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RESUMO

Objetiva-se com o presente trabalho monografico analisar a aplicabilidade do backtesting para
avaliar qual metodologia do VaR (Value at Risk) melhor explica as variagdes do indice
Ibovespa, no periodo de jan/2016 a dez/2017. E para tal, utilizou-se de duas metodologias de
calculo do VaR: O primeiro método ¢ Variancias-Covariancias (paramétrico): utiliza a
distribuicao Normal e 0 EWMA (exponential smoothing moving average) como mecanismo de
estimacgao da volatilidade. A aplica¢dao deste método e mecanismo de estimagdo foi escolhido,
por ser um dos métodos mais utilizados na literatura e em aplicagdes praticas. O segundo
método ¢ o Simula¢do Histérica (ndo-paramétrico): baseado na distribui¢do empirica dos
dados. Sendo um método ndo paramétrico, ndo ha a necessidade de se conhecer a distribui¢cdo
de probabilidade dos dados. Apos as andlises realizadas, conclui-se que o método Simulagdo
Historica fica proximo ao limite de 5% (cinco por cento), como apresentado no resultado de
Backtesting, caracterizando-o desta forma como o mais indicado para o calculo do VaR na série
do Ibovespa. Ainda cabe salientar que o presente trabalho tem uma importancia pratica para os
profissionais que atuam no mercado de renda variavel, pois os auxilia a tomar decisdes quanto

ao risco deste segmento.

Palavras-chave: VaR, Ibovespa, backtesting, Simulacdao Historica, EWMA, Variancias —
Covariancias.



ABSTRACT

The purpose of the present monographic work is to analyze the applicability of backtesting to
evaluate which Value at Risck (VaR) methodology best explains the variations of Ibovespa in
the period from January 2016 to December 2017. For this, two VaR calculation methods were
used: The first method is Variance-Covariance (parametric): uses the Normal distribution
and the exponential smoothing moving average (EWMA) as a mechanism for estimating
volatility. The application of this method and estimation mechanism was chosen because it is
one of the most used methods in the literature and in practical applications. The second method
is the Historical (non-parametric) Simulation: based on the empirical distribution of the data.
Being a non-parametric method, there is no need to know the probability distribution of the
data. After the analysis, it is concluded that the Historical Simulation method is close to the
limit of 5% (five percent), as presented in the Backtesting result, characterizing it as the most
suitable for the VaR calculation in the series of Ibovespa. It should be pointed out that the
present study is of practical importance for professionals working in the variable income

market, since it helps them to make decisions regarding the risk of this segment.

Keywords: Var, Ibovespa, Backtesting, Historic Simulation, Variances-Covariances,
Investment.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro em busca de aplicagdes que possam gerar uma rentabilidade
maior, procura por aplicacdes em mercado de ag¢des que sofrem constantemente
oscilagdes de preco aciondrio. Estas oscilagdes podem causar impactos positivos ou
negativos sob a rentabilidade do acionista, expondo o mesmo a um alto risco de mercado.
Como forma de tentar driblar a volatilidade deste mercado, os gestores, gerentes e
acionistas e diretores, utilizam uma importante ferramenta que ¢ o Value at Risk, ou
simplesmente VaR, que mede a variagdo em suas operacoes.

De acordo com Jorion (2003, p. 3) “Embora alguns aceitem os riscos financeiros
incorridos de forma passiva, outros se esforcam em conseguir alguma vantagem
competitiva expondo-se a risco de maneira estratégica. Porém em ambos os casos, esses
riscos devem ser monitorados cuidadosamente, visto que podem acarretar grandes
perdas”. Se observarmos historicamente as perdas do final dos anos 90 e inicio dos anos
2000, veremos que escandalos financeiros provocaram a faléncia de vérios grupos
econdmicos.

Conforme Kimura (2009) o VaR pode ser compreendido como sendo uma medida
de perda potencial de investimentos sujeita a risco de mercado, ou seja, risco de flutuagdes
de precos, existindo basicamente trés metodologias de estimacdo do VaR, sendo eles:
Simula¢ao Historica, Simulagao de Monte Carlo e 0 Modelo de Variancias-Covariancias,
conhecido também como Paramétrico.

Jorion (2003) destacou em sua obra a necessidade de se modelar a variagdao do
risco ao longo do tempo para a mensuracdo do VaR, descrevendo que em fungdo do risco
ao qual os investidores estdo expostos, o backtesting representa um procedimento para
avaliar se as estimativas de perdas maximas geradas pelas metodologias utilizadas, sdo
adequadas em funcdo da carteira da instituicao e das condi¢gdes de mercado.

A finalidade da presente monografia ¢ definir qual a melhor metodologia do VaR
- Value at risk - Simulacao Histérica ou Paramétrica (Variancias-Covariancias) baseada
na distribuicdo Normal, explica o indice Ibovespa no periodo de 01/2016 a 12/2017,
através da aplicagdo de Backtesting.

Este trabalho esta estruturado em Introducdo, Referencial Teoérico, Metodologia,
Andlise de resultados da pesquisa e Conclusao. Serdo abordados conceitos de métodos de
gestdo de risco, tipos de risco financeiro, risco de mercado, risco de crédito, risco de
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liquidez, risco operacional, risco legal, a origem do VaR, o que ¢ VaR, VaR Paramétrico,
VaR simulacdo historica e Ibovespa, para que seja possivel atingir o objetivo proposto
pelo estudo que ¢ definir a melhor metodologia do VaR entre Simulagdo historica e
Paramétrica com utilizacdo do EWMA como estimador de parametros, explica o indice

Ibovespa no periodo acima proposto.

1.1 Contextualizacido do Tema

O Banco J P Morgan pode ser considerado, através da publicacao de sua politica
de gestao de riscos, como o grande influenciador para o mercado de agdes. De acordo
com Kimura (2009, p. 23) “um marco para a gestao de risco foi a disponibilizacdo de um
documento técnico pelo J.P Morgan para o publico em geral. Este documento, batizado
de RiskMetrics, mostrava uma versao simplificada do modelo de gestao de risco usado
por esse banco. No RiskMetrics, grande énfase foi dada no detalhamento da forma de
estimacao do VaR”.

Este autor destaca que, o documento publicado, fez com que o J P Morgan se
tornasse o benchmark da gestdo de riscos de mercado, passando a ser utilizado pelo

mercado financeiro como parametro de risco.

“No Brasil, de acordo com a regulamentacdo do Banco Central, as
instituicdes financeiras sdo obrigadas a alocar capital proprio em
fungdo do nivel de risco de mensuragio pelo VaR. E importante
ressaltar que estas exigéncias do 6rgdo regulador brasileiro segue, com
alguns ajustes, as regras do Comité da Basiléia, que ¢ uma espécie de

banco central global dos bancos centrais nacionais”. (Kimura, 2009,

p.21).

Ainda de acordo com Kimura (2009) algumas institui¢des utilizam de mais de
uma metodologia para ter uma visdo ampliada do risco de suas operagdes. “Assim, 0
conhecimento das varias formas de estimacao do VaR ¢ importante para que o risk
manager nao fique preso a uma s6 metodologia que, eventualmente, pode nao representar

de forma mais adequada o risco de mercado da sua carteira. (KIMURA, 2009, p. 39)”.
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1.2 Problematizagao

De acordo com Kimura (2009) apesar de existirem varias metodologias para a
estimarmos o VaR, ndo se pode apontar a superioridade pratica ou tedrica de uma
determinada metodologia sobre a outra, pois cada técnica do VaR pode apresentar
diferentes estimativas de perda maxima.

Uma das metodologias mais utilizadas em aplica¢des praticas ¢ a técnica de
variancia-covariancia, também determinado como método paramétrico, usando a
distribuicao Normal. Porém, esta metodologia assume que a distribuicdo dos dados ¢
Normal, o que pode ndo ser realista para a maioria dos dados financeiros.

Além disto, para a utilizagdo do método paramétrico, deve-se obter uma
estimativa da volatilidade dos dados. Um dos métodos mais empregados neste caso € o
Exponentially Weighted Moving Average (EWMA). Alguns exemplos de utilizacao do
EWMA incluem o trabalho de Finoto (2014), que apresentou um estudo comparando
modelos VaR nas Carteiras de A¢des, ao qual o backtesting sugeriu o modelo EWMA
como o mais adequado. Spinardi (2011) utilizou a série de valores das agdes mais
negocias na Bolsa de Sao Paulo (BM&FBovespa), comparando entre os Modelos
GARCH, proprio e EWMA, concluindo que o EWMA apresentou melhor desempenho
entre os trés. Isto porque, ao contrario do que ocorre no mercado Norte Americano, no
mercado brasileiro ndo foi encontrada nenhuma evidéncia de memoria longa.

Conforme apresentado acima, vemos que a utilizaggjo do EWMA ¢ um
instrumento que pode ser mais facilmente aplicado e encontrado pelos investidores no
momento da tomada de decisdes sobre onde aplicar seus recursos no mercado financeiro.

Caso a distribuicdo Normal nao se adeque aos dados em estudo, deve-se tentar
utilizar outra metodologia. Uma das alternativas ¢ o emprego de um método Nao-
Paramétrico, como a Simulagao Historica. Este procedimento ¢ simples de ser utilizado e
pode trazer bons resultados. Alguns exemplos de utilizagdo de Simulagdo Historica
podem ser vistos nos trabalhos de Finoto (2014), Silva (2008) que apresentou um estudo
comparando as metodologias Nao-Paramétricas, (simulagao historica e Monte Carlo) e
Securato (2002), que realizou céalculo de VaR do Patrimonio Liquido.

Além do exposto acima, Kimura (2009) também informa que o VaR determina
um limite de perda do investimento, ao qual podera ser ultrapassado por dois fatores. O
primeiro ¢ que o VaR pode estar sendo considerado de modo inadequado, ja que o

modelo, os parametros estatisticos ou, os dados de entrada do modelo, ndo representam a
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realidade do risco do investimento. E o segundo refere-se a perda efetiva superior
estimada pelo VaR que envolve o grau de confianga. Deste modo, ndo ¢ simples
determinar se a metodologia ou os pardmetros para obtencdo do VaR estdo adequados
para os seus investimentos.

Ainda de acordo com Kimura (2009) esta duvida pode ser sanada se o gestor
utilizar Backtesting, pois esta técnica possibilita avaliar a adequag@o da metodologia do
VaR para os seus investimentos por apresentar um grau de confianca elevado.

Este estudo se limitara a utilizacao dos modelos simulac¢ao historica e Paramétrica,
com a utilizagdo da distribuicdo Normal ¢ do método EWMA como estimador da
volatilidade, por ser uma das alternativas mais usadas em risk management. Kimura
(2009) relata que o uso do EWMA disseminou-se bastante, por constar nos documentos
do J.P. Morgan, como metodologia de estimagao de volatilidade e correlacao.

Desta forma, diante dos aspectos expostos acima, cabe-nos o seguinte
questionamento: Qual metodologia do Value at risk, Simulacao Historica ou Paramétrica
com utilizagdo do EWMA ¢ mais eficiente para explicar os indices Ibovespa no periodo

de 2016 a 2017?

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral

Comparar as metodologias de Simulacdo Historica e Paramétrica utilizando a
distribuicao Normal no calculo do VaR para os indices Ibovespa no periodo de 01/2016

a 12/2017, através da aplicacao de Backtesting.

1.3.2  Especificos

Apresentar conceitos relacionados ao mercado financeiro, como gestdo de

risco e tipos de mercado.

Estimar a volatilidade do indice Ibovespa com a aplicacio do EWMA.

Aplicar o VaR Paramétrico no indice Ibovespa no periodo proposto.

Aplicar o VAR Simulagdo Historica no indice Ibovespa no periodo proposto.
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e Verificar entre as duas metodologias qual explica melhor o indice Ibovespa

no periodo proposto, através do Backtesting.

1.4 Justificativa

O presente estudo mostra a importancia da utilizagcdo da aplicagdo do backtesting
para as metodologias de VaR, Historico e Paramétrico, de modo que se possa definir qual
seria a melhor explicagdo para o indice Ibovespa entre o periodo de 2016 a 2017.

Para que se possa realizar a avaliagdo dos resultados do VaR sobre o indice
Ibovespa no periodo proposto, serd necessario mostrar neste estudo alguns fundamentos
de gestao de risco e conceitos estatisticos.

Este trabalho se direciona aos investidores de renda variavel, para que os mesmos
possam entender a aplicagdo das metodologias de VaR e aplica-las ao investir seus

recursos na bolsa de valores.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem papel importante para o tema proposto neste trabalho, visando
a definicdo de conceitos relacionados ao mercado financeiro, riscos e tipos de mercado,
defini¢do e calculo de retorno financeiro, além de mostrar a origem e defini¢ao do VaR.

Serdo utilizados como base para este estudo, relevantes autores que possam

contribuir para ampliar o conceito sobre o assunto proposto.

2.1 Gestao de Risco no Mercado Financeiro

A necessidade de se mensurar o risco nos investimentos ¢ algo relativamente novo
no mercado Financeiro. Jorion (2003) relata que as oscilagdes das taxas de cambio, juros
e no mercado de commodities, fez com que surgisse em meados do ano 2000 a
necessidade de se implementar uma politica de gestao de riscos.

A tabela 1 abaixo mostra a evolucdo do gerenciamento de risco financeiro.
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Tabela 1: A evoluciao dos Instrumentos de Gestiao de Risco

1938 Duration de titulos de renda fixa

1952 Arcabouco de média-varidncia de Markowitz

1963 Capital asset pricing model de Sharpe

1966 Modelo multifatorial

1973 Modelo de precificacdo de opgdes de Black & Scholes, as gregas
1979 Modelo binomial para precifica¢dao de opgdes

1983 RAROQC, retorno ajustado ao risco

1986 Limites de exposicdo por faixa de duration

1988 Ativos ajustados ao risco para bancos e limites baseados nas gregas
1992 Teste de estresse

1993 Value at Risk (VAR)

1994 RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk+

1998 Integragdo dos riscos de crédito e de mercado

2000 Gestdo de risco em empresas

Fonte: Jorion, 2003

Para Porto (2015, p. 207) “O investidor prudente, ao analisar seu investimento,
tem que se ater nao somente ao retorno propiciado pela sua aplicagdo, mas também
observar com todo critério o risco atrelado a esse retorno. O bindmio risco X retorno tem
que ser avaliado de forma que o investidor ndo corra riscos desnecessarios que por muitas
vezes podem acarretar na perda do capital investido”. Deste modo, o gerenciamento de
riscos passou a ser uma politica aplicada as grandes empresas, ¢ também aos diversos
investidores a fim de evitar grandes perdas de rentabilidade de seus investimentos.

De acordo com Vicente (2008) o gerenciamento de risco ndo ¢ capaz de proteger
todas as possibilidades de perda, visto que ndo consegue eliminar a incerteza de nosso
horizonte, e deste modo faz se necessario como meio de se reduzir as consequéncias do

fato de desconhecermos o que podera ocorrer no futuro.

2.2 Riscos Financeiros

De acordo com Porto (2015), para calcularmos o risco do retorno (referindo-se a
volatilidade) de um investimento, temos que medir a sua volatilidade, e esta ¢ medida

pelo desvio-padrao dos retornos dos ativos.
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“A volatilidade de um investimento ¢ medida pelo seu desvio-padrdo, que
representa a dispersdo dos retornos em relagdo a média em um determinado
periodo. Quao perto — ou longe — os retornos individuais estdo afastados da
média, respectivamente, maior ou menor seu desvio-padrdo, e
consequentemente sua volatilidade. Através da volatilidade pode se medir o
grau de risco que o gestor do fundo de investimento, por exemplo, impde em

sua gestao”. (Porto, 2015, p. 211)

O risco global pode ser subdividido em cinco grupos, conforme Vicente (2008),
sendo eles, Risco de Mercado, Risco de Crédito, Risco Operacional, Risco de Liquidez e
Risco Legal. Alguns autores ainda falam do risco proveniente do uso de Derivativos,
porém, vamos classificar os riscos inerentes ao negdcio de uma empresa, o que faz com
que o hedge seja uma medida de protecdo e ndo seja utilizado para especulagdes no
mercado financeiro.

Os principais riscos a serem administrados pelo investidor, enquanto empresa,
sdo: riscos de mercado, risco de crédito, risco de liquidez e risco operacional. Dentre os
tipos de riscos citados, o risco de mercado ¢ onde conseguimos aplicar as metodologias
de VaR aqui estudadas, para determinar as possiveis perdas do investimento.

O risco de mercado, segundo Jorion (2003), pode ser entendido como a oscilagao
dos pregos de mercado, e para quantificar de forma ordenada as perdas possiveis neste
risco, existem ferramentas como o VaR.

Os fatores que impactam nas variagdes de mercado sao as oscilagcdes na curva de
juros, na taxa de cambio, nos precos de agdes, correlagdes e volatilidades. Uma vez
conhecido o risco de mercado presente no investimento que se pretende fazer, o investidor
pode reduzir a sua exposi¢do ao risco, diversificando sua carteira. E o VaR possui
importante aplicabilidade para que se faca esta diversificacao.

Segundo Duarte Junior (2005, p. 3), citado por Porto (2015, p. 213), “o risco de
mercado depende do comportamento do preco do ativo diante das condi¢des de mercado.
Para entender e medir possiveis perdas devidas as flutuagdes do mercado ¢ importante
identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlagcdes dos
fatores que impactam a dinamica do prego do ativo”.

O risco de crédito, segundo Porto (2015), esta relacionado as possiveis perdas pelo

fato de uma das partes ndo honrar os compromissos assumidos em um contrato.
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“O risco de crédito estd relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. Consiste no risco de os emissores
dos titulos e valores mobiliarios de renda fixa ndo cumprirem suas obrigagdes
de pagar tanto o principal como os respectivos juros de suas dividas”. (Porto,

2015, p. 214)

Conforme Duarte Junior (2005) dentro do risco de crédito podem estar
relacionados vérios riscos, como o risco de inadimpléncia, risco de degradacdo’, risco de
garantia’®, risco soberano® e risco de concentragdo em um mesmo emissor.

O risco de liquidez, do ponto de vista de Institui¢des Financeiras, de acordo com
Assaf' Neto (2015, p. 169) esta relacionado com a disponibilidade imediata de caixa diante
de demandas por parte dos depositantes e tomadores (titulares de passivos) de uma
instituicdo financeira. Quando os recursos de caixa disponiveis de um banco sdo
minimizados por ndo produzirem retornos de juros, o risco de liquidez aumenta pela
possibilidade de retiradas imprevistas dos depositantes do banco. Nesses casos, deve a
instituicado ter a flexibilidade de poder captar recursos adicionais no mercado sempre que
essas retiradas se verificarem”.

Do ponto de vista das empresas, o risco de liquidez estd relacionado a
inadimpléncia de seus clientes ou queda de suas vendas, de modo que o que se espera
receber, esta diretamente ligado ao cumprimento de suas obrigagdes futuras.

Os riscos operacionais estdo relacionados as metodologias de controle interno, as
atividades do pessoal de uma empresa, ao ndo cumprimento de politicas orgamentarias e

a ndo padronizagdo de atividades relacionadas ao seu negécio.

“Os riscos operacionais relacionam-se as perdas inesperadas de uma
instituicdo, em virtude de seus sistemas, praticas e medidas de controle serem
incapazes de resistir a erros humanos, a infraestrutura de apoio danificada, a
falha de modelagem, de servigos ou de produtos, e a mudangas no ambiente
empresarial. O risco operacional estd dividido em trés grandes areas: risco

organizacional, risco de operagdes ¢ risco de pessoal”. (Porto, 2015, p. 213)

1“0 risco de degradagdo sido perdas potenciais devido a reducéo do rating de uma contraparte”. (DUARTE
JUNIOR, 2005, p 5)

2 “Q risco de garantia sdo perdas potenciais devido a redugdo do valor de mercado das garantias de
empréstimo”. (DUARTE JUNIOR, 2005, p 5)

3 “O risco soberano sdo perdas potenciais decorrentes de uma mudanga na politica nacional de um pais que
afete sua capacidade de honrar seus compromissos”. (DUARTE JUNIOR, 2005, p 6).
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Os riscos legais a que uma empresa esta sujeita, podem estar relacionados a
clausulas que imponham obrigacdes a uma das partes que possam ser facilmente
quebradas, a representatividade indevida, ilegalidade da operagdo e insolvéncia das partes

envolvidas.

“Orisco legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato nao pode
ser legalmente amparado. Podem-se incluir aqui riscos de perdas por
documentagdo  insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta  de
representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador etc”. (Porto,

2015, p. 214)

O departamento juridico de uma empresa consegue impedir que este risco seja
grande para uma empresa, ao estipular medidas que assegurem a legalidade da operagao

€ mensure os riscos antes de sua contratagao.

2.3 Tipos de Investimentos Financeiros

Os investimentos financeiros sao classificados em renda fixa ou de divida, quando
se sabe no momento da aplicagcdo quanto se vai receber ao final da mesma e a memoria
de célculo do rendimento esperado, e renda variavel ou de agdes, quando a rentabilidade
pode variar ao longo do tempo, e em determinados casos, pode até haver perda do valor
investido.

Os principais titulos de renda fixa sdo: Certificado de Depdsito Bancario (CDB),
Recibo de Depdsito Bancario (RDB), Caderneta de Poupancga, Letra de Cambio (LC),
Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) e Titulo
Publico Federal (com énfase no Tesouro Direto), Debéntures e fundos de renda fixa.

O CDB, segundo Porto (2015, p. 53) “¢ um titulo de emissdo somente de bancos
comerciais, de investimento, de desenvolvimento e multiplos. E uma das mais
tradicionais aplicagdes do mercado. Os bancos emitem esses titulos como forma de captar
recursos € os repassam aos clientes como forma de empréstimos. O CDB também ¢
conhecido como depdsito a Prazo”. O CDB pode ter seu rendimento pré-fixado, quando
remunerado a uma taxa fixa ou pds-fixado, quando remunerado a uma taxa flutuante,

como o CDI, a TR, TBF ¢ TJLP.
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Segundo Porto, (2015, p. 57) “A caderneta de poupanca ¢ considerada a
modalidade de aplicacio financeira mais popular do mercado. E um produto exclusivo
das Sociedades de Crédito Imobiliario, das carteiras imobilidrias dos bancos multiplos,
das associagdes de poupanca e empréstimo e das caixas econdmicas”, ¢ esta indexada a
Selic.

Letras de Cambio, de acordo com Porto (2015), sdo titulos emitidos
exclusivamente por Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos, € podem ser
emitidas com taxas prefixadas, flutuantes e pds-fixadas em taxas de juros como a TR,
TJLP ou TBF.

Letras de Crédito Imobiliarios, ou LCI’s, conforme Porto:

“Séo titulos de crédito lastreados por créditos imobiliarios garantidos por
hipoteca ou por alienagdo fiduciaria de coisa imével, conferindo a seus
tomadores direito de crédito pelo valor nominal atualizado e juros nela
estipulados. As LCI foram criadas pela Lei no 10.391, de 2 de agosto de 2004,
como um novo instrumento financeiro para captacdo de recursos para os
financiamentos imobiliarios”. (PORTO, 2015, p. 61)

As LCI’s sdo negociadveis por institui¢des financeiras autorizadas a conceder
créditos hipotecarios e sdo remuneradas por juros prefixados ou flutuantes.

As Letras de Crédito do Agronegdcio sao emitidas por instituicdes financeiras
publicas ou privadas e sdo voltadas para participantes do Agronegdcio. A remuneracio
segue o mesmo conceito das LCI’s.

O Tesouro Direto, conforme Porto (2015), ¢ a negociagdo de titulos publicos
federais, através da internet, recebendo recursos apenas de pessoas fisicas. Pessoas
Juridicas s6 podem aplicar via fundos que possuem em suas carteiras titulos publicos.
Neste tipo de investimento, as Letras do Tesouro Nacional e as Notas do Tesouro
Nacional — série F sdo titulos prefixados e a Letra Financeira do Tesouro e Notas do
Tesouro Nacional principal e série B sao pds-fixadas.

As debéntures sdo uma forma da empresa se capitalizar, captando recursos junto
ao mercado financeiro, direcionados para fins especificos ou para utilizacdo no curso
normal das atividades da empresa que faz a captacao. Institui¢des financeiras nao podem
captar recursos via debéntures, e as mesmas podem ser remuneradas a taxas de juros
prefixadas, flutuantes, pos-fixadas, TR ou TJLP.

E importante distinguir debéntures de agdes:
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“Quando o investidor compra uma agdo, ele fica socio da empresa, portanto,
acionista. No caso de uma debénture, ele ¢ credor da empresa, o investidor é
debenturista.

Na agdo inexiste promessa de rentabilidade, os ganhos futuros do acionista
dependerio dos resultados da empresa (sua lucratividade). J4 as debéntures
rendem juros, prémios e outros rendimentos fixos ou variaveis, sendo todas as
caracteristicas definidas na escritura de emissdao”. (PORTO, 2015, p. 70)

E por fundo de renda fixa, entende-se por fundos que possuem em sua carteira de
investimentos os produtos de renda fixa citados acima.

Os principais produtos de renda varidveis sao ag¢des e fundos de renda variavel.

As agdes, segundo Porto (2015, p. 76), “sdo titulos de valor mobiliario,
nominativos € negociaveis que representam para quem as possui uma fracdo do capital
social de uma Sociedade por Agdes (S/A)”. Sao consideradas variaveis, pois o ganho de
um acionista vai depender do lucro auferido pela empresa no qual se esta investindo e do
valor de mercado das ac¢des adquiridas, o que pode variar frequentemente.

Conforme Assaf Neto (2015, p. 224), “Acdo ¢ um titulo de renda variavel,
oferecendo resultados (ganhos ou perdas) ao investidor baseados no comportamento de
seus precos de mercado. Esses resultados, conforme comentou-se, dependem de diversos
fatores ligados ao desempenho esperado da empresa emitente, das condi¢des de mercado
e evolugdo geral da economia”.

A rentabilidade de um acionista pode ocorrer de duas formas: recebimento de

dividendos e valorizacao do preco de mercado das acdes que possuir.

“Um beneficio que o titulo também pode proporcionar aos seus titulares ¢ o
direito de subscri¢gdo em casos de aumento de capital por integralizagdo. O
direito de preferéncia na compra de novas agdes emitidas permite preservar ao
acionista a mesma participagao no capital da sociedade. Dependendo ainda das
condigodes de lancamento, o acionista pode também auferir um ganho adicional
pela preferéncia. Mais recentemente, no Brasil, foi introduzida a figura dos
“juros sobre o capital proprio” pagos aos acionistas com base nas reservas de
lucros da empresa”. (Assaf Neto, 2015, p. 224)

Os fundos de renda variavel possuem carteira composta de no minimo 67% de
agoes, bonus ou recibos de subscrigdo de ag¢des, cotas de fundos de agdes e/ou Brazilian
Depositary Receipts. Conforme instru¢do normativa da CVM n° 409/04, citada por Porto
(2015, p.135) “os fundos classificados como “A¢des” deverdo ter como principal fator de
risco a variagdo de precos de acdes admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa

de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado”.
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2.4 Retorno

Retorno, segundo Gitman (2010, p. 204), “¢ o ganho ou prejuizo total que se tem
com um investimento ao longo de um determinado periodo de tempo. Costuma ser
medido como distribuigdes de caixa durante o periodo mais a variagdo de valor, este,
expresso como porcentagem do valor do investimento no inicio do periodo”.

Em finangas, segundo Moretin (1999), um dos objetivos ¢ avaliar o risco de uma
carteira de ativos financeiros, sendo que ¢ medido em termos de variacao de precos dos
ativos.

A diferenca relativa de precos, R;, ou retorno liquido simples deste ativo entre o

mesmo instante pode ser compreendido como:
Pi—P_1_ AR
Pt—l Pt—l

R¢ =

onde:

P, = é o pre¢o de um ativo no instante t, sendo normalmente um dia de negocio.
AP, - ¢é a variagdo de precos entre os instantest— 1 et

denotado por AP, = P, — P._

Normalmente, os modelos de gerenciamento de risco de mercado procuram
trabalhar com os logaritmos dos precos, pois conduzem a estimativas de pregos mais
adequadas do que utilizar o retorno pela diferenga de pregos relativa, uma vez que esta

modelagem pode conduzir a estimativas de precos negativas.

Assim, a Figura 2 (pag.33) apresenta o resultado da base logaritmica com a

seguinte formulagao:

=)
i U

P, = Preco no periodo equivalente
P._; = Preco no periodo equivalente anterior
In = logaritimo neperiano

T = retorno (variacdo entre os dois precos)
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2.5 Definiciao de VaR e sua origem

O VaR, ou valor em risco, ¢ uma ferramenta utilizada para medir a perda esperada
de um investimento em um determinado periodo, dentro de um intervalor de confianga
determinado.

Segundo Jorion (2003), Till Guldimann foi considerado como o criador da técnica
value at risk, pois era ele responsavel pela pesquisa global do banco J.P Morgan no final
dos anos 80. O grupo de administracao de risco deste tinha que tomar decisoes, pois teria
que apresentar total imunizagdo para investir em titulos nacionais de longo prazo, tendo
os retornos estaveis, ou em dinheiro, conservando o valor de mercado constante.

Além disso, o banco resolveu que os valores em risco eram mais respeitaveis que
retornos em risco, comecando assim a se criar a ideia para o VaR.

O mesmo autor informa que o termo value at risk foi inserido no relatorio do G-
30, sendo publicado em julho de 1993, consistindo visivelmente como o primeiro registro
da expressao.

Segundo Damodaran (2009, p.205), “Em sua forma mais geral, o VaR mede a
perda potencial de valor de um ativo ou de carteira de ativos com risco, ao longo de um
dado periodo de tempo e para um dado nivel de confianga. Assim, se o VaR de um ativo
¢ de $100 milhdes, em um periodo de uma semana ¢ com um nivel de confianga de 95%,
ha apenas 5% de chances de que o valor do ativo perca mais do que $100 milhdes, em
qualquer semana do ano. Em sua forma adaptada, a medida por vezes ¢ sucintamente
definida como a provavel perda de valor em func¢do do “risco normal do mercado” em
contrapartida ao risco visto como um todo. Isso exige que tracemos distingdes entre o
risco normal e 0 anormal, bem como entre o risco de mercado e outros riscos”.

Conforme Jorion (2003) o VaR tem como ponto positivo a capacidade de compilar
em um Unico nimero, de fcil entendimento, a exposi¢do total do risco de mercado de
uma institui¢cdo, desde modo, esta ferramenta vem sendo utilizada pelas empresas para

determinar suas possiveis perdas.

Embora qualquer instituicdo possa empregar o VaR para mensurar sua
exposi¢do ao risco, ele é usado com mais frequéncia por bancos comerciais e
de investimento para capturar a provavel perda de valor de suas carteiras de
titulos negociaveis, com movimentagdes adversas no mercado, ao longo de um
periodo de tempo especificado. Essa provavel perda é entdo comparada ao
capital disponivel e as reservas de caixa para garantir sua cobertura, sem expor
a instituicdo a risco. (DAMODARAN, 2009, p. 206)
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Podemos classificar a forma de calculo do VaR entre os modelos paramétricos e

0s nao paramétricos, como serd visto na proxima sessao.

3 METODOLOGIAS DE CALCULO DO VAR

3.1 VaR Paramétrico

O modelo paramétrico pode ser simplificado, conforme explica Jorion (2003), se
a distribuicio for pertencente a uma familia normal. Além disso, o valor do VaR pode
ser calculado diretamente do desvio — padrdo da carteira, empregando um fator
multiplicativo que depende do nivel de confianga. De acordo com Jorion (2003, p. 99)
“Essa abordagem ¢, as vezes, denominada paramétrica, pois envolve a estimagdo de
parametros como o desvio — padrdo, e ndo simplesmente a leitura de um quantil da
distribuicao empirica”.

Jorion (2003, p. 99) ainda ressalta que “esse método € simples, conveniente e,
como sera visto adiante, produz medidas de VaR mais precisas. A questdo ¢ saber se a
distribuicdo normal ¢ realista, caso contrario, uma outra distribui¢do pode adequar melhor

os dados”.

3.1.1 A distribuicao Normal

A distribuicao normal, segundo Morettin (2010), € utilizada como base de muitos
estudos devido a sua importancia na area estatistica. Graficamente a distribuicdo normal
representa uma forma “sino”, sendo proposta hé dois séculos por Karl F. Gauss (1777-
1855). Sendo assim, a distribui¢ao normal pode ser chamada também de distribui¢ao
Gaussiana.

Ainda conforme Morettin (2010), a distribui¢do normal possui caracteristicas
convenientes, pois a distribuicao inteira pode ser definida por dois momentos, ou seja,
sua média (u) e a sua variancia (62), sendo que a média representa o pardmetro de
locagdo, e a variancia o parametro de dispersdo.

Seja X uma variavel aleatéria com distribuicdo Normal, ou seja, X~N(u, 52). A

distribuicao normal apresenta a seguinte expressao de distribuicdo de probabilidade:
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f(x) = $() = == e[7(1/26960], o< x < oo,
onde:

el - representa o exponencial de y.

Se u=0 e 02 = 1, temos a distribuicio Normal padrio (Z), que pode ser obtida

através da seguinte transformacao:

Assim, Z~N(0,1).

As probabilidades para qualquer distribui¢do normal podem ser calculadas
utilizando-se a equagdo acima e a tabela de distribui¢do normal-padrao.

Para a utilizacdo da distribui¢do Normal no célculo do VaR paramétrico, ¢é
necessario a estimacdo dos parAmetros e a2. Como geralmente utiliza-se o retorno de
séries financeiras, a média pode ser considerada igual a zero. A variancia, entretanto, deve

ser estimada.

3.1.2  VaR para um Unico Ativo

A equagdo apresentada abaixo por Jorion (2003) ¢ utilizada para o calculo do VaR

considerando apenas um Unico ativo em sua carteira:

VaRt = Woo-tzl_a\/A_t

onde:

W, = Valor aplicado
o; = Volatilidade Diaria
a = Fator de seguranca ou nivel de significancia
At = Tempo da aplicagdo

Zi_q¢ = (1 — @)? quantil da distribuicao Normal
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3.1.3 A estimativa da volatilidade

A volatilidade pode ser calculada através de varios procedimentos, dentre os quais

destacamos o Desvio Padrdao, Médias Moveis e EWMA, entre outros.

3.1.3.1 A estimativa da volatilidade pelo desvio padrado

Segundo Bessada (1995), a volatilidade estimada através do desvio padrao ¢
desenvolvida a partir do logaritmo neperiano da taxa de retorno diaria do preco do ativo,

como pode ser observado na formulagao a seguir:

1 _
GZ:n—l Z(rl-—r)z
14

onde n ¢é o tamanho da série.

3.1.3.2 A estimativa da volatilidade pelo procedimento de Média Moveis

O modelo de volatilidade Média Moéveis, de acordo com Jorion (2003), ¢ um
método que utiliza janela moével de extensdes fixa, de modo que o mesmo peso ¢ atribuido
a todas as observacdes dentro da janela e ignoram o fato de que observagdes mais recentes

podem conter mais informagdes do que as mais antigas. A estimativa ¢ dada por:

1
6% = (M) er_i , t=1,..,n

onde

M = Qtde de dias para o calculo da média mével.

3.1.3.3 A estimativa da volatilidade pelo EWMA

Finoto (2014) apresenta o modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average), também conhecido como “RiskMetrics approach”, buscando estimar a
variancia para o periodo t, por meio das médias ponderadas das variancias € o retorno
quadratico passado, utilizando de um Unico parametro (A) que ¢ o fator de decaimento
exponencial, sendo que o seu valor ¢ limitado no dominio [0,1]. Deste modo, o modelo

“pode ser descrito com uma média ponderada exponencialmente pela ordenagdo dindmica
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dos retornos, ou seja, as observagdes mais recentes da amostra t€ém maior peso no
computo da volatilidade”.
Conforme kimura (2003), para o calculo da volatilidade através do método do

RiskMetrics temos a seguinte equacao:

6i%t = Ax 6i?t—1 + (=2 = ri?t—l
Onde:
A = Fator de decaimento com (0< A<1), o qual determina os pesos relativos
aplicados as observagoes dos retornos.
6& = Variancia dos retornos do ativo i obtido para o instante t-1
r#,_1 = Representa o quadrado do retorno do ativo i para o instante t-1.
Kimura (2003) ainda refor¢a ao lembrar que as volatilidades podem ser obtidas

simplesmente utilizando uma equacdo de ajuste, na qual a volatilidade ¢ a raiz quadratica

da variancia, conforme descrito abaixo:

P

~ _ a2
Oit = |0it

De acordo com Jorion (2003, p. 176), “na pratica o método RiskMetrics utiliza
somente um fator de decaimento para todas a séries estudadas, com um ajuste de 0,94
para dados diérios”.

Conforme exposto acima, podemos concluir que tanto o método de Médias
Moveis quanto o EWMA, fornecem estimativas de desvio-padrao que variam ao longo
do tempo. O método de médias mdveis € considerado por Jorion (2003, p. 168) como
‘rudimentar’, por utilizar os retornos ’brutos’ ao invés de utilizar os retornos ao redor da
média. Enquanto que o EWMA utiliza um fator de decaimento no qual as variancias sao
modeladas por meio de uma média movel ponderada de maneira exponencial, dando mais
importancia as observacdes recentes. Desta forma, o método EWMA pode ser

considerado o melhor e mais utilizado na pratica.

3.2 VaR Simulacao Historica

A simulagdo histoérica, segundo Demodaran (2009), ¢ o método mais simples de

se estimar o VaR para carteiras de investimentos. Ainda segundo Damodaran (2009, p.
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213) “Com essa abordagem, o VaR de uma carteira ¢ estimado com a geracao de uma
série historica hipotética de seus retornos, por sua vez obtida com a inser¢do de dados
historicos reais e o subsequente calculo das alteragdes que ocorreriam em cada periodo”.

De acordo com Garcia (2007) a simulagdo historica incide em recuar no tempo,
com o objetivo de calcular o quantil apropriado ao nivel de confianca (1- a) desejado.
Aconselha-se a utilizagdo de um longo periodo de tempo, para que fatores atipicos e nao-
recorrentes, mas que perduram por um espaco de tempo consideravel, definam a carteira
analisada. Porém, por outro lado, a utilizacdo de amostras muito extensas pode deixar de
apontar mudangas significativas, ainda que eventuais.

Conforme Garcia (2007) ap6s a defini¢cdo do tamanho da amostra, calcula-se em
seguida os retornos do ativo para o periodo temporal determinado. Apos a realizacio
destes passos, os retornos sdo agrupados em ordem crescente e a partir da estimativa do
quantil empirico dos retornos, (1- a), € possivel encontrar o VaR(i-q).

Deve-se primeiramente construir a série de retornos, guardar o resultado, ordena-

los e determinar o VaR diretamente pelo percentil e nivel de significancia.

3.3 O Backtesting de Modelos de VaR

O backtesting, segundo Jorion (2003), ¢ uma ferramenta estatistica que tem como
finalidade verificar a consisténcia entre as perdas observadas e as perdas previstas, ou
seja, faz-se uma comparagdo entre o histoérico das perdas estimadas pelo VaR com os

(3

retornos observados da carteira. Sendo este procedimento compreendido como “um
confronto com a realidade”.

Essa ferramenta ¢ essencial para os usuarios de VaR e gerentes de risco que
buscam avaliar se as estimativas estdo bem ajustadas. Ressalta-se que, caso os modelos
ndo apresentem um resultado satisfatorio, devem ser revistos para identificar falsas
hipoteses, parametros erréneos ou imprecisoes na modelagem.

De acordo com Kimura (2009), a realizagdo do backtesting entre o resultado
efetivo da carteira e o VaR, deve tomar como base um periodo de tempo no intervalo de
100 ou 1.000 dias.

De acordo com Jorion (2003) quando o modelo ¢ perfeitamente ajustado, o

numero de observagoes fora do limite do VaR deve estar em conformidade com o nivel

de confianga.
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Conforme Kimura (2009) o backtesting ¢ simplesmente um procedimento que
monitora comparativamente a perda efetiva com a perda estimada ap6s certo periodo.

Uma vez definido o modelo e o nivel de significancia, aplica-se o modelo a série
e verifica-se a quantidade de variaveis que se tornaram exceg¢ao, ou seja, fora do nivel de
confianga.

Jorion (2003) comenta como exemplo, em que se espera que, apenas 5% das
observagdes de cada método, excedam para um nivel de confianca de 95%. Contudo caso
ocorra um percentual maior como, 10% a 20% por exemplo, o usuario tem de concluir

que o problema ¢ oriundo do modelo e que € necessaria alguma correcao.

4 RESULTADO DE PESQUISA

Os resultados obtidos através do Backtesting foram realizados objetivando-se a
compara¢do das metodologias do VaR, simulagdo histérica e paramétrico, para que
conseguissemos explicar qual seria o melhor método de mensuragdo do Ibovespa no
periodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2017. Assim a estimativa de VaR serd para o

primeiro dia ttil de 2018.

4.1 Ibovespa

O Ibovespa, segundo Porto (2015) ¢ um indice revisado quadrimestralmente, e
que reflete, desde 02/01/1968, o comportamento médio diario das principais carteiras de
acoes negociadas na BM&FBovespa.

A seguir sdo relacionados os critérios para que uma carteira de agdes pertencga ao

Ibovespa:

A BM&FBovespa determina alguns critérios para que a agdo pertenga ao
Ibovespa Nesse caso, a carteira teorica do Ibovespa € composta pelas agdes
que atendam cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos 12
meses anteriores a formacgao da carteira:

1) Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN),
representem em conjunto 85% (oitenta e cinco por cento) do somatorio total
desses indicadores (ver Manual de Defini¢des e Procedimentos dos Indices da
BM&FBovespa).

2) Ter presenga em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento) no
periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores.

31



3) Ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a
0,1%, no Mercado a vista (lote-padrdo), no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores.

4) Nao ser classificado como “Penny Stock” (Manual de Definigoes
de Procedimentos dos Indices da BM&FBovespa).

Uma agdo deixa de participar do Ibovespa quando deixar de atender
pelo menos a dois dos critérios de inclusdo. Também serdo excluidas as
empresas que estiverem sob regime de recuperacdo judicial, processo
falimentar, situagdo especial ou sujeitas a prolongado periodo de suspensio de
negociacdo. (PORTO, 2015, p. 97 e 98)

4.2 Analise exploratoria dos retornos do Ibovespa

O objetivo da andlise exploratéria dos dados ¢ identificar o comportamento do
passado da série, utilizando-se de grafico de linha, boxplot e estatisticas descritivas. Os
Indices do Ibovespa sdo apresentados no anexo A, e os retornos no anexo B.

A Figura 1 mostra a série de indice diarios do Ibovespa no periodo de janeiro de

2016 a dezembro de 2017, num total de n =481 observagdes.

Figura 1: Grafico de indice diarios do Ibovespa
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Fonte: Elaboracio do autor a partir dos dados disponiveis:

www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Na Figura 1 observa-se que a série do Ibovespa ¢ fortemente volatil e esta
propensa a softrer a influéncia constante de varidveis exdgenas, tais como crises e boatos,
0s quais ndo estdo ligados diretamente a sua estrutura, no entanto influenciam no

comportamento da volatilidade do indice. A Figura 2 destaca os log retornos desta série.
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Figura 2: Grafico dos log retornos do Ibovespa diarios
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos dados disponiveis:

www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Os retornos diarios apresentados na Figura 2 possuem oscilagdes proximas de
zero, deste modo, apresentam uma variabilidade que esta ligada ao tempo, chamada de
volatilidade, com periodos de alta e baixa. Além disso, notam-se diversos Clusters de
volatilidade, uma vez que este mercado esta sujeito a influéncia de varios fendmenos
econdmicos e sociais como destacado na Figura 1. Esse resultado é coerente com o
observado por Morettin ¢ Toloi (2006, p. 12) os quais descrevem os principais fatos
estabilizados relativos ao retorno financeiro.

Na Figura 3 é apresentada a analise descritiva da série de retornos do Ibovespa. E
necessario observar as principais caracteristicas que descrevem uma série temporal, tais

como, média, desvio padrdo, variancia, quartis, assimetria e curtose.

Figura 3: Grafico resumo das principais variaveis dos retornos do Ibovespa
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Summary for Retorno
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos dados disponiveis:

www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/telaCvsSelecionarSeries.paint

Os resultados da Figura 3 apresentam uma média centrada no zero, com desvio
padrdo muito proximo de 1%, apresentado em 0,015, isto significa que as observagdes
estdo com os valores proximo da média. Nota-se que o histograma tem a sua parte central
mais alta do que uma distribui¢do normal, nos permitindo julgar que se trata de uma
curtose Leptocurtica (pico mais fino). Este ‘julgamento’ é averiguado no resultado A-D,
apresentando uma curtose de nimero 6. O grafico de boxplot apresenta a confirmagao de
valores relevantes a esquerda. O que nos faz concluir como Jorion (2003, pag.166), que
estas caudas longas nos alertam que a aproximagdo normal ¢ nitidamente inadequada.
Fato este comprovado no decorrer deste topico.

A seguir avaliaremos a série dos logs de retorno, verificando o teste de
normalidade. Nesse sentido, surge a necessidade de certificarmos que as observagdes
possuem uma distribuigdo Normal. Caso o resultado seja negativo, os resultados
encontrados no modelo paramétrico, estardo comprometidos.

Para o teste de normalidade, as hipdteses sao definidas como:

Ho: a série segue uma distribui¢do normal

H;: a série ndo segue uma distribui¢do normal
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Para testar estas hipoteses foram utilizados os testes de Anderson-Darling e Kolmogorov-

Smirnov.
Figura 4: Grafico com a estatistica de Kolmogorov-Sminov
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Fonte: Elaboracao do autor a partir dos dados disponiveis:

www.bmfbovespa.com.br/

De acordo com a Figura 3, o resultado obtido no teste A-D mostra um p-valor
menor que 0,005 e de acordo com a Figura 4, o teste K-S mostram um p-valor menor que
0,010. Como estes valores sdo menores que o nivel de significancia de 5%, eles indicam
a rejeicao da hipotese nula. Deste modo, pode-se concluir que a série ndo segue
distribuicdo normal. Se alterarmos o nivel de significAncia para 1% o teste também

apontaria rejeicao, pois os valores-p estao abaixo de 0,01.
Deste modo, o célculo do VaR pelo método paramétrico pode estar

comprometido. Mesmo assim daremos continuidade & analise para verificarmos os

resultados e realizarmos a comparagdo com o método de Simulagdo Historica.
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Como apresentamos na Contextualizacdo do Tema, existem vdrios trabalhos
utilizando o Método Paramétrico com distribuicido Normal ¢ o estimador EWMA.
Entretanto, se faz necessario ressaltar a importancia do teste de normalidade, pois
conforme apresentado acima, caso a série nao apresente distribuicao Normal o resultado
mesmo apresentando o Paramétrico como o melhor do que os demais, podem trazer
resultados ndo esperados.

Conforme veremos mais a frente, o uso do backtesting podera apresentar
evidencias que o modelo ndo estd bem ajustado, devendo o pesquisador verificar o

modelo, estimadores e dados de entrada.

4.3 Calculo do VaR

Neste topico sera demonstrado o desenvolvimento dos calculos dos valores em
risco -VaRs, a partir dos retornos (Anexo B). O VaR resume-se na maior perda esperada
dentro de um determinado periodo no tempo e para andlise e comparag@o entre os dois

métodos, utilizaremos 95% de confianca.

4.3.1 Passos para calcular o VaR Paramétrico

Para este célculo vamos supor que a série em analise pertence uma distribuigdo
Normal, mesmo tendo visto anteriormente que a suposi¢cdo de Normalidade foi rejeitada.
Dessa forma o valor do VaR pode ser derivado diretamente do desvio-padrao da série,
utilizando um fator multiplicativo que depende do nivel de confianga, como apresentado
na Secdo 3.1.2.

Jorion (2003) afirma que esta abordagem ¢ denominada ‘paramétrica’, pois
envolve a estimacao de parametros como o desvio-padrdo, e nao simplesmente a leitura
de um quantil da distribui¢do empirica.

Nesse caso, ¢ necessario transformar a distribui¢do geral em Normal Padronizada,
com média igual a 0 (zero) e desvio-padrdo igual a 1 (um). Utilizaremos 95% de
confianga, ou seja, aplicaremos o nivel de significancia para o célculo do VaR de 5%,
portanto o quantil da Normal ¢ z0,05 = 1,65. Nao podemos esquecer do fator de
decaimento A =0,94, do qual atribui pesos que declinam geometricamente conforme se

recua no tempo, dando assim mais importancia as observacdes recentes.
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Um aspecto importante do modelo paramétrico ¢ o horizonte de tempo, que para
a maioria das estimativas e para nossa analise sera de 1 dia. Vale ressaltar que o modelo
paramétrico, permite uma extrapolacao do tempo para mais de 1 dia.

O calculo das volatilidades foi feito usando os dados apresentados no Anexo A,
utilizando o software Excel. O resultado ¢ apresentado na Tabela 2 e Anexo D, com a

utilizacdo do EWMA.

4.3.2 Calculo do VaR usando Simula¢ao Histérica

A metodologia de Simulagdo Historica ¢ bastante intuitiva e basicamente nao
requer o uso de parametros estatisticos. Dessa forma pressupde que os retornos passados
representam fielmente o que acontecera no futuro.

Utilizamos o Excel como software e utilizaremos 95% de confianga, ou seja,
aplicaremos o nivel de significancia para o célculo do VaR de 5%, portanto o quantil da
Normal ¢ z0,05 = 1,65 e para nossa analise, o tempo sera considerado de 1 dia.

O calculo das volatilidades foi feito usando os dados apresentados no Anexo A,
utilizando o software Excel. O resultado ¢ apresentado na Tabela 2.

Abaixo segue o passo a passo do desenvolvimento do value at risk para a
simulagdo historica, conforme descrito na Se¢do 3.2. Os calculos sdo apresentados no
Anexo C.

Algoritmo para calcular o VaR na simulag¢ao historica para a série do Ibovespa:

Passo 1. Construir a série de retornos para o periodo jan/2016 a dez/2017 e guardar o
resultado na variavel “resultados”;

Passo 2. Ordenar a série de "resultados;

Passo 3. Determinar o VaR diretamente pelo percentil de 95% de confianca da série
ordenada de "resultados".

Passo 4. Analisar os resultados dos testes e aplicar o Backtesting.

4.4 Analise dos Resultados

A Tabela 2 apresenta os VaR’s considernado os niveis de confianga com 95% e
99%, no horizonte de tempo de 01 dia, para os métodos Simulagdo Historica e

Paramétrico.
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Tabela 2: Resultado dos VaR’s

Modelos
Nivel de Nivel de confianca Horizonte de Simulacgdo Paramétrico com
probabilidade p VaR (%) tempo Histdrica Estim. Volat. EWMA
0,01 99 1 dia -3,63% -2,49%
0,05 95 1 dia -2,37% -1,76%

Fonte: Elaboracio do autor a partir dos dados disponiveis:

www.bmfbovespa.com.br/

Com base nos resultados acima, pode-se verificar que o VaR que apresentou a
menor perda foi através do método Paramétrico, independentemente do nivel de
confianga. Ou seja, supondo que os retornos histdricos representam de maneira adequada
os possiveis retornos futuros do Ibovespa, entdo a perda maxima potencial para uma
carteira atrelada ao Ibovespa ¢ de 2,49% e 1,76% de um dia para outro. Pelo método de
Simulagdo Historica existe apenas 5% de chance de a perda ser maior que 2,37% e 1% de
chance de a perda ser maior que 3,63%.

A Tabela 3 mostra o Backtesting dos modelos, sendo que este teste permite que seja
realizado uma avaliagdo para verificar qual metodologia do VaR explica o Ibovespa no

periodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2017.

Tabela 3: Resultado dos Backtestings

Backtesting

Nivel de Nivel de confianca Horizonte de Simulacgdo Paramétrico com
probabilidade p VaR (%) tempo Histérica Estim. Volat. EWMA
0,01 99 1 dia 1,02% 4,29%
0,05 95 1 dia 5,10% 8,16%

Fonte: Elaboracio do autor a partir dos dados disponiveis:
www.bmfbovespa.com.br/
Ao estimarmos os VaR’s com niveis de confianga de 95% e 99%, utilizando o
Backtesting, espera-se que ndo tenhamos uma perda efetiva maior do que 5% e 1% das

VEZCES.
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Como pode ser visto na Tabela 3 e nas Figuras 5 e 6, a Simulacao Historica ¢
comparativamente melhor do que o Modelo Paramétrico (Variancia — Covariancia com
distribuicdo Normal e utilizagdo do EWMA como estimador), pelo menos para esta
carteira estudada.

Enquanto o Modelo Paramétrico apresenta uma porcentagem de violagdes de
8,16% e 4,29%, a Simulacdo Historica traz uma percentagem de 5,10% e 1,02%, ou seja,
mais proximos dos valores esperados de 5% e 1% respectivamente.

O resultado pode surpreender muitos leitores, mas retrata a realidade do estudo e
que possivelmente ocorre em algumas empresas, caso haja uma ‘presun¢ao’ dos dados
pertencerem uma funcao de distribui¢do normal.

No lugar da presun¢do, deve-se sempre realizar os testes de normalidade ou
quaisquer outros testes, para certificar o tipo de distribui¢do a qual os dados analisados
pertencem.

Assim, pode-se perceber a grande aplicabilidade do Backtesting para a

identificacdo da adequacdo de metodologias de VaR.

Figura S: Grafico de Backtesting utilizando o Modelo de Simulacao Historica
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados disponiveis em:

www.bmfbovespa.com.br/

39



Figura 6: Grafico de Backtesting utilizando o Modelo Paramétrico
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados disponiveis em:

www.bmfbovespa.com.br/

5 CONCLUSAO

O presente estudo pode ser realizado utilizando-se o Backtesting para as duas
metodologias de calculo do VaR, levando em consideracdo o Ibovespa no periodo de
01/2016 a 12/2017. Apresentando o Backtesting para dois procedimentos de apuragao do
VaR do Ibovespa: um levando em consideracao a metodologia de Simulag¢dao Historica
para o Calculo do VaR e outro para a metodologia Variancia — Covariancias, também
conhecida como Paramétrica, utilizando o estimador de pardmetros EWMA com A = 0,94.
E importante ressaltar que os testes apontaram que a distribui¢io dos dados néio pertence
a Normal ¢ mesmo assim apontaram inicialmente a metodologia Paramétrica com
resultados melhores do que a simulacdo historica. Mas gracas aos resultados do
Backtesting, foram significantemente diferentes para as duas metodologias aplicadas.

O Modelo de Simulagao Histdrica, ao ser aplicado ao Backtesting, concluiu que o
VaR estimado, isto €, a perda maxima, esteve bem proximo dos limites de 5% e 1%, ou
seja, em uma amostra com 491 dias avaliados ocorreram 25 e 5 violagdes

respectivamente. Este nimero de violagdes equivale a 5,18% e 1,02% do total observado.

40



Enquanto, ao se considerar o Modelo de Simulagdo Paramétrico, baseado no
estudo da volatilidade do EWMA, a perda maxima ultrapassou consideravelmente os
limites de 5% e 1%, ou seja, ocorreram 40 e 21 violagdes respectivamente. Este numero
de violagdes equivale a 8,16% e 4,29% do total observado.

Diante dos resultados apresentados ao submetermos os mesmos dados a
metodologias diferentes, pode-se concluir que o melhor modelo para o célculo do Var,
para a série do Ibovespa, foi o de Simulacdo Historica, conforme demonstrado pelo

Backtesting.
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ANEXOS

ANEXO A — Indice Bovespa de 01/2016 a 12/2017

Ordem Data Ibovespa Ordem Data Ibovespa ‘ Ordem Data Ibovespa ‘

1 04/01/2016  42.141,00 41 03/03/2016 47.193,00 81 02/05/2016  53.561,00
2 05/01/2016  42.419,00 42 04/03/2016  49.084,00 82 03/05/2016  52.260,00
3 06/01/2016 41.773,00 43 07/03/2016  49.246,00 83 04/05/2016  52.552,00
4 07/01/2016  40.694,00 44 08/03/2016 49.102,00 84 05/05/2016  51.671,00
5 08/01/2016 40.612,00 45 09/03/2016  48.665,00 85 06/05/2016 51.717,00
6 11/01/2016 39.950,00 46 10/03/2016 49.571,00 86 09/05/2016  50.990,00
7 12/01/2016 39.513,00 47 11/03/2016 49.638,00 87 10/05/2016  53.070,00
8 13/01/2016 38.944,00 48 14/03/2016 48.867,00 88 11/05/2016  52.764,00
9 14/01/2016 39.500,00 49 15/03/2016 47.130,00 89 12/05/2016  53.241,00
10 15/01/2016 38.569,00 50 16/03/2016 47.763,00 90 13/05/2016  51.804,00
11 18/01/2016 37.937,00 51 17/03/2016 50.913,00 91 16/05/2016 51.802,00
12 19/01/2016  38.057,00 52 18/03/2016 50.814,00 92 17/05/2016  50.839,00
13 20/01/2016 37.645,00 53 21/03/2016 51.171,00 93 18/05/2016 50.561,00
14 21/01/2016 37.717,00 54 22/03/2016 51.010,00 94 19/05/2016  50.132,00
15 22/01/2016 38.031,00 55 23/03/2016  49.690,00 95 20/05/2016  49.722,00
16 26/01/2016 37.497,00 56 24/03/2016  49.657,00 96 23/05/2016 49.330,00
17 27/01/2016 38.376,00 57 28/03/2016 50.838,00 97 24/05/2016  49.345,00
18 28/01/2016 38.630,00 58 29/03/2016 51.154,00 98 25/05/2016  49.482,00
19 29/01/2016  40.405,00 59 30/03/2016 51.248,00 99 27/05/2016 49.051,00
20 01/02/2016 40.570,00 60 31/03/2016 50.055,00 100 30/05/2016 48.964,00
21 02/02/2016  38.596,00 61 01/04/2016 50.561,00 101 31/05/2016 48.471,00
22 03/02/2016 39.588,00 62 04/04/2016  48.779,00 102 01/06/2016 49.012,00
23 04/02/2016 40.821,00 63 05/04/2016  49.053,00 103 02/06/2016 49.887,00
24 05/02/2016  40.592,00 64 06/04/2016  48.096,00 104 03/06/2016 50.619,00
25 10/02/2016 40.376,00 65 07/04/2016 48.513,00 105 06/06/2016 50.431,00
26 11/02/2016 39.318,00 66 08/04/2016 50.292,00 106 07/06/2016  50.487,00
27 12/02/2016 39.808,00 67 11/04/2016 50.165,00 107 08/06/2016 51.629,00
28 15/02/2016  40.092,00 68 12/04/2016 52.001,00 108 09/06/2016 51.118,00
29 16/02/2016 40.947,00 69 13/04/2016  53.149,00 109 10/06/2016  49.422,00
30 17/02/2016 41.630,00 70 14/04/2016 52.411,00 110 13/06/2016 49.660,00
31 18/02/2016 41.477,00 71 15/04/2016  53.227,00 111 14/06/2016  48.648,00
32 19/02/2016 41.543,00 72 18/04/2016  52.894,00 112 15/06/2016 48.914,00
33 22/02/2016 43.234,00 73 19/04/2016  53.710,00 113 16/06/2016 49.411,00
34 23/02/2016 42.520,00 74 20/04/2016  53.630,00 114 21/06/2016 50.837,00
35 24/02/2016 42.084,00 75 22/04/2016 52.907,00 115 22/06/2016 50.156,00
36 25/02/2016 41.887,00 76 25/04/2016 51.861,00 116 23/06/2016 51.559,00
37 26/02/2016 41.593,00 77 26/04/2016 53.082,00 117 24/06/2016 50.105,00
38 29/02/2016  42.793,00 78 27/04/2016  54.477,00 118 27/06/2016 49.245,00
39 01/03/2016 44.121,00 79 28/04/2016 54.311,00 119 28/06/2016  50.006,00
40 02/03/2016  44.893,00 80 29/04/2016 53.910,00 120 29/06/2016 51.001,00
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121 30/06/2016  51.526,00 165 31/08/2016 57.901,00 209 04/11/2016  61.598,00
122 01/07/2016  52.233,00 166 01/09/2016  58.236,00 210 07/11/2016  64.051,00
123 04/07/2016  52.568,00 167 02/09/2016  59.616,00 211 08/11/2016 64.157,00
124 05/07/2016  51.842,00 168 05/09/2016  59.566,00 212 09/11/2016  63.258,00
125 06/07/2016 51.901,00 169 06/09/2016  60.129,00 213 10/11/2016  61.200,00
126 07/07/2016  52.014,00 170 08/09/2016  60.231,00 214 11/11/2016  59.183,00
127 08/07/2016  53.140,00 171 09/09/2016  57.999,00 215 14/11/2016  59.657,00
128 11/07/2016 53.960,00 172 12/09/2016 58.586,00 216 16/11/2016  60.759,00
129 12/07/2016  54.256,00 173 13/09/2016 56.820,00 217 17/11/2016  59.770,00
130 13/07/2016 54.598,00 174 14/09/2016 57.059,00 218 18/11/2016 59.961,00
131 14/07/2016  55.480,00 175 15/09/2016 57.909,00 219 21/11/2016  61.070,00
132 15/07/2016 55.578,00 176 16/09/2016 57.079,00 220 22/11/2016  61.954,00
133 18/07/2016  56.484,00 177 19/09/2016 57.350,00 221 23/11/2016  61.985,00
134 19/07/2016  56.698,00 178 20/09/2016  57.736,00 222 24/11/2016  61.395,00
135 20/07/2016  56.578,00 179 21/09/2016  58.393,00 223 25/11/2016  61.559,00
136 21/07/2016  56.641,00 180 22/09/2016  58.994,00 224 28/11/2016  62.855,00
137 22/07/2016 57.002,00 181 23/09/2016  58.697,00 225 29/11/2016  60.986,00
138 25/07/2016  56.872,00 182 26/09/2016  58.053,00 226 30/11/2016  61.906,00
139 26/07/2016  56.782,00 183 27/09/2016  58.382,00 227 01/12/2016  59.506,00
140 27/07/2016  56.852,00 184 28/09/2016 59.355,00 228 02/12/2016  60.316,00
141 28/07/2016  56.667,00 185 29/09/2016  58.350,00 229 05/12/2016  59.831,00
142 29/07/2016 57.308,00 186 30/09/2016  58.367,00 230 06/12/2016  61.088,00
143 01/08/2016  56.755,00 187 03/10/2016  59.461,00 231 07/12/2016  61.414,00
144 02/08/2016  56.162,00 188 04/10/2016  59.339,00 232 08/12/2016  60.676,00
145 03/08/2016 57.076,00 189 05/10/2016  60.254,00 233 09/12/2016  60.500,00
146 04/08/2016  57.593,00 190 06/10/2016  60.644,00 234 12/12/2016  59.178,00
147 05/08/2016  57.661,00 191 07/10/2016 61.108,00 235 13/12/2016 59.280,00
148 08/08/2016  57.635,00 192 10/10/2016  61.668,00 236 14/12/2016  58.212,00
149 09/08/2016  57.689,00 193 11/10/2016 61.021,00 237 15/12/2016  58.396,00
150 10/08/2016 56.919,00 194 13/10/2016 61.118,00 238 16/12/2016  58.389,00
151 11/08/2016  58.299,00 195 14/10/2016  61.767,00 239 17/12/2016 57.110,00
152 12/08/2016  58.298,00 196 17/10/2016  62.696,00 240 20/12/2016  57.582,00
153 15/08/2016  59.145,00 197 18/10/2016 63.782,00 241 21/12/2016  57.646,00
154 16/08/2016  58.855,00 198 19/10/2016  63.505,00 242 22/12/2016 57.255,00
155 17/08/2016  59.323,00 199 20/10/2016  63.837,00 243 23/12/2016  57.937,00
156 18/08/2016 59.166,00 200 21/10/2016 61.108,00 244 26/12/2016  58.620,00
157 19/08/2016  59.098,00 201 24/10/2016  64.059,00 245 27/12/2016  58.696,00
158 22/08/2016 57.781,00 202 25/10/2016  63.866,00 246 28/12/2016  59.781,00
159 23/08/2016  58.020,00 203 26/10/2016  63.825,00 247 29/12/2016  60.227,00
160 24/08/2016  57.717,00 204 27/10/2016  64.249,00 248 02/01/2017  59.588,00
161 25/08/2016  57.722,00 205 28/10/2016  64.307,00 249 03/01/2017 61.813,00
162 26/08/2016  57.716,00 206 31/10/2016  64.924,00 250 04/01/2017  61.589,00
163 29/08/2016  58.610,00 207 01/11/2016  63.326,00 251 05/01/2017  62.070,00
164 30/08/2016  58.575,00 208 03/11/2016 61.750,00 252 06/01/2017  61.665,00
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253 09/01/2017  61.700,00 297 15/03/2017  66.234,00 341 19/05/2017  62.639,00
254 10/01/2017  62.131,00 298 16/03/2017  65.782,00 342 24/05/2017  63.257,00
255 11/01/2017  62.446,00 299 17/03/2017  64.209,00 343 25/05/2017  63.226,00
256 12/01/2017  63.953,00 300 20/03/2017  64.884,00 344 26/05/2017  64.085,00
257 13/01/2017  63.651,00 301 21/03/2017  62.980,00 345 29/05/2017  63.760,00
258 16/01/2017  63.831,00 302 22/03/2017  63.521,00 346 30/05/2017  63.962,00
259 17/01/2017  64.354,00 303 23/03/2017  63.530,00 347 31/05/2017  62.711,00
260 18/01/2017  64.149,00 304 24/03/2017  63.853,00 348 01/06/2017  62.288,00
261 19/01/2017  63.950,00 305 27/03/2017  64.308,00 349 02/06/2017  62.510,00
262 20/01/2017  64.521,00 306 28/03/2017  64.640,00 350 05/06/2017  62.450,00
263 23/01/2017  65.748,00 307 29/03/2017  65.528,00 351 06/06/2017  62.954,00
264 24/01/2017  65.840,00 308 30/03/2017  65.265,00 352 07/06/2017  63.170,00
265 26/01/2017  66.190,00 309 31/03/2017  64.984,00 353 08/06/2017  62.755,00
266 27/01/2017  66.033,00 310 03/04/2017  65.211,00 354 09/06/2017  62.210,00
267 30/01/2017  64.301,00 311 04/04/2017  65.768,00 355 12/06/2017  61.700,00
268 31/01/2017  64.670,00 312 05/04/2017  64.774,00 356 13/06/2017  61.828,00
269 01/02/2017  64.836,00 313 06/04/2017  64.222,00 357 14/06/2017  61.922,00
270 02/02/2017  64.578,00 314 07/04/2017  64.593,00 358 16/06/2017  61.626,00
271 03/02/2017  64.953,00 315 10/04/2017  64.649,00 359 19/06/2017  62.014,00
272 06/02/2017  63.992,00 316 11/04/2017  64.359,00 360 20/06/2017  60.766,00
273 07/02/2017  64.198,00 317 12/04/2017  63.891,00 361 21/06/2017  60.761,00
274 08/02/2017  64.835,00 318 13/04/2017  62.826,00 362 22/06/2017  61.272,00
275 09/02/2017  64.964,00 319 17/04/2017  64.334,00 363 23/06/2017  61.087,00
276 10/02/2017  66.124,00 320 18/04/2017  64.158,00 364 26/06/2017  62.188,00
2717 13/02/2017  66.967,00 321 19/04/2017  63.406,00 365 27/06/2017  61.675,00
278 14/02/2017  66.712,00 322 20/04/2017  63.760,00 366 28/06/2017  62.017,00
279 15/02/2017  67.975,00 323 24/04/2017  64.389,00 367 29/06/2017  62.238,00
280 16/02/2017  67.814,00 324 25/04/2017  65.148,00 368 30/06/2017  62.899,00
281 17/02/2017  67.748,00 325 26/04/2017  64.861,00 369 03/07/2017  63.279,00
282 20/02/2017  68.532,00 326 27/04/2017  64.676,00 370 04/07/2017  63.231,00
283 21/02/2017  69.052,00 327 28/04/2017  65.403,00 371 05/07/2017  63.154,00
284 22/02/2017  68.589,00 328 02/05/2017  66.721,00 372 06/07/2017  62.470,00
285 23/02/2017  67.461,00 329 03/05/2017  66.093,00 373 07/07/2017  62.322,00
286 24/02/2017  66.662,00 330 04/05/2017  64.862,00 374 10/07/2017  63.025,00
287 01/03/2017  66.988,00 331 05/05/2017  65.709,00 375 11/07/2017  63.832,00
288 02/03/2017  65.854,00 332 08/05/2017  65.526,00 376 12/07/2017  64.835,00
289 03/03/2017  66.785,00 333 09/05/2017  66.277,00 377 13/07/2017  65.178,00
290 06/03/2017  66.341,00 334 10/05/2017  67.349,00 378 14/07/2017  65.436,00
291 07/03/2017  65.742,00 335 11/05/2017  67.537,00 379 17/07/2017  65.212,00
292 08/03/2017  64.718,00 336 12/05/2017  68.221,00 380 18/07/2017  65.337,00
293 09/03/2017  64.585,00 337 15/05/2017  68.474,00 381 19/07/2017  65.179,00
294 10/03/2017  64.675,00 338 16/05/2017  68.684,00 382 20/07/2017  64.938,00
295 13/03/2017  65.534,00 339 17/05/2017  67.540,00 383 21/07/2017  64.684,00
296 14/03/2017  64.699,00 340 18/05/2017  61.597,00 384 24/07/2017  65.099,00
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385 25/07/2017  65.667,00 421 14/09/2017  74.656,00 457 07/11/2017 72.414,00
386 26/07/2017  65.010,00 422 15/09/2017  75.756,00 458 08/11/2017 74.363,00
387 27/07/2017  65.277,00 423 18/09/2017 75.990,00 459 09/11/2017  72.930,00
388 28/07/2017  65.497,00 424 19/09/2017 75.974,00 460 10/11/2017  72.165,00
389 31/07/2017  65.920,00 425 20/09/2017  76.004,00 461 13/11/2017 72.475,00
390 01/08/2017  66.516,00 426 21/09/2017  75.604,00 462 14/11/2017 70.826,00
391 02/08/2017  67.135,00 427 22/09/2017 75.389,00 463 16/11/2017 72.511,00
392 03/08/2017  66.777,00 428 25/09/2017  74.443,00 464 17/11/2017 73.437,00
393 04/08/2017  66.897,00 429 26/09/2017 74.318,00 465 21/11/2017  74.594,00
394 07/08/2017  67.939,00 430 27/09/2017  73.796,00 466 22/11/2017 74.518,00
395 08/08/2017  67.898,00 431 28/09/2017 73.567,00 467 23/11/2017  74.486,00
396 09/08/2017  67.671,00 432 29/09/2017  74.293,00 468 24/11/2017 74.157,00
397 10/08/2017  66.992,00 433 02/10/2017  74.359,00 469 27/11/2017 74.058,00
398 11/08/2017 67.358,00 434 03/10/2017 76.762,00 470 28/11/2017 74.139,00
399 14/08/2017  68.284,00 435 04/10/2017  76.591,00 471 29/11/2017  72.700,00
400 15/08/2017  68.355,00 436 05/10/2017 76.617,00 472 30/11/2017 71.970,00
401 16/08/2017  68.594,00 437 06/10/2017  76.054,00 473 01/12/2017  72.264,00
402 17/08/2017  67.976,00 438 09/10/2017  75.726,00 474 04/12/2017  73.090,00
403 18/08/2017  68.714,00 439 10/10/2017 76.897,00 475 05/12/2017  72.546,00
404 21/08/2017  68.634,00 440 11/10/2017  76.659,00 476 06/12/2017  73.268,00
405 22/08/2017 70.011,00 441 13/10/2017 76.989,00 477 07/12/2017  72.487,00
406 23/08/2017 70.477,00 442 16/10/2017 76.891,00 478 08/12/2017 72.731,00
407 24/08/2017 71.132,00 443 17/10/2017 76.201,00 479 11/12/2017 72.800,00
408 25/08/2017 71.073,00 444 18/10/2017 76.591,00 480 12/12/2017 73.813,00
409 28/08/2017 71.016,00 445 19/10/2017  76.283,00 481 13/12/2017 72.914,00
410 29/08/2017 71.329,00 446 20/10/2017  76.390,00 482 14/12/2017 72.428,00
411 30/08/2017 70.886,00 447 23/10/2017 75.413,00 483 15/12/2017 72.607,00
412 31/08/2017 70.835,00 448 24/10/2017  76.350,00 484 18/12/2017 73.115,00
413 01/09/2017 71.923,00 449 25/10/2017 76.671,00 485 19/12/2017  72.680,00
414 04/09/2017  72.128,00 450 26/10/2017  75.896,00 486 20/12/2017 73.367,00
415 05/09/2017 72.150,00 451 27/10/2017 75.975,00 487 21/12/2017 75.133,00
416 06/09/2017 73.412,00 452 30/10/2017 74.800,00 488 22/12/2017 75.186,00
417 08/09/2017 73.078,00 453 31/10/2017 74.308,00 489 26/12/2017 75.707,00
418 11/09/2017 74.319,00 454 01/11/2017 73.823,00 490 27/12/2017 76.072,00
419 12/09/2017 74.538,00 455 03/11/2017 73.915,00 491 28/12/2017  76.402,00
420 13/09/2017 74.787,00 456 06/11/2017 74.310,00

Fonte: www.bmfbovespa.com.br/
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ANEXOS

ANEXO B — Retorno do indice Bovespa de 01/2016 a 12/2017

Retorno ‘

Retorno ‘

Retorno ‘

Ordem Data Ordem Data Ordem Data

1 04/01/2016 - 39 01/03/2016  3,06% 77 26/04/2016  2,33%
2 05/01/2016  0,66% 40 02/03/2016  1,73% 78 27/04/2016  2,59%
3 06/01/2016  -1,53% 41 03/03/2016  5,00% 79 28/04/2016  -0,31%
4 07/01/2016  -2,62% 42 04/03/2016  3,93% 80 29/04/2016  -0,74%
5 08/01/2016  -0,20% 43 07/03/2016  0,33% 81 02/05/2016  -0,65%
6 11/01/2016  -1,64% 44 08/03/2016  -0,29% 82 03/05/2016  -2,46%
7 12/01/2016  -1,10% 45 09/03/2016  -0,89% 83 04/05/2016  0,56%
8 13/01/2016  -1,45% 46 10/03/2016  1,84% 84 05/05/2016  -1,69%
9 14/01/2016  1,42% 47 11/03/2016  0,14% 85 06/05/2016  0,09%
10 15/01/2016  -2,39% 48 14/03/2016  -1,57% 86 09/05/2016  -1,42%
11 18/01/2016  -1,65% 49 15/03/2016  -3,62% 87 10/05/2016  4,00%
12 19/01/2016  0,32% 50 16/03/2016  1,33% 88 11/05/2016  -0,58%
13 20/01/2016  -1,09% 51 17/03/2016  6,39% 89 12/05/2016  0,90%
14 21/01/2016  0,19% 52 18/03/2016  -0,19% 90 13/05/2016  -2,74%
15 22/01/2016  0,83% 53 21/03/2016  0,70% 91 16/05/2016  0,00%
16 26/01/2016  -1,41% 54 22/03/2016  -0,32% 92 17/05/2016  -1,88%
17 27/01/2016  2,32% 55 23/03/2016  -2,62% 93 18/05/2016  -0,55%
18 28/01/2016  0,66% 56 24/03/2016  -0,07% 94 19/05/2016  -0,85%
19 29/01/2016  4,49% 57 28/03/2016  2,35% 95 20/05/2016  -0,82%
20 01/02/2016  0,41% 58 29/03/2016  0,62% 96 23/05/2016  -0,79%
21 02/02/2016  -4,99% 59 30/03/2016  0,18% 97 24/05/2016  0,03%
22 03/02/2016  2,54% 60 31/03/2016  -2,36% 98 25/05/2016  0,28%
23 04/02/2016  3,07% 61 01/04/2016  1,01% 99 27/05/2016  -0,87%
24 05/02/2016  -0,56% 62 04/04/2016  -3,59% 100 30/05/2016  -0,18%
25 10/02/2016  -0,53% 63 05/04/2016  0,56% 101 31/05/2016  -1,01%
26 11/02/2016  -2,66% 64 06/04/2016  -1,97% 102 01/06/2016  1,11%
27 12/02/2016  1,24% 65 07/04/2016  0,86% 103 02/06/2016  1,77%
28 15/02/2016  0,71% 66 08/04/2016  3,60% 104 03/06/2016  1,46%
29 16/02/2016  2,11% 67 11/04/2016  -0,25% 105 06/06/2016  -0,37%
30 17/02/2016  1,65% 68 12/04/2016  3,59% 106 07/06/2016  0,11%
31 18/02/2016  -0,37% 69 13/04/2016  2,18% 107 08/06/2016  2,24%
32 19/02/2016  0,16% 70 14/04/2016  -1,40% 108 09/06/2016  -0,99%
33 22/02/2016  3,99% 71 15/04/2016  1,54% 109 10/06/2016  -3,37%
34 23/02/2016  -1,67% 72 18/04/2016  -0,63% 110 13/06/2016  0,48%
35 24/02/2016  -1,03% 73 19/04/2016  1,53% 111 14/06/2016  -2,06%
36 25/02/2016  -0,47% 74 20/04/2016  -0,15% 112 15/06/2016  0,55%
37 26/02/2016  -0,70% 75 22/04/2016  -1,36% 113 16/06/2016  1,01%
38 29/02/2016  2,84% 76 25/04/2016  -2,00% 114 21/06/2016  2,85%
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115 22/06/2016  -1,35% 159 23/08/2016  0,41% 203 26/10/2016  -0,06%
116 23/06/2016  2,76% 160 24/08/2016  -0,52% 204 27/10/2016  0,66%
117 24/06/2016  -2,86% 161 25/08/2016  0,01% 205 28/10/2016  0,09%
118 27/06/2016  -1,73% 162 26/08/2016  -0,01% 206 31/10/2016  0,95%
119 28/06/2016  1,53% 163 29/08/2016  1,54% 207 01/11/2016  -2,49%
120 29/06/2016  1,97% 164 30/08/2016  -0,06% 208 03/11/2016  -2,52%
121 30/06/2016  1,02% 165 31/08/2016  -1,16% 209 04/11/2016  -0,25%
122 01/07/2016  1,36% 166 01/09/2016  0,58% 210 07/11/2016  3,91%
123 04/07/2016  0,64% 167 02/09/2016  2,34% 211 08/11/2016  0,17%
124 05/07/2016  -1,39% 168 05/09/2016  -0,08% 212 09/11/2016  -1,41%
125 06/07/2016  0,11% 169 06/09/2016  0,94% 213 10/11/2016  -3,31%
126 07/07/2016  0,22% 170 08/09/2016  0,17% 214 11/11/2016  -3,35%
127 08/07/2016  2,14% 171 09/09/2016  -3,78% 215 14/11/2016  0,80%
128 11/07/2016  1,53% 172 12/09/2016  1,01% 216 16/11/2016  1,83%
129 12/07/2016  0,55% 173 13/09/2016  -3,06% 217 17/11/2016  -1,64%
130 13/07/2016  0,63% 174 14/09/2016  0,42% 218 18/11/2016  0,32%
131 14/07/2016  1,60% 175 15/09/2016  1,48% 219 21/11/2016  1,83%
132 15/07/2016  0,18% 176 16/09/2016  -1,44% 220 22/11/2016  1,44%
133 18/07/2016  1,62% 177 19/09/2016  0,47% 221 23/11/2016  0,05%
134 19/07/2016  0,38% 178 20/09/2016  0,67% 222 24/11/2016  -0,96%
135 20/07/2016  -0,21% 179 21/09/2016  1,13% 223 25/11/2016  0,27%
136 21/07/2016  0,11% 180 22/09/2016  1,02% 224 28/11/2016  2,08%
137 22/07/2016  0,64% 181 23/09/2016  -0,50% 225 29/11/2016  -3,02%
138 25/07/2016  -0,23% 182 26/09/2016  -1,10% 226 30/11/2016  1,50%
139 26/07/2016  -0,16% 183 27/09/2016  0,57% 227 01/12/2016  -3,95%
140 27/07/2016  0,12% 184 28/09/2016  1,65% 228 02/12/2016  1,35%
141 28/07/2016  -0,33% 185 29/09/2016  -1,71% 229 05/12/2016  -0,81%
142 29/07/2016  1,12% 186 30/09/2016  0,03% 230 06/12/2016  2,08%
143 01/08/2016  -0,97% 187 03/10/2016  1,86% 231 07/12/2016  0,53%
144 02/08/2016  -1,05% 188 04/10/2016  -0,21% 232 08/12/2016  -1,21%
145 03/08/2016  1,61% 189 05/10/2016  1,53% 233 09/12/2016  -0,29%
146 04/08/2016  0,90% 190 06/10/2016  0,65% 234 12/12/2016  -2,21%
147 05/08/2016  0,12% 191 07/10/2016  0,76% 235 13/12/2016  0,17%
148 08/08/2016  -0,05% 192 10/10/2016  0,91% 236 14/12/2016  -1,82%
149 09/08/2016  0,09% 193 11/10/2016  -1,05% 237 15/12/2016  0,32%
150 10/08/2016  -1,34% 194 13/10/2016  0,16% 238 16/12/2016  -0,01%
151 11/08/2016  2,40% 195 14/10/2016  1,06% 239 17/12/2016  -2,21%
152 12/08/2016  0,00% 196 17/10/2016  1,49% 240 20/12/2016  0,82%
153 15/08/2016  1,44% 197 18/10/2016  1,72% 241 21/12/2016  0,11%
154 16/08/2016  -0,49% 198 19/10/2016  -0,44% 242 22/12/2016  -0,68%
155 17/08/2016  0,79% 199 20/10/2016  0,52% 243 23/12/2016  1,18%
156 18/08/2016  -0,27% 200 21/10/2016  -4,37% 244 26/12/2016  1,17%
157 19/08/2016  -0,11% 201 24/10/2016  4,72% 245 27/12/2016  0,13%
158 22/08/2016  -2,25% 202 25/10/2016  -0,30% 246 28/12/2016  1,83%
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Retorno ‘

Retorno ‘

Retorno ‘

Ordem Data Ordem Data Ordem Data
247 29/12/2016  0,74% 291 07/03/2017  -0,91% 335 11/05/2017  0,28%
248 02/01/2017  -1,07% 292 08/03/2017  -1,57% 336 12/05/2017  1,01%
249 03/01/2017  3,67% 293 09/03/2017  -0,21% 337 15/05/2017  0,37%
250 04/01/2017  -0,36% 294 10/03/2017  0,14% 338 16/05/2017  0,31%
251 05/01/2017  0,78% 295 13/03/2017  1,32% 339 17/05/2017  -1,68%
252 06/01/2017  -0,65% 296 14/03/2017  -1,28% 340 18/05/2017  -9,21%
253 09/01/2017  0,06% 297 15/03/2017  2,34% 341 19/05/2017  1,68%
254 10/01/2017  0,70% 298 16/03/2017  -0,68% 342 24/05/2017  0,98%
255 11/01/2017  0,51% 299 17/03/2017  -2,42% 343 25/05/2017  -0,05%
256 12/01/2017  2,38% 300 20/03/2017  1,05% 344 26/05/2017  1,35%
257 13/01/2017  -0,47% 301 21/03/2017  -2,98% 345 29/05/2017  -0,51%
258 16/01/2017  0,28% 302 22/03/2017  0,86% 346 30/05/2017  0,32%
259 17/01/2017  0,82% 303 23/03/2017  0,01% 347 31/05/2017  -1,98%
260 18/01/2017  -0,32% 304 24/03/2017  0,51% 348 01/06/2017  -0,68%
261 19/01/2017  -0,31% 305 27/03/2017  0,71% 349 02/06/2017  0,36%
262 20/01/2017  0,89% 306 28/03/2017  0,51% 350 05/06/2017  -0,10%
263 23/01/2017  1,88% 307 29/03/2017  1,36% 351 06/06/2017  0,80%
264 24/01/2017  0,14% 308 30/03/2017  -0,40% 352 07/06/2017  0,34%
265 26/01/2017  0,53% 309 31/03/2017  -0,43% 353 08/06/2017  -0,66%
266 27/01/2017  -0,24% 310 03/04/2017  0,35% 354 09/06/2017  -0,87%
267 30/01/2017  -2,66% 311 04/04/2017  0,85% 355 12/06/2017  -0,82%
268 31/01/2017  0,57% 312 05/04/2017  -1,52% 356 13/06/2017  0,21%
269 01/02/2017  0,26% 313 06/04/2017  -0,86% 357 14/06/2017  0,15%
270 02/02/2017  -0,40% 314 07/04/2017  0,58% 358 16/06/2017  -0,48%
271 03/02/2017  0,58% 315 10/04/2017  0,09% 359 19/06/2017  0,63%
272 06/02/2017  -1,49% 316 11/04/2017  -0,45% 360 20/06/2017  -2,03%
273 07/02/2017  0,32% 317 12/04/2017  -0,73% 361 21/06/2017  -0,01%
274 08/02/2017  0,99% 318 13/04/2017  -1,68% 362 22/06/2017  0,84%
275 09/02/2017  0,20% 319 17/04/2017  2,37% 363 23/06/2017  -0,30%
276 10/02/2017  1,77% 320 18/04/2017  -0,27% 364 26/06/2017  1,79%
277 13/02/2017  1,27% 321 19/04/2017  -1,18% 365 27/06/2017  -0,83%
278 14/02/2017  -0,38% 322 20/04/2017  0,56% 366 28/06/2017  0,55%
279 15/02/2017  1,88% 323 24/04/2017  0,98% 367 29/06/2017  0,36%
280 16/02/2017  -0,24% 324 25/04/2017  1,17% 368 30/06/2017  1,06%
281 17/02/2017  -0,10% 325 26/04/2017  -0,44% 369 03/07/2017  0,60%
282 20/02/2017  1,15% 326 27/04/2017  -0,29% 370 04/07/2017  -0,08%
283 21/02/2017  0,76% 327 28/04/2017  1,12% 371 05/07/2017  -0,12%
284 22/02/2017  -0,67% 328 02/05/2017  2,00% 372 06/07/2017  -1,09%
285 23/02/2017  -1,66% 329 03/05/2017  -0,95% 373 07/07/2017  -0,24%
286 24/02/2017  -1,19% 330 04/05/2017  -1,88% 374 10/07/2017  1,12%
287 01/03/2017  0,49% 331 05/05/2017  1,30% 375 11/07/2017  1,27%
288 02/03/2017  -1,71% 332 08/05/2017  -0,28% 376 12/07/2017  1,56%
289 03/03/2017  1,40% 333 09/05/2017  1,14% 377 13/07/2017  0,53%
290 06/03/2017  -0,67% 334 10/05/2017  1,60% 378 14/07/2017 _ 0,40%
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Retorno ‘

Retorno ‘

Retorno ‘

Ordem Data Ordem Data Ordem Data

379 17/07/2017  -0,34% 417 08/09/2017  -0,46% 455 03/11/2017  0,12%
380 18/07/2017  0,19% 418 11/09/2017  1,68% 456 06/11/2017  0,53%
381 19/07/2017  -0,24% 419 12/09/2017  0,29% 457 07/11/2017  -2,58%
382 20/07/2017  -0,37% 420 13/09/2017  0,33% 458 08/11/2017  2,66%
383 21/07/2017  -0,39% 421 14/09/2017  -0,18% 459 09/11/2017  -1,95%
384 24/07/2017  0,64% 422 15/09/2017  1,46% 460 10/11/2017  -1,05%
385 25/07/2017  0,87% 423 18/09/2017  0,31% 461 13/11/2017  0,43%
386 26/07/2017  -1,01% 424 19/09/2017  -0,02% 462 14/11/2017  -2,30%
387 27/07/2017  0,41% 425 20/09/2017  0,04% 463 16/11/2017  2,35%
388 28/07/2017  0,34% 426 21/09/2017  -0,53% 464 17/11/2017  1,27%
389 31/07/2017  0,64% 427 22/09/2017  -0,28% 465 21/11/2017  1,56%
390 01/08/2017  0,90% 428 25/09/2017  -1,26% 466 22/11/2017  -0,10%
391 02/08/2017  0,93% 429 26/09/2017  -0,17% 467 23/11/2017  -0,04%
392 03/08/2017  -0,53% 430 27/09/2017  -0,70% 468 24/11/2017  -0,44%
393 04/08/2017  0,18% 431 28/09/2017  -0,31% 469 27/11/2017  -0,13%
394 07/08/2017  1,55% 432 29/09/2017  0,98% 470 28/11/2017  0,11%
395 08/08/2017  -0,06% 433 02/10/2017  0,09% 471 29/11/2017  -1,96%
396 09/08/2017  -0,33% 434 03/10/2017  3,18% 472 30/11/2017  -1,01%
397 10/08/2017  -1,01% 435 04/10/2017  -0,22% 473 01/12/2017  0,41%
398 11/08/2017  0,54% 436 05/10/2017  0,03% 474 04/12/2017  1,14%
399 14/08/2017  1,37% 437 06/10/2017  -0,74% 475 05/12/2017  -0,75%
400 15/08/2017  0,10% 438 09/10/2017  -0,43% 476 06/12/2017  0,99%
401 16/08/2017  0,35% 439 10/10/2017  1,53% 477 07/12/2017  -1,07%
402 17/08/2017  -0,91% 440 11/10/2017  -0,31% 478 08/12/2017  0,34%
403 18/08/2017  1,08% 441 13/10/2017  0,43% 479 11/12/2017  0,09%
404 21/08/2017  -0,12% 442 16/10/2017  -0,13% 480 12/12/2017  1,38%
405 22/08/2017  1,99% 443 17/10/2017  -0,90% 481 13/12/2017  -1,23%
406 23/08/2017  0,66% 444 18/10/2017  0,51% 482 14/12/2017  -0,67%
407 24/08/2017  0,93% 445 19/10/2017  -0,40% 483 15/12/2017  0,25%
408 25/08/2017  -0,08% 446 20/10/2017  0,14% 484 18/12/2017  0,70%
409 28/08/2017  -0,08% 447 23/10/2017  -1,29% 485 19/12/2017  -0,60%
410 29/08/2017  0,44% 448 24/10/2017  1,23% 486 20/12/2017  0,94%
411 30/08/2017  -0,62% 449 25/10/2017  0,42% 487 21/12/2017  2,38%
412 31/08/2017  -0,07% 450 26/10/2017  -1,02% 488 22/12/2017  0,07%
413 01/09/2017  1,52% 451 27/10/2017  0,10% 489 26/12/2017  0,69%
414 04/09/2017  0,28% 452 30/10/2017  -1,56% 490 27/12/2017  0,48%
415 05/09/2017  0,03% 453 31/10/2017  -0,66% 491 28/12/2017  0,43%
416 06/09/2017  1,73% 454 01/11/2017  -0,65%

Fonte: Desenvolvido pelo autor com os dados no site: www.bmfbovespa.com.br/
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ANEXOS

ANEXO C — Retornos em Ordem Crescente de 01/2016 a 12/2017

Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘

1 18/05/2017  -9,21% 39 17/05/2016  -1,88% 77 12/01/2016  -1,10%
2 02/02/2016  -4,99% 40 14/12/2016  -1,82% 78 06/07/2017  -1,09%
3 21/10/2016  -4,37% 41 27/06/2016  -1,73% 79 20/01/2016  -1,09%
4 01/12/2016  -3,95% 42 29/09/2016  -1,71% 80 07/12/2017  -1,07%
5 09/09/2016  -3,78% 43 02/03/2017  -1,71% 81 02/01/2017  -1,07%
6 15/03/2016  -3,62% 44 05/05/2016  -1,69% 82 11/10/2016 ~ -1,05%
7 04/04/2016  -3,59% 45 13/04/2017  -1,68% 83 10/11/2017  -1,05%
8 10/06/2016  -3,37% 46 17/05/2017  -1,68% 84 02/08/2016  -1,05%
9 11/11/2016  -3,35% 47 23/02/2016  -1,67% 85 24/02/2016  -1,03%
10 10/11/2016  -3,31% 48 23/02/2017  -1,66% 86 26/10/2017  -1,02%
11 13/09/2016  -3,06% 49 18/01/2016  -1,65% 87 31/05/2016  -1,01%
12 29/11/2016  -3,02% 50 11/01/2016  -1,64% 88 30/11/2017  -1,01%
13 21/03/2017  -2,98% 51 17/11/2016  -1,64% 89 10/08/2017  -1,01%
14 24/06/2016  -2,86% 52 08/03/2017  -1,57% 90 26/07/2017  -1,01%
15 13/05/2016  -2,74% 53 14/03/2016  -1,57% 91 09/06/2016  -0,99%
16 30/01/2017  -2,66% 54 30/10/2017  -1,56% 92 01/08/2016  -0,97%
17 11/02/2016  -2,66% 55 06/01/2016  -1,53% 93 24/11/2016  -0,96%
18 23/03/2016  -2,62% 56 05/04/2017  -1,52% 94 03/05/2017  -0,95%
19 07/01/2016  -2,62% 57 06/02/2017  -1,49% 95 07/03/2017  -0,91%
20 07/11/2017  -2,58% 58 13/01/2016  -1,45% 96 17/08/2017  -0,91%
21 03/11/2016  -2,52% 59 16/09/2016  -1,44% 97 17/10/2017  -0,90%
22 01/11/2016  -2,49% 60 09/05/2016  -1,42% 98 09/03/2016  -0,89%
23 03/05/2016  -2,46% 61 26/01/2016  -1,41% 99 27/05/2016  -0,87%
24 17/03/2017  -2,42% 62 09/11/2016  -1,41% 100 09/06/2017  -0,87%
25 15/01/2016  -2,39% 63 14/04/2016  -1,40% 101 06/04/2017  -0,86%
26 31/03/2016  -2,36% 64 05/07/2016  -1,39% 102 19/05/2016  -0,85%
27 14/11/2017  -2,30% 65 22/04/2016  -1,36% 103 27/06/2017  -0,83%
28 22/08/2016  -2,25% 66 22/06/2016  -1,35% 104 12/06/2017  -0,82%
29 17/12/2016  -2,21% 67 10/08/2016  -1,34% 105 20/05/2016  -0,82%
30 12/12/2016  -2,21% 68 23/10/2017  -1,29% 106 05/12/2016  -0,81%
31 14/06/2016  -2,06% 69 14/03/2017  -1,28% 107 23/05/2016  -0,79%
32 20/06/2017  -2,03% 70 25/09/2017  -1,26% 108 05/12/2017  -0,75%
33 25/04/2016  -2,00% 71 13/12/2017  -1,23% 109 29/04/2016  -0,74%
34 31/05/2017  -1,98% 72 08/12/2016  -1,21% 110 06/10/2017  -0,74%
35 06/04/2016  -1,97% 73 24/02/2017  -1,19% 111 12/04/2017  -0,73%
36 29/11/2017  -1,96% 74 19/04/2017  -1,18% 112 27/09/2017  -0,70%
37 09/11/2017  -1,95% 75 31/08/2016  -1,16% 113 26/02/2016  -0,70%
38 04/05/2017  -1,88% 76 26/09/2016  -1,10% 114 16/03/2017  -0,68%
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Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘
115 22/12/2016  -0,68% 159 28/07/2016  -0,33% 203 28/08/2017  -0,08%
116 01/06/2017  -0,68% 160 18/01/2017  -0,32% 204 04/07/2017  -0,08%
117 22/02/2017  -0,67% 161 22/03/2016  -0,32% 205 31/08/2017  -0,07%
118 14/12/2017  -0,67% 162 28/09/2017  -0,31% 206 24/03/2016  -0,07%
119 06/03/2017  -0,67% 163 19/01/2017  -0,31% 207 26/10/2016  -0,06%
120 31/10/2017  -0,66% 164 11/10/2017  -0,31% 208 08/08/2017  -0,06%
121 08/06/2017  -0,66% 165 28/04/2016  -0,31% 209 30/08/2016  -0,06%
122 01/11/2017  -0,65% 166 23/06/2017  -0,30% 210 25/05/2017  -0,05%
123 06/01/2017  -0,65% 167 25/10/2016  -0,30% 211 08/08/2016  -0,05%
124 02/05/2016  -0,65% 168 08/03/2016  -0,29% 212 23/11/2017  -0,04%
125 18/04/2016  -0,63% 169 09/12/2016  -0,29% 213 19/09/2017  -0,02%
126 30/08/2017  -0,62% 170 27/04/2017  -0,29% 214 16/12/2016  -0,01%
127 19/12/2017  -0,60% 171 22/09/2017  -0,28% 215 26/08/2016  -0,01%
128 11/05/2016  -0,58% 172 08/05/2017  -0,28% 216 21/06/2017  -0,01%
129 05/02/2016  -0,56% 173 18/04/2017  -0,27% 217 16/05/2016 0,00%
130 18/05/2016  -0,55% 174 18/08/2016  -0,27% 218 12/08/2016 0,00%
131 03/08/2017  -0,53% 175 11/04/2016  -0,25% 219 25/08/2016 0,01%
132 10/02/2016  -0,53% 176 04/11/2016  -0,25% 220 23/03/2017 0,01%
133 21/09/2017  -0,53% 177 19/07/2017  -0,24% 221 30/09/2016 0,03%
134 24/08/2016  -0,52% 178 27/01/2017  -0,24% 222 24/05/2016 0,03%
135 29/05/2017  -0,51% 179 07/07/2017  -0,24% 223 05/09/2017 0,03%
136 23/09/2016  -0,50% 180 16/02/2017  -0,24% 224 05/10/2017 0,03%
137 16/08/2016  -0,49% 181 25/07/2016  -0,23% 225 20/09/2017 0,04%
138 16/06/2017  -0,48% 182 04/10/2017  -0,22% 226 23/11/2016 0,05%
139 13/01/2017  -0,47% 183 20/07/2016  -0,21% 227 09/01/2017 0,06%
140 25/02/2016  -0,47% 184 09/03/2017  -0,21% 228 22/12/2017 0,07%
141 08/09/2017  -0,46% 185 04/10/2016  -0,21% 229 10/04/2017 0,09%
142 11/04/2017  -0,45% 186 08/01/2016  -0,20% 230 02/10/2017 0,09%
143 24/11/2017  -0,44% 187 18/03/2016  -0,19% 231 06/05/2016 0,09%
144 26/04/2017  -0,44% 188 30/05/2016  -0,18% 232 28/10/2016 0,09%
145 19/10/2016  -0,44% 189 14/09/2017  -0,18% 233 09/08/2016 0,09%
146 09/10/2017  -0,43% 190 26/09/2017  -0,17% 234 11/12/2017 0,09%
147 31/03/2017  -0,43% 191 26/07/2016  -0,16% 235 15/08/2017 0,10%
148 19/10/2017  -0,40% 192 20/04/2016  -0,15% 236 27/10/2017 0,10%
149 30/03/2017  -0,40% 193 27/11/2017  -0,13% 237 28/11/2017 0,11%
150 02/02/2017  -0,40% 194 16/10/2017  -0,13% 238 07/06/2016 0,11%
151 21/07/2017  -0,39% 195 05/07/2017  -0,12% 239 21/12/2016 0,11%
152 14/02/2017  -0,38% 196 21/08/2017  -0,12% 240 21/07/2016 0,11%
153 06/06/2016  -0,37% 197 19/08/2016  -0,11% 241 06/07/2016 0,11%
154 20/07/2017  -0,37% 198 22/11/2017  -0,10% 242 05/08/2016 0,12%
155 18/02/2016  -0,37% 199 17/02/2017  -0,10% 243 27/07/2016 0,12%
156 04/01/2017  -0,36% 200 05/06/2017  -0,10% 244 03/11/2017 0,12%
157 17/07/2017  -0,34% 201 05/09/2016  -0,08% 245 27/12/2016 0,13%
158 09/08/2017  -0,33% 202 25/08/2017  -0,08% 246 11/03/2016 0,14%
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Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘
247 10/03/2017 0,14% 291 01/02/2016 0,41% 335 05/01/2016 0,66%
248 24/01/2017 0,14% 292 01/12/2017 0,41% 336 28/01/2016 0,66%
249 20/10/2017 0,14% 293 27/07/2017 0,41% 337 27/10/2016 0,66%
250 14/06/2017 0,15% 294 23/08/2016 0,41% 338 23/08/2017 0,66%
251 13/10/2016 0,16% 295 25/10/2017 0,42% 339 20/09/2016 0,67%
252 19/02/2016 0,16% 296 14/09/2016 0,42% 340 26/12/2017 0,69%
253 08/11/2016 0,17% 297 13/11/2017 0,43% 341 10/01/2017 0,70%
254 08/09/2016 0,17% 298 13/10/2017 0,43% 342 18/12/2017 0,70%
255 13/12/2016 0,17% 299 28/12/2017 0,43% 343 21/03/2016 0,70%
256 15/07/2016 0,18% 300 29/08/2017 0,44% 344 27/03/2017 0,71%
257 04/08/2017 0,18% 301 19/09/2016 0,47% 345 15/02/2016 0,71%
258 30/03/2016 0,18% 302 13/06/2016 0,48% 346 29/12/2016 0,74%
259 21/01/2016 0,19% 303 27/12/2017 0,48% 347 21/02/2017 0,76%
260 18/07/2017 0,19% 304 01/03/2017 0,49% 348 07/10/2016 0,76%
261 09/02/2017 0,20% 305 11/01/2017 0,51% 349 05/01/2017 0,78%
262 13/06/2017 0,21% 306 24/03/2017 0,51% 350 17/08/2016 0,79%
263 07/07/2016 0,22% 307 18/10/2017 0,51% 351 14/11/2016 0,80%
264 15/12/2017 0,25% 308 28/03/2017 0,51% 352 06/06/2017 0,80%
265 01/02/2017 0,26% 309 20/10/2016 0,52% 353 17/01/2017 0,82%
266 25/11/2016 0,27% 310 13/07/2017 0,53% 354 20/12/2016 0,82%
267 25/05/2016 0,28% 311 26/01/2017 0,53% 355 22/01/2016 0,83%
268 11/05/2017 0,28% 312 07/12/2016 0,53% 356 22/06/2017 0,84%
269 16/01/2017 0,28% 313 06/11/2017 0,53% 357 04/04/2017 0,85%
270 04/09/2017 0,28% 314 11/08/2017 0,54% 358 22/03/2017 0,86%
271 12/09/2017 0,29% 315 15/06/2016 0,55% 359 07/04/2016 0,86%
272 16/05/2017 0,31% 316 12/07/2016 0,55% 360 25/07/2017 0,87%
273 18/09/2017 0,31% 317 28/06/2017 0,55% 361 20/01/2017 0,89%
274 15/12/2016 0,32% 318 20/04/2017 0,56% 362 12/05/2016 0,90%
275 19/01/2016 0,32% 319 04/05/2016 0,56% 363 01/08/2017 0,90%
276 30/05/2017 0,32% 320 05/04/2016 0,56% 364 04/08/2016 0,90%
277 18/11/2016 0,32% 321 27/09/2016 0,57% 365 10/10/2016 0,91%
278 07/02/2017 0,32% 322 31/01/2017 0,57% 366 24/08/2017 0,93%
279 07/03/2016 0,33% 323 07/04/2017 0,58% 367 02/08/2017 0,93%
280 13/09/2017 0,33% 324 01/09/2016 0,58% 368 06/09/2016 0,94%
281 08/12/2017 0,34% 325 03/02/2017 0,58% 369 20/12/2017 0,94%
282 28/07/2017 0,34% 326 03/07/2017 0,60% 370 31/10/2016 0,95%
283 07/06/2017 0,34% 327 29/03/2016 0,62% 371 24/04/2017 0,98%
284 03/04/2017 0,35% 328 19/06/2017 0,63% 372 24/05/2017 0,98%
285 16/08/2017 0,35% 329 13/07/2016 0,63% 373 29/09/2017 0,98%
286 29/06/2017 0,36% 330 22/07/2016 0,64% 374 08/02/2017 0,99%
287 02/06/2017 0,36% 331 04/07/2016 0,64% 375 06/12/2017 0,99%
288 15/05/2017 0,37% 332 24/07/2017 0,64% 376 01/04/2016 1,01%
289 19/07/2016 0,38% 333 31/07/2017 0,64% 377 12/09/2016 1,01%
290 14/07/2017 0,40% 334 06/10/2016 0,65% 378 12/05/2017 1,01%
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Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘ Ordem Data Retorno ‘
379 16/06/2016 1,01% 417 15/09/2016 1,48% 455 06/12/2016 2,08%
380 22/09/2016 1,02% 418 17/10/2016 1,49% 456 28/11/2016 2,08%
381 30/06/2016 1,02% 419 30/11/2016 1,50% 457 16/02/2016 2,11%
382 20/03/2017 1,05% 420 01/09/2017 1,52% 458 08/07/2016 2,14%
383 14/10/2016 1,06% 421 05/10/2016 1,53% 459 13/04/2016 2,18%
384 30/06/2017 1,06% 422 19/04/2016 1,53% 460 08/06/2016 2,24%
385 18/08/2017 1,08% 423 11/07/2016 1,53% 461 27/01/2016 2,32%
386 01/06/2016 1,11% 424 28/06/2016 1,53% 462 26/04/2016 2,33%
387 28/04/2017 1,12% 425 10/10/2017 1,53% 463 02/09/2016 2,34%
388 10/07/2017 1,12% 426 29/08/2016 1,54% 464 15/03/2017 2,34%
389 29/07/2016 1,12% 427 15/04/2016 1,54% 465 28/03/2016 2,35%
390 21/09/2016 1,13% 428 07/08/2017 1,55% 466 16/11/2017 2,35%
391 04/12/2017 1,14% 429 12/07/2017 1,56% 467 17/04/2017 2,37%
392 09/05/2017 1,14% 430 21/11/2017 1,56% 468 21/12/2017 2,38%
393 20/02/2017 1,15% 431 14/07/2016 1,60% 469 12/01/2017 2,38%
394 25/04/2017 1,17% 432 10/05/2017 1,60% 470 11/08/2016 2,40%
395 26/12/2016 1,17% 433 03/08/2016 1,61% 471 03/02/2016 2,54%
396 23/12/2016 1,18% 434 18/07/2016 1,62% 472 27/04/2016 2,59%
397 24/10/2017 1,23% 435 28/09/2016 1,65% 473 08/11/2017 2,66%
398 12/02/2016 1,24% 436 17/02/2016 1,65% 474 23/06/2016 2,76%
399 13/02/2017 1,27% 437 19/05/2017 1,68% 475 29/02/2016 2,84%
400 17/11/2017 1,27% 438 11/09/2017 1,68% 476 21/06/2016 2,85%
401 11/07/2017 1,27% 439 18/10/2016 1,72% 477 01/03/2016 3,06%
402 05/05/2017 1,30% 440 06/09/2017 1,73% 478 04/02/2016 3,07%
403 13/03/2017 1,32% 441 02/03/2016 1,73% 479 03/10/2017 3,18%
404 16/03/2016 1,33% 442 02/06/2016 1,77% 480 12/04/2016 3,59%
405 26/05/2017 1,35% 443 10/02/2017 1,77% 481 08/04/2016 3,60%
406 02/12/2016 1,35% 444 26/06/2017 1,79% 482 03/01/2017 3,67%
407 01/07/2016 1,36% 445 16/11/2016 1,83% 483 07/11/2016 3.91%
408 29/03/2017 1,36% 446 28/12/2016 1,83% 484 04/03/2016 3,93%
409 14/08/2017 1,37% 447 21/11/2016 1,83% 485 22/02/2016 3,99%
410 12/12/2017 1,38% 448 10/03/2016 1,84% 486 10/05/2016 4,00%
411 03/03/2017 1,40% 449 03/10/2016 1,86% 487 29/01/2016 4,49%
412 14/01/2016 1,42% 450 15/02/2017 1,88% 488 24/10/2016 4,72%
413 22/11/2016 1,44% 451 23/01/2017 1,88% 489 03/03/2016 5,00%
414 15/08/2016 1,44% 452 29/06/2016 1,97% 490 17/03/2016 6,39%
415 03/06/2016 1,46% 453 22/08/2017 1,99% 491 28/12/2017 0,43%
416 15/09/2017 1,46% 454 02/05/2017 2,00%

Fonte: Desenvolvido pelo autor com os dados no site: www.bmfbovespa.com.br/

54



ANEXOS

ANEXO D — Volatilidade EWMA = 0,94

Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘
1 04/01/2016 39 01/03/2016  1,96% 77 26/04/2016  2,02%
2 05/01/2016 40 02/03/2016  2,04% 78 27/04/2016  2,04%
3 06/01/2016 41 03/03/2016  2,03% 79 28/04/2016  2,08%
4 07/01/2016 42 04/03/2016  2,31% 80 29/04/2016  2,01%
5 08/01/2016 43 07/03/2016  2,44% 81 02/05/2016  1,96%
6 11/01/2016 44 08/03/2016  2,37% 82 03/05/2016  1,91%
7 12/01/2016 45 09/03/2016  2,30% 83 04/05/2016  1,95%
8 13/01/2016 46 10/03/2016  2,24% 84 05/05/2016  1,89%
9 14/01/2016 47 11/03/2016  2,22% 85 06/05/2016  1,88%
10 15/01/2016 48 14/03/2016  2,15% 86 09/05/2016  1,82%
11 18/01/2016 49 15/03/2016  2,12% 87 10/05/2016  1,80%
12 19/01/2016 50 16/03/2016  2,24% 88 11/05/2016  2,00%
13 20/01/2016 51 17/03/2016  2,19% 89 12/05/2016  1,95%
14 21/01/2016 52 18/03/2016  2,64% 90 13/05/2016  1,90%
15 22/01/2016 53 21/03/2016  2,56% 91 16/05/2016  1,96%
16 26/01/2016 54 22/03/2016  2,49% 92 17/05/2016  1,90%
17 27/01/2016 55 23/03/2016  2,41% 93 18/05/2016  1,90%
18 28/01/2016 56 24/03/2016  2,43% 94 19/05/2016  1,85%
19 29/01/2016 57 28/03/2016  2,35% 95 20/05/2016  1,80%

20 01/02/2016  1,80% 58 29/03/2016  2,35% 96 23/05/2016  1,76%
21 02/02/2016  1,75% 59 30/03/2016  2,29% 97 24/05/2016  1,72%
22 03/02/2016  2,09% 60 31/03/2016  2,22% 98 25/05/2016  1,66%
23 04/02/2016  2,12% 61 01/04/2016  2,23% 99 27/05/2016  1,61%
24 05/02/2016  2,19% 62 04/04/2016  2,17% 100 30/05/2016  1,58%
25 10/02/2016  2,13% 63 05/04/2016  2,28% 101 31/05/2016  1,53%
26 11/02/2016  2,07% 64 06/04/2016  2,22% 102 01/06/2016  1,51%
27 12/02/2016  2,11% 65 07/04/2016  2,20% 103 02/06/2016  1,49%
28 15/02/2016  2,06% 66 08/04/2016  2,15% 104 03/06/2016  1,50%
29 16/02/2016  2,01% 67 11/04/2016  2,26% 105 06/06/2016  1,50%
30 17/02/2016  2,01% 68 12/04/2016  2,19% 106 07/06/2016  1,46%
31 18/02/2016  1,99% 69 13/04/2016  2,30% 107 08/06/2016  1,41%
32 19/02/2016  1,94% 70 14/04/2016  2,29% 108 09/06/2016  1,48%
33 22/02/2016  1,88% 71 15/04/2016  2,25% 109 10/06/2016  1,45%
34 23/02/2016  2,07% 72 18/04/2016  2,21% 110 13/06/2016  1,63%
35 24/02/2016  2,04% 73 19/04/2016  2,15% 111 14/06/2016  1,59%
36 25/02/2016  2,00% 74 20/04/2016  2,12% 112 15/06/2016  1,62%
37 26/02/2016  1,94% 75 22/04/2016  2,06% 113 16/06/2016  1,58%
38 29/02/2016  1,89% 76 25/04/2016  2,02% 114 21/06/2016  1,55%
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Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘
115 22/06/2016  1,65% 159 23/08/2016  1,18% 203 26/10/2016  1,85%
116 23/06/2016  1,64% 160 24/08/2016  1,15% 204 27/10/2016  1,80%
117 24/06/2016  1,73% 161 25/08/2016  1,12% 205 28/10/2016  1,75%
118 27/06/2016  1,81% 162 26/08/2016  1,09% 206 31/10/2016  1,70%
119 28/06/2016  1,81% 163 29/08/2016  1,06% 207 01/11/2016  1,66%
120 29/06/2016  1,79% 164 30/08/2016  1,09% 208 03/11/2016  1,72%
121 30/06/2016  1,80% 165 31/08/2016  1,06% 209 04/11/2016  1,78%
122 01/07/2016  1,77% 166 01/09/2016  1,06% 210 07/11/2016  1,73%
123 04/07/2016  1,75% 167 02/09/2016  1,04% 211 08/11/2016  1,93%
124 05/07/2016  1,70% 168 05/09/2016  1,16% 212 09/11/2016  1,87%
125 06/07/2016  1,68% 169 06/09/2016  1,13% 213 10/11/2016  1,85%
126 07/07/2016  1,63% 170 08/09/2016  1,12% 214 11/11/2016  1,96%
127 08/07/2016  1,58% 171 09/09/2016  1,08% 215 14/11/2016  2,07%
128 11/07/2016  1,62% 172 12/09/2016  1,40% 216 16/11/2016  2,02%
129 12/07/2016  1,62% 173 13/09/2016  1,38% 217 17/11/2016  2,01%
130 13/07/2016  1,57% 174 14/09/2016  1,53% 218 18/11/2016  1,99%
131 14/07/2016  1,53% 175 15/09/2016  1,49% 219 21/11/2016  1,93%
132 15/07/2016  1,54% 176 16/09/2016  1,49% 220 22/11/2016  1,92%
133 18/07/2016  1,49% 177 19/09/2016  1,49% 221 23/11/2016  1,90%
134 19/07/2016  1,50% 178 20/09/2016  1,45% 222 24/11/2016  1,84%
135 20/07/2016  1,46% 179 21/09/2016  1,41% 223 25/11/2016  1,80%
136 21/07/2016  1,41% 180 22/09/2016  1,40% 224 28/11/2016  1,75%
137 22/07/2016  1,37% 181 23/09/2016  1,38% 225 29/11/2016  1,77%
138 25/07/2016  1,34% 182 26/09/2016  1,34% 226 30/11/2016  1,87%
139 26/07/2016  1,30% 183 27/09/2016  1,33% 227 01/12/2016  1,85%
140 27/07/2016  1,26% 184 28/09/2016  1,29% 228 02/12/2016  2,04%
141 28/07/2016  1,22% 185 29/09/2016  1,32% 229 05/12/2016  2,00%
142 29/07/2016  1,19% 186 30/09/2016  1,34% 230 06/12/2016  1,95%
143 01/08/2016  1,18% 187 03/10/2016  1,30% 231 07/12/2016  1,96%
144 02/08/2016  1,17% 188 04/10/2016  1,34% 232 08/12/2016  1,90%
145 03/08/2016  1,16% 189 05/10/2016  1,30% 233 09/12/2016  1,87%
146 04/08/2016  1,20% 190 06/10/2016  1,32% 234 12/12/2016  1,81%
147 05/08/2016  1,18% 191 07/10/2016  1,29% 235 13/12/2016  1,84%
148 08/08/2016  1,14% 192 10/10/2016  1,26% 236 14/12/2016  1,78%
149 09/08/2016  1,11% 193 11/10/2016  1,24% 237 15/12/2016  1,79%
150 10/08/2016  1,08% 194 13/10/2016  1,23% 238 16/12/2016  1,73%
151 11/08/2016  1,09% 195 14/10/2016  1,20% 239 17/12/2016  1,68%
152 12/08/2016  1,21% 196 17/10/2016  1,19% 240 20/12/2016  1,72%
153 15/08/2016  1,18% 197 18/10/2016  1,21% 241 21/12/2016  1,68%
154 16/08/2016  1,19% 198 19/10/2016  1,25% 242 22/12/2016  1,63%
155 17/08/2016  1,16% 199 20/10/2016  1,21% 243 23/12/2016  1,59%
156 18/08/2016  1,14% 200 21/10/2016  1,18% 244 26/12/2016  1,56%
157 19/08/2016  1,11% 201 24/10/2016  1,57% 245 27/12/2016  1,54%
158 22/08/2016  1,08% 202 25/10/2016  1,91% 246 28/12/2016  1,50%
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Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘
247 29/12/2016  1,52% 291 07/03/2017  1,16% 335 11/05/2017  1,21%
248 02/01/2017  1,48% 292 08/03/2017  1,14% 336 12/05/2017  1,17%
249 03/01/2017  1,46% 293 09/03/2017  1,17% 337 15/05/2017  1,16%
250 04/01/2017  1,68% 294 10/03/2017  1,14% 338 16/05/2017  1,13%
251 05/01/2017  1,63% 295 13/03/2017  1,11% 339 17/05/2017  1,10%
252 06/01/2017  1,59% 296 14/03/2017  1,12% 340 18/05/2017  1,14%
253 09/01/2017  1,55% 297 15/03/2017  1,13% 341 19/05/2017  2,51%
254 10/01/2017  1,50% 298 16/03/2017  1,24% 342 24/05/2017  2,47%
255 11/01/2017  1,47% 299 17/03/2017  1,21% 343 25/05/2017  2,41%
256 12/01/2017  1,43% 300 20/03/2017  1,32% 344 26/05/2017  2,34%
257 13/01/2017  1,50% 301 21/03/2017  1,30% 345 29/05/2017  2,29%
258 16/01/2017  1,46% 302 22/03/2017  1,46% 346 30/05/2017  2,22%
259 17/01/2017  1,42% 303 23/03/2017  1,43% 347 31/05/2017  2,16%
260 18/01/2017  1,39% 304 24/03/2017  1,38% 348 01/06/2017  2,15%
261 19/01/2017  1,35% 305 27/03/2017  1,35% 349 02/06/2017  2,09%
262 20/01/2017  1,31% 306 28/03/2017  1,32% 350 05/06/2017  2,02%
263 23/01/2017  1,29% 307 29/03/2017  1,28% 351 06/06/2017  1,96%
264 24/01/2017  1,33% 308 30/03/2017  1,29% 352 07/06/2017  1,91%
265 26/01/2017  1,29% 309 31/03/2017  1,25% 353 08/06/2017  1,86%
266 27/01/2017  1,26% 310 03/04/2017  1,22% 354 09/06/2017  1,81%
267 30/01/2017  1,22% 311 04/04/2017  1,19% 355 12/06/2017  1,77%
268 31/01/2017  1,35% 312 05/04/2017  1,17% 356 13/06/2017  1,72%
269 01/02/2017  1,32% 313 06/04/2017  1,19% 357 14/06/2017  1,67%
270 02/02/2017  1,28% 314 07/04/2017  1,18% 358 16/06/2017  1,62%
271 03/02/2017  1,25% 315 10/04/2017  1,15% 359 19/06/2017  1,58%
272 06/02/2017  1,22% 316 11/04/2017  1,11% 360 20/06/2017  1,54%
273 07/02/2017  1,23% 317 12/04/2017  1,09% 361 21/06/2017  1,57%
274 08/02/2017  1,20% 318 13/04/2017  1,07% 362 22/06/2017  1,52%
275 09/02/2017  1,19% 319 17/04/2017  1,11% 363 23/06/2017  1,49%
276 10/02/2017  1,15% 320 18/04/2017  1,23% 364 26/06/2017  1,45%
277 13/02/2017  1,20% 321 19/04/2017  1,19% 365 27/06/2017  1,47%
278 14/02/2017  1,20% 322 20/04/2017  1,19% 366 28/06/2017  1,44%
279 15/02/2017  1,17% 323 24/04/2017  1,16% 367 29/06/2017  1,40%
280 16/02/2017  1,22% 324 25/04/2017  1,15% 368 30/06/2017  1,36%
281 17/02/2017  1,19% 325 26/04/2017  1,15% 369 03/07/2017  1,35%
282 20/02/2017  1,15% 326 27/04/2017  1,12% 370 04/07/2017  1,31%
283 21/02/2017  1,15% 327 28/04/2017  1,09% 371 05/07/2017  1,27%
284 22/02/2017  1,13% 328 02/05/2017  1,09% 372 06/07/2017  1,23%
285 23/02/2017  1,11% 329 03/05/2017  1,17% 373 07/07/2017  1,23%
286 24/02/2017  1,15% 330 04/05/2017  1,15% 374 10/07/2017  1,19%
287 01/03/2017  1,15% 331 05/05/2017  1,21% 375 11/07/2017  1,19%
288 02/03/2017  1,12% 332 08/05/2017  1,22% 376 12/07/2017  1,19%
289 03/03/2017  1,17% 333 09/05/2017  1,18% 377 13/07/2017  1,22%
290 06/03/2017  1,18% 334 10/05/2017  1,18% 378 14/07/2017  1,19%
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Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘ Ordem Data Volatilid ‘
379 17/07/2017  1,15% 417 08/09/2017  0,91% 455 03/11/2017  0,91%
380 18/07/2017  1,12% 418 11/09/2017  0,89% 456 06/11/2017  0,88%
381 19/07/2017  1,09% 419 12/09/2017  0,96% 457 07/11/2017  0,86%
382 20/07/2017  1,06% 420 13/09/2017  0,93% 458 08/11/2017  1,05%
383 21/07/2017  1,03% 421 14/09/2017  0,91% 459 09/11/2017  1,21%
384 24/07/2017  1,00% 422 15/09/2017  0,88% 460 10/11/2017  1,26%
385 25/07/2017  0,98% 423 18/09/2017  0,92% 461 13/11/2017  1,25%
386 26/07/2017  0,98% 424 19/09/2017  0,90% 462 14/11/2017  1,22%
387 27/07/2017  0,98% 425 20/09/2017  0,87% 463 16/11/2017  1,31%
388 28/07/2017  0,96% 426 21/09/2017  0,85% 464 17/11/2017  1,39%
389 31/07/2017  0,93% 427 22/09/2017  0,83% 465 21/11/2017  1,39%
390 01/08/2017  0,92% 428 25/09/2017  0,81% 466 22/11/2017  1,40%
391 02/08/2017  0,91% 429 26/09/2017  0,84% 467 23/11/2017  1,36%
392 03/08/2017  0,92% 430 27/09/2017  0,82% 468 24/11/2017  1,31%
393 04/08/2017  0,90% 431 28/09/2017  0,81% 469 27/11/2017  1,28%
394 07/08/2017  0,87% 432 29/09/2017  0,79% 470 28/11/2017  1,24%
395 08/08/2017  0,93% 433 02/10/2017  0,80% 471 29/11/2017  1,20%
396 09/08/2017  0,90% 434 03/10/2017  0,78% 472 30/11/2017  1,26%
397 10/08/2017  0,87% 435 04/10/2017  1,08% 473 01/12/2017  1,25%
398 11/08/2017  0,88% 436 05/10/2017  1,05% 474 04/12/2017  1,21%
399 14/08/2017  0,87% 437 06/10/2017  1,02% 475 05/12/2017  1,21%
400 15/08/2017  0,90% 438 09/10/2017  1,01% 476 06/12/2017  1,19%
401 16/08/2017  0,88% 439 10/10/2017  0,98% 477 07/12/2017  1,18%
402 17/08/2017  0,85% 440 11/10/2017  1,02% 478 08/12/2017  1,17%
403 18/08/2017  0,86% 441 13/10/2017  0,99% 479 11/12/2017  1,14%
404 21/08/2017  0,87% 442 16/10/2017  0,97% 480 12/12/2017  1,10%
405 22/08/2017  0,85% 443 17/10/2017  0,94% 481 13/12/2017  1,12%
406 23/08/2017  0,95% 444 18/10/2017  0,94% 482 14/12/2017  1,13%
407 24/08/2017  0,94% 445 19/10/2017  0,92% 483 15/12/2017  1,11%
408 25/08/2017  0,94% 446 20/10/2017  0,90% 484 18/12/2017  1,07%
409 28/08/2017  0,91% 447 23/10/2017  0,87% 485 19/12/2017  1,06%
410 29/08/2017  0,88% 448 24/10/2017  0,90% 486 20/12/2017  1,03%
411 30/08/2017  0,86% 449 25/10/2017  0,92% 487 21/12/2017  1,03%
412 31/08/2017  0,85% 450 26/10/2017  0,90% 488 22/12/2017  1,15%
413 01/09/2017  0,82% 451 27/10/2017  0,91% 489 26/12/2017  1,12%
414 04/09/2017  0,88% 452 30/10/2017  0,88% 490 27/12/2017  1,10%
415 05/09/2017  0,86% 453 31/10/2017  0,94% 491 28/12/2017  1,07%
416 06/09/2017  0,83% 454 01/11/2017  0,92%

Fonte: Desenvolvido pelo autor com os dados no site: www bmfbovespa com.br/
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