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,05 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 7,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 2,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 1,99 5,50 6,56 5,94 0,00 2,56 2,06 0,82 4,50 2,06
RPSA4 39,82 16,35 23,52 4,55 0,00 0,00 2,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 9,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 4,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 2,26 0,00 0,00 0,00 1,13 0,00 0,00 0,00 0,00 7,96 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 4,60 4,28 2,45 0,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 4,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 4,99 0,00 0,00 11,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

151



Tabela 4D - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 100 agOes
(set. 1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 12,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,76
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,41 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00
ITSA4 4,38 0,00 0,00 0,00 2,19 0,00 0,00 0,00 0,00 4,45 0,00 6,91
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,35 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 16,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 15,54 0,00 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,69
ARCZ6 2,34 0,00 0,49 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 19,32 0,09
TSEP4 0,00 0,00 1,17 2,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,92 0,21 10,04 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 21,26 1,86 1,79 4,94 5,58 10,07 1,34 6,08 0,12
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,75 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 6,26 4,85 2,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 18,34 0,00 0,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,23 0,00 0,00
TCSL4 33,52 0,00 0,00 6,48 0,00 0,00 0,00 6,32 0,00 4,87 9,54 4,58
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,99 0,00 0,40
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,03 0,00 0,59 0,05 6,50 27,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,30
CESP4 11,20 2,12 2,66 0,00 11,63 0,00 4,25 9,99 2,11 1,20 6,39 0,02
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 19,37 2,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 3,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 6,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 1,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 41,99 0,00 0,00 0,00
CSTB4 4,49 14,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,69 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 7,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 19,51 0,00 1,74 0,00 0,00 0,00 1,74 13,38 0,00 0,00 23,95 29,40
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,21 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela4D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 7,01 0,00 0,00 0,00 2,96 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 4,58 0,19 20,10 0,00 13,97 0,79 2,01 0,00 0,00 8,09 0,00 0,00
TCOC3 0,00 2,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,51 0,00 0,00
PRGA4 2,33 0,00 0,00 7,85 0,00 0,00 0,00 0,00 2,49 0,00 0,00 0,00
DURA4 4,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,32 1,92 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,62 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22,95 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 20,30 1,84 0,00 0,81 0,00 2,51 0,00 0,00 0,00 5,82 5,60
GRSU6 0,00 0,00 4,46 25,09 0,00 0,00 0,77 4,84 0,97 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,86 2,86 0,00 0,00 4,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 33,97 0,00 0,00
CGAS4 0,00 1,82 12,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,22
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 8,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,06 7,30 16,64 1,06 4,28 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 41,97 0,00 1,60 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 20,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,82 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 4,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,33 0,00 9,73 0,00 0,00 3,93
UNIP6 0,00 0,19 29,70 0,00 26,80 17,16 13,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,52 0,00 0,00 5,47 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,09 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,28 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 2,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,06 8,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 5D - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 100 agOes (set.
1999 - ago. 2000)

ACAO set/99 jan/99 nov/99 dez/99 jan/02 fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 9,59 10,32 18,45 13,40 31,11 23,37 20,57 27,05 29,70 18,94 16,67 17,35
AMBV4 0,15 0,56 0,63 0,76 2,17 3,56 3,88 3,61 4,34 5,54 4,77 4,11
BBDC4 0,62 0,00 1,50 2,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,47 0,66 0,95 0,48 2,07 1,74 1,28 2,64 1,71 1,40 1,86 1,08
TSPP4 1,22 1,27 2,00 1,60 1,37 1,21 1,39 1,96 0,73 1,64 2,31 2,68
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 1,81 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,62 0,00 1,52 2,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,23 0,11 3,26 4,04 3,84 5,70 2,29 3,09 3,39 1,15
ITSA4 0,51 1,78 0,00 2,26 2,92 1,82 1,39 1,75 3,65 0,25 0,44 1,35
PLIM4 0,17 0,00 0,00 0,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,88 0,78 0,32
UBBR4 0,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 2,25 0,00 0,00 1,45 0,49 3,05 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,43 0,85 0,98 0,06 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,62 0,00 1,59 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,73 1,27 0,82 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,21 0,55 2,22 0,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 2,97 1,81 3,10 3,54 1,18 0,00 0,00 2,49 2,62 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 1,54 3,02 0,53 0,05 3,83 4,82 3,88 3,96 5,96 6,65 6,44 5,78
TSEP4 0,58 0,00 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,39 0,00 1,27 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 3,85 2,39 1,90 1,50
AMBV3 1,14 1,13 0,05 2,94 2,24 0,42 0,00 2,28 1,22 4,88 4,48 4,12
CSNA3 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,43 2,38 0,31 3,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 1,35 0,00 1,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,41 0,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,13 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,09 0,00 0,00 4,45 4,16 3,98
EMBR3 0,00 0,12 0,00 0,12 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 3,13 3,36 3,27
TMGR6 1,22 0,00 1,81 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 1,74 0,00 0,00 0,23 4,46 4,41 3,41 1,41 0,70 1,19 0,86 0,00
TCSP3 0,18 0,59 0,00 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 2,82 0,93 1,29 3,30 4,57 3,43 3,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,10 0,92 1,89 2,92 3,42 5,60 7,19 6,33 10,01 9,81
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,43 0,00 0,00 0,00 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 4,38 6,30 4,82 3,75 4,66 8,07 8,06 7,59
CESP4 2,09 3,97 3,17 4,09 1,12 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,98 0,29 0,34 1,34 4,00 4,63 4,58 1,08 0,52 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,31 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,15 1,03 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,79 0,18 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00
BRDT4 0,44 0,03 0,00 1,37 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,09 0,00 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,02 0,28 0,00 0,22 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,17 0,00 0,41 0,99 3,75 0,00 0,00 0,02 0,16 0,07
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,59 1,08 0,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,34 2,03 2,12 3,24
PTIP4 3,63 2,17 1,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,97 1,62 2,34
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Tabela 5D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90 0,00 0,29 0,68
SDIA4 0,04 0,00 0,00 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00 1,33 1,03 0,92 0,70
GOAU4 1,99 2,19 5,63 6,71 4,09 4,76 2,23 0,85 0,04 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,03 1,00 1,52
LIGH3 0,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 5,76 9,92 8,33 14,34 5,26 5,70 3,12 1,50 1,94 7,59 6,81 6,84
GRSU6 2,43 0,77 0,37 0,01 0,00 1,59 9,52 14,71 7,10 3,57 0,91 0,83
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,55 0,08 0,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33
CGAS4 1,04 2,49 0,00 0,32 0,00 0,58 0,00 1,24 1,55 1,81 1,51 2,11
EPTE4 0,33 2,72 4,42 6,78 5,35 7,53 5,12 4,31 5,37 6,57 7,48 6,34
GRSU3 31,32 28,54 19,71 1,38 2,23 1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,01 0,00 0,00 1,13 0,00 1,30 0,97 2,06 1,81 1,11 2,13 1,71
CMIG3 2,33 1,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,86 0,10 0,00 1,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,06 0,99 0,00 1,08 1,63 0,22 0,00 0,20 0,23
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,10 0,21 0,25 0,21 1,92
BRAP3 5,28 4,26 5,20 1,49 0,00 4,35 6,05 2,73 2,30 0,19 0,00 0,17
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,24 0,32 1,29 1,08 0,57 0,94 0,58 0,89 0,86 0,75
RPSA4 3,92 4,99 7,02 3,05 1,11 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,69 1,21 0,00 3,87 3,65 4,76
LAME4 0,00 0,06 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,64 1,81 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 3,55 3,95 0,64 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,51 1,78 0,00 2,26 2,94 1,82 1,39 1,75 3,65 0,25 0,44 1,39
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,83 0,68 0,17 0,89 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,21 0,00 0,00 2,20 1,42 0,00 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,28 0,22 0,46 0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 1,75 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,01 0,00 0,00 1,06 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,06 0,00 0,00 1,70 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 6D - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 100 agOes
(jan. 2001 - dez. 2001)

ACAO jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 35,23 17,77 0,00 12,91 9,44 10,48 0,00 4,53 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 21,13 0,00 29,30 12,62 14,49 13,42 10,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 15,70 34,83 21,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,91 7,91 8,23
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 1,63 2,61 1,84 3,39 9,03 0,00 23,39 23,39 12,11
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 6,02 20,26 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 44,10 44,10 58,03
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 22,60 26,73 20,81 24,38 22,38 10,11 15,43 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 7,99 5,39 6,12 19,87 9,90 0,00 2,06 2,06 0,00

156



Tabela 6D, Cont.

TLPP3 12,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 9,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 2,13 0,00 0,00 0,00 28,87 10,50 0,00 4,74 4,74 2,94
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 7,00 6,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,53
TLCP4 0,00 4,54 6,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,61 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSUG6 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,63 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,30 0,35 6,74 0,00 0,00 11,48 11,48 9,17
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,93
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 10,74 4,34 6,76 6,76 1,94 0,00 6,31 6,31 5,07
ACES3 0,00 0,00 13,08 32,66 31,05 31,07 13,80 21,44 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 7D - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 100 agbes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACAO jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 17,39 8,60 0,49 13,37 6,70 10,29 0,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 19,75 0,00 29,98 4,21 22,35 3,11 23,70 11,31 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 9,11 0,00 0,92 0,00 0,00 0,00 3,77 3,74 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 22,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 18,26 32,14 12,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,27
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,60 11,04 2,72
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,00 8,88 0,00 14,02 13,63 1,21
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,72 4,57 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 7,56 20,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,51 0,00 33,68 32,86 43,38
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 18,88 22,46 0,00 24,31 16,37 24,46 19,77 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 13,86 10,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,55
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Tabela 7D, Cont.

TLPP3 20,09 20,21 3,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 16,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,35 0,00 4,63 5,09 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,58 5,47 6,00 8,38 4,76 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 19,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSUG6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 4,32 0,15 0,00 3,37 11,99 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,84 15,82 24,43
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 3,88
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 14,02 5,54 12,93 12,07 7,22 0,00 16,45 17,51 16,55
ACES3 0,00 0,00 11,83 40,53 25,04 26,18 19,97 13,64 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 8D - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 100 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACAO jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,22 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,95 7,42 0,00 7,49 0,09 0,00 0,00
TNLP4 3,21 12,88 1,15 8,93 5,79 1,67 14,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,33 0,93
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 14,65 0,59 12,91 0,00 6,55 0,00 5,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,15 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,43 9,97
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,49 5,37 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 6,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 7,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 7,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 38,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 6,71 13,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17,79 19,01 0,00 12,07
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 1,11 3,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 17,51 0,00 30,81 0,00 8,57 0,00 34,64 15,94
CMET4 24,55 18,49 19,75 18,55 23,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 1,37 0,00 6,65 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,65 23,86 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 3,01 3,79 0,00 0,00 4,86 12,85 4,67 9,42 0,00 2,36
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Tabela 8D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 12,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 3,29 0,00 0,00 0,00 12,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 13,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,49 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,87 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 7,77 1,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,00 0,00 5,62 7,24 0,00 4,80 2,72 8,12 23,35 25,93 12,10 25,94
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,01 5,88 11,37 14,54 0,00 10,53
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,40 18,06 20,39 0,13 16,55
CESP3 0,00 23,61 12,76 0,00 0,00 7,47 0,00 0,00 0,95 2,91 10,00 0,00
UNIP6 18,93 15,62 16,85 13,48 13,02 10,56 0,00 0,25 2,31 1,52 0,00 5,71
RPSA4 0,00 2,23 0,00 0,00 0,00 19,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 20,60 6,66 0,00 10,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 4,23 0,00 0,00 14,66 0,00 3,84 4,09 5,04 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 10,98 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 2,26 2,64 0,00 20,23 24,25 20,03 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 9D - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 100 agOes
(jan. 2001 - dez. 2001)

ACAO jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/o1 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00 3,09 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,59 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 58,30 0,00 0,00 1,73 0,00 8,46 0,00 3,84 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 13,44 0,00 0,10 0,00 8,80 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 16,65 0,00 33,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,14
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 2,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 9,43 0,00 6,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 2,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,64 0,00 0,00
ITSA4 17,79 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,35 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,83 3,38 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 8,68 0,00 0,00 10,48 0,00 0,00 0,00 3,23
PCAR4 6,52 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,85 0,00 0,00
ELET6 0,07 0,00 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,32 0,00 0,00 2,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,28 0,00
CMIG4 8,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,52 0,00
CPLE6 0,00 7,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 5,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 9,66 0,00 0,00 0,00 0,00 2,99 0,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,92 0,00 0,00 9,61 0,00 0,00 12,92
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21,55 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,32 4,28 0,00 0,00 0,00 0,00 3,44
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 25,41
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27,56 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 4,60 0,00 15,99 35,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,90 0,00 0,00 0,00 10,02 0,00
TCSL4 4,19 1,31 0,17 0,00 0,00 2,59 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 64,24 1,06 0,00 0,00 0,00 1,55 0,00 18,62 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 4,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,71 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 5,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 25,25 0,00
TERJ4 0,00 0,05 0,00 0,00 1,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 2,08 0,00 15,05 0,35 1,90 0,00 1,59 0,00 8,87 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,80 0,00 0,00 0,87 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 1,68 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 2,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 8,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 4,02 0,00 37,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,42
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 3,19 0,00 0,00 0,00 0,00 6,93 0,00 0,00 2,86 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 2,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 18,40 0,00 4,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59 6,63 4,63 0,00
CMET4 0,00 0,00 8,57 0,00 0,00 0,00 47,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,02 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,53 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,88 0,00 3,48 0,00 0,00 0,51 5,13
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Tabela 9D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 20,67 0,00 0,00 0,00 3,45 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,34
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 9,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 1,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,00 0,00 14,54 0,00 0,00 0,00 0,00 1,02 0,00 0,58 0,69 12,82
FFTL4 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,00
ICP14 0,00 6,06 0,00 0,00 1,90 12,85 0,00 21,65 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,03 11,22 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,12 0,40 6,95 0,00 0,00 0,00 1,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,67 0,63 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,18
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36,40 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,55 5,77 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 11,66 0,00 0,00 0,00 2,56
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 10,06
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,91 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,64 0,00 0,00 0,00 0,71 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,66 4,01 0,00 0,00 0,00 6,31 0,00 18,23 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,11 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 6,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,65 3,36
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,43 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 13,50 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 3,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

163



Tabela 10D - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 100 agdes (jan.
2001 - dez. 2001)

ACAO jan/01 fev/01 mar/01 abr/01 mai/0l jun/01 jul/01 ago/01 set/01 out/01 nov/01 dez/01
PETR4 0,37 0,41 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,54 0,91 0,77 1,66 4,02 2,85 3,36 5,02
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 1,90 0,33 0,00 0,00 0,00 0,62 0,81 0,98 0,41 3,57 7,30 7,04
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59 0,00 1,57
VALES 0,79 3,98 5,01 13,60 12,65 8,59 15,24 10,45 10,33 11,55 11,08 10,78
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 3,97 4,34 4,16 2,86 2,73 1,10 0,39 0,00 0,00 0,00 0,00 1,59
TCSP4 1,61 0,00 0,18 0,39 0,00 2,48 0,00 0,43 1,11 1,61 1,43 2,01
TEPR4 0,00 1,24 0,29 0,00 0,00 2,02 3,26 1,92 0,59 0,00 0,00 0,00
ITSA4 5,83 4,83 5,73 2,20 1,96 3,08 3,36 2,51 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 4,05 5,27 7,26 3,24 3,58 3,54 3,55 3,13 0,68 2,81 2,36 2,06
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 2,73 3,28 2,49 3,30 5,57 7,40 7,59 4,82 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 1,62
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 6,38 3,39 0,39 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 1,99 0,99 1,98 3,59 3,48 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49 2,68 2,78 5,33 5,45 5,23 2,77
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,03 2,45 0,00 0,00 0,00 0,10
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 1,88 0,79 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,57 0,20 2,16 1,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 10,32 8,57 10,10 7,20 5,84 2,81 3,37 8,95 7,01 0,00 0,00 0,00
VCPA4 4,34 6,24 7,89 1,28 1,07 0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 4,02 5,01 3,30 3,54 3,75 2,86 4,27 4,67 7,54 7,42 7,12 6,75
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,07 2,27 2,11
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,83 3,91 3,08 15,47
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 13,12 10,04 3,14 2,39 1,83 1,19 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,64 0,72 0,80 1,07 2,23 6,02 7,05 8,77 6,74
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 1,97
ACES4 8,01 9,29 7,99 5,37 6,49 5,15 4,14 4,87 5,61 8,37 7,16 3,60
GETI4 5,66 4,41 4,27 8,56 9,44 6,87 5,02 10,50 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 10D, Cont.

TLPP3 0,46 1,23 0,31 0,62 0,67 3,60 4,35 5,70 5,88 6,44 7,18 4,59
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44 0,26 0,00 0,03 1,16 1,71 0,00
GOAU4 6,49 6,46 5,22 4,08 4,04 3,66 2,27 1,38 2,71 2,05 2,36 0,37
TCOC3 0,11 1,29 0,47 2,37 1,61 3,16 2,94 3,52 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 9,66 7,19 10,27 9,42 9,52 7,90 5,82 2,79 2,42 3,91 3,29 0,44
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,49 1,41 0,80 4,52
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSUG6 2,07 3,45 5,03 0,00 0,00 4,20 4,23 2,24 12,99 7,77 7,92 6,77
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,49 2,48 0,81 3,12 2,80 1,41 0,79 2,04 0,75 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,53 0,97 3,88 7,79 6,82 7,44 5,84 3,76 1,87 1,08 0,82 1,01
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 2,99 4,08 5,48 3,73 4,20 1,79 3,42 1,56 6,59 5,03 4,55 6,59
CLSC6 0,07 0,23 0,00 1,55 1,99 4,02 3,67 3,31 0,60 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,96 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 2,81 2,51 4,28 7,98 9,10 10,88 8,32 8,71 4,71 5,92 7,39 4,01
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 1,20 1,60 2,44 2,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,82 2,70 0,39 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

165



Tabela 11D - Portfolio selecionado pelo modelo Minimax a partir de 100 agOes
(fev. 2002 - jan. 2003)

ACAO fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 7,20 0,00 4,76 0,00 4,31 4,49 4,41 4,41 3,29
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 6,09 6,26 6,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,18 0,00 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 0,65 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 7,88 0,00 0,00 14,47 0,00 9,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 37,92 37,58 35,63 35,63 35,45
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00 0,00 1,88
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,45 1,95 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,75 1,75 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 19,38 40,99 0,00 0,00 0,00 0,00 8,79
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 35,54 37,23 37,23 36,76 0,00 4,52 16,84 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 7,04 7,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,05 2,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 11D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 38,92 44,28 44,28 25,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,36 2,59
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 5,86 5,18 5,18 9,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 5,71 0,00 0,00 0,00 0,00 12,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 28,47 54,98 54,26 55,36 55,36 46,11
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,90
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,09 1,83 1,83 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 6,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte:

Dados da pesquisa.
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Tabela 12D - Portfolio selecionado pelo modelo MP a partir de 100 agoes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACAO fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,66 0,00 1,53 3,28 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 5,60 5,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 9,46 0,00 24,47 0,00 9,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 35,81 43,01 39,64 43,35 62,97
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,24 7,34 0,29
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,42 11,30 10,46 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15,06 27,82 0,00 0,00 0,00 0,00 14,33
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 42,95 45,21 46,95 41,09 0,00 5,24 29,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 15,22 0,00 9,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,37 8,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 12D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 30,39 31,72 30,32 19,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 7,26 8,00 8,15 11,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 3,67 0,00 0,00 0,00 0,00 20,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICP14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,54 44,86 35,66 39,81 38,22 20,26
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,12 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 2,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,52 0,00 0,00 1,31 0,00 0,00 3,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,75 3,85 7,97 2,16
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,38 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 13D - Portfolio selecionado pelo modelo MAD a partir de 100 agOes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACAO fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV4 2,54 0,00 1,72 0,00 7,00 29,84 23,31 17,35 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,07 0,37 13,72 13,62
VALES 0,00 7,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,23 0,00 0,00
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 3,20 0,00 2,90 0,00 0,15 4,68 0,00 16,41 34,41 8,55 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 1,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,12 0,00
BBDC3 0,00 1,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 3,10 0,00 0,00 2,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 3,83 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 0,00 1,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 24,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,35 34,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USIM5 0,00 8,49 0,00 1,37 26,68 12,44 3,57 0,00 0,00 36,04 11,91 12,63
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,96 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,63 0,00 5,19 8,51 0,00 4,37 16,71 0,00 0,00 0,00 9,00 13,86
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,08 0,00 0,00
TNEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,08
BRAP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,00 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,47 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 0,00 0,00 0,00 0,00 8,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 1,86 2,50 4,16 8,83 17,55 19,90 0,66 0,00 9,52 12,57
ACES4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 13D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 8,57 10,73 0,00 0,00 19,69 5,16 0,00 0,61 0,00 7,79
TLCP4 0,00 16,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,40 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,28 0,78 3,47 3,46 0,00 0,00 10,87 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 6,58 0,00 1,08 0,00 29,90 21,76 19,17 18,26 10,13 1,06 3,74 8,08
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 5,30 0,00 0,00 6,94 0,00 26,46 22,60 17,70
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 3,90 0,00 0,00 0,00 14,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP4 74,45 0,00 75,00 69,99 0,00 13,02 0,00 0,00 20,34 0,00 15,21 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,34
BRAP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,80 10,75 5,86 1,02
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 3,10 0,00 0,00 0,59 0,00 0,00 0,00 1,28 0,34 0,00 2,21 0,00
RPSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,44 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,63 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 1,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 1,09 2,31
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 2,14 0,00 2,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte:

Dados da pesquisa.
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Tabela 14D - Portfolio selecionado pelo modelo MADM a partir de 100 agOes
(fev. 2002 - jan. 2003)

ACAO fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/02 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 7,09 12,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,61 3,80 0,00 8,25 2,37
TNLP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,69 4,88
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,84 8,61 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,84 0,00 3,15 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 18,91 0,00 0,00 0,00 1,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00
VALES 0,00 0,00 0,00 0,00 10,54 0,00 0,00 1,89 0,00 5,23 0,00 1,29
VALE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,61 0,00 0,00 0,00
EMBR4 0,00 0,00 4,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,51 0,00 4,02 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,55 0,00 0,00
ITSA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
PLIM4 28,31 25,05 0,00 0,00 9,17 15,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 7,80 0,00 2,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,00 0,00 7,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,36
CMIG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,00 0,00 6,68 1,34 0,00 20,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,30
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 2,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,04
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32,66
TSEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,00 0,00 2,00 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,00 9,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 1,76 0,83 2,48 0,15 18,42 0,00 7,77 0,00 37,32 0,00 0,45 0,00
CRTP5 0,59 0,00 0,00 2,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,87 10,27
EMBR3 0,45 3,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMGR6 0,00 0,00 2,80 6,24 21,97 2,15 13,87 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,00 0,00 12,41 0,00 0,00 17,65 0,00 41,81 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13,80 11,57 14,37 0,00 0,00 0,00
TCSL4 5,47 15,74 0,00 0,00 0,74 0,00 4,39 0,00 0,00 0,00 1,30 0,00
USIM5 0,00 0,00 1,85 0,00 0,27 1,43 0,00 5,44 0,00 36,04 1,87 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32
TERJ4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,09 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,00 12,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,52 0,00 11,55 0,00
CPLE3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,23 0,00 8,46 4,08 0,00 0,00
TNEP4 17,05 3,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,00 0,00 0,00 3,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 1,32 2,52 0,00 0,00 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 8,88 6,97
BRDT4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 23,55 13,85 5,98 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 14,46 0,00 0,00 14,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,00 0,00 0,00 0,00 1,73 0,00 1,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 14D, Cont.

TLPP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,45 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,00 0,00 5,83 6,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,80 0,00 2,10 0,00
PRGA4 0,00 2,43 0,00 0,00 0,00 1,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,61 0,00 0,00
TLCP4 0,83 6,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,40 0,00 11,69
LIGH3 0,24 0,10 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,00 1,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,06 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCE5 0,00 0,00 7,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICP14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,46 0,00 0,00
TRPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,35
CGAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,58 0,00 5,83 0,00
GRSU3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27,79 0,00
TNCP4 0,00 0,00 0,00 10,62 0,00 0,00 0,00 1,60 0,30 0,00 0,00 2,50
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,00 0,00 0,00 6,28 0,00 0,00 0,00 0,00 4,23 0,00 0,00 0,00
CPCA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,00 0,00 10,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,75 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 3,31 0,00 25,08 0,00 0,00 1,76 0,00 0,00 0,00 1,44 0,00 0,00
TPRC6 6,55 0,00 11,65 25,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 15,78 0,00 0,00 0,00 15,04 0,00 0,00 0,00 0,00 4,41 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 25,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 14,18 13,71 0,00 1,55 0,75 12,85 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 15D - Portfolio selecionado pelo modelo MV a partir de 100 agdes (fev.
2002 - jan. 2003)

ACAO fev/02 mar/02 abr/02 mai/02 jun/02 jul/o2 ago/02 set/02 out/02 nov/02 dez/02 jan/03
PETR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP4 18,96 9,03 0,00 0,00 0,00 0,00 4,59 65,25 44,47 25,05 23,96 0,00
AMBV4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC4 1,14 5,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITAU4 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET3 0,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP4 0,82 2,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSPP4 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALES 0,67 2,45 0,00 3,56 2,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE3 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR4 1,06 3,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP4 3,26 9,10 42,50 42,70 45,19 39,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR4 0,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITSA4 3,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLIM4 0,96 5,29 0,00 4,13 3,73 2,69 1,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UBBR4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCAR4 1,66 2,41 0,00 0,00 0,00 2,56 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELET6 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBDC3 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG4 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE6 0,65 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNLP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCZ6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSEP4 1,11 6,24 0,00 0,00 3,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC4 0,57 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AMBV3 4,20 9,02 0,00 0,00 0,00 3,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSNA3 1,04 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BESP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBTP3 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COGU4 1,48 1,70 0,00 0,00 0,00 0,00 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRTP5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EMBR3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 34,75 37,25 37,02 38,17 42,68
TMGR6 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 3,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP4 0,43 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSP3 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18,06 21,56 15,99 0,00
USIM5 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9,32 0,00
TLPP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEPR12 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TERJ4 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VCPA4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP4 0,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPLE3 1,41 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP4 7,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP4 0,93 2,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLAB4 0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRDT4 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBAS3 0,64 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SBSP3 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ELPL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSTB4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPNE5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CRUZ3 3,01 2,53 0,00 0,00 0,00 0,00 4,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMET4 0,83 7,64 0,00 0,00 0,00 0,00 75,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTIP4 0,58 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES4 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GETI4 1,96 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tabela 15D, Cont.

TLPP3 0,66 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SDIA4 0,69 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GOAU4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCOC3 1,27 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PRGA4 0,83 1,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURA4 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP4 0,99 0,97 0,00 0,00 0,00 0,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIGH3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BELG4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU6 0,73 4,60 0,00 0,00 0,00 1,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FFTL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COCES5 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ICPI4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TMCP3 0,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,37 12,56 57,32
TRPL4 1,55 3,04 0,00 0,00 0,00 2,04 2,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CGAS4 1,31 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EPTE4 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GRSU3 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00
TNCP4 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CMIG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCSL3 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CPCA4 2,74 3,09 0,00 1,16 2,00 2,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CLSC6 0,00 1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BRAP3 0,48 1,75 40,72 29,51 43,09 41,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNEP3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CESP3 0,00 4,70 16,78 18,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UNIP6 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPSA4 0,94 5,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TPRC6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LAME4 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLCL5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IGBR5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INEP4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CSPC4 5,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TLCP3 8,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TNCP3 0,60 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CNFB4 1,30 1,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MAGS5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDLL4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACES3 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARTE4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte:

Dados da pesquisa.
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