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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi comparar a relacio risco X retorno entre os mercados a
vista e futuro para os indices Ibovespa e IbrX-50 que s@o os dois principais indices do
mercado aciondrio brasileiro. Foram apresentados o funcionamento da Bolsa de Mercadorias
e Futuros e os conceitos dos indices Ibovespa e IbrX-50 e suas cotagdes médias no mercado
da Bovespa e Bolsa de Mercadorias e Futuros entre os anos de 2005 e 2010. Posteriormente
foram explanadas algumas técnicas de andlise de indices e de investimentos e apds foi
realizada a comparagd@o entre o mercado a vista e de futuros para o Ibovespa e o [brX-50 no
periodo de 2005 a 2010 utilizando-se as técnicas de andlise de indices anteriormente
apresentadas. Para o desenvolvimento deste trabalho foi aplicado o método de pesquisa
bibliogréfica e documental. Este estudo se torna importante, pois demonstrou a diferenca de
rentabilidade entre o mercado a vista e o mercado futuro para os indices de ag¢des e com isso
pode ser utilizado junto com outras fontes como subsidio na tomada de decisdo de aplicacdes
por parte de investidores iniciantes, além de contribuir para o conhecimento do
funcionamento da Bolsa de Mercadorias e Futuros e métodos de andlise de indices.

Palavras-chave: Ibovespa. IbrX-50. Risco. Retorno



ABSTRACT

The objective of this study was to compare the risk-return relationship between the at
sight and future markets for the Ibovespa and IBrX-50 which are the two main Brazilian stock
market indices. We presented the operation of the Commodities and Futures and concepts of
Ibovespa and IBrX-50 and their average prices in the market of Bovespa and the
Commodities and Futures Exchange between 2005 and 2010. Were later explained some
technical analysis of indexes and investment was made and after the comparison between the
at sight market and futures for the Ibovespa and IBrX-50 in the period 2005 to 2010 using the
techniques of analysis previously presented indexes. For the development of this work we
applied the method of literature review and documentary. This study is important because it
showed the difference in profitability between the at sigh market and futures market for the
stock indices and thus can be used along with other sources as an aid in decision making of
applications by novice investors, and to contribute to the knowledge of the workings of the
Commodities and Futures and methods of analysis of indexes.

Keywords: Ibovespa. IbrX-50. Risk. Return.
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1. INTRODUCAO

A melhoria nas regras que regulam o mercado de acdes e o mercado de futuros no
Brasil possibilitou que vérias pessoas comegassem a investir suas economias nestes mercados.
Segundo EXAME (2010), entre os anos de 2004 e 2009 houve um aumento de cerca de
600.000 contas de investidores na BM&F Bovespa e que, de acordo com a meta proposta pela
presidéncia da bolsa até 2015, 4,4 milhdes de contas serdo abertas. Alguns poupadores optam
por investir direto em bolsa, outros preferem investir em fundos com rendimento baseado em
indices da bolsa como o Ibovespa (o mais popular) e o IbrX-50 também da Bovespa. Isso sem
falar nos investidores qualificados que ha varios anos investem em acdes e em commodities, a
procura de maior rentabilidade. A popularizacdo dos sistemas de Home Broker, que permitem
ao investidor comprar ou vender ativos em bolsa através da Internet, tornou mais facil o
investimento na Bovespa.

Com o aumento expressivo de investidores em bolsa, o objetivo deste trabalho é
comparar o desempenho do mercado de acdes a vista e futuro, realizando a andlise da relacdo
risco X retorno dos indices Ibovespa e IbrX-50 no mercado a vista e no mercado futuro entre
2005 e 2010. Esta andlise serd realizada com contratos-padrdo que, como o proprio nome diz,
¢ o padrao negociado na BM&F, e balizam os rendimentos dos mini-contratos. O trabalho
visa também mostrar aos pequenos investidores como funciona a Bolsa de Mercadorias e
Futuros.

A principal contribui¢do é demonstrar a diferenga de rentabilidade entre os mercados
futuro e a vista de indices. Apresentar algumas técnicas de andlise de investimentos e de
indices que sdo importantes num mercado tdo dindmico. Com isso busca-se apoiar
investidores iniciantes no mercado de a¢des e de futuros.

O capitulo 2 apresenta o Quadro Tedrico no qual se baseia o presente trabalho. Entre
os preceitos tedricos, serdo estudadas e apresentadas algumas técnicas de andlise de

investimentos em renda varidvel e as técnicas de andlise, Indice de Sharpe e Indice de Treynor
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para avaliagdo de indices. Neste capitulo serd apresentado um breve histérico do mercado de
renda varidvel no Brasil

O capitulo 3 aborda os Procedimentos Metodoldgicos que serdo utilizados no
desenvolvimento do trabalho. No capitulo 4 serd comparada a relagdo risco X retorno do
Ibovespa no mercado futuro e a vista e a relagdo risco X retorno do indice IbrX-50 também
nos dois mercados. Ainda no capitulo 4 serdo apresentados os resultados da comparacio de

rentabilidade dos mercados a vista e futuro para os indices estudados.

1.1 SITUACAO PROBLEMATICA

Infelizmente muitas pessoas consideram como investimento em bolsa somente a
aplicagdo em agdes e se esquecem de que a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) também
oferece alternativas de investimento com potencial de gerar boa rentabilidade. Pequenos
investidores podem aplicar suas economias na BM&F através de pequenas participagdes em
contratos-padrdo de futuros tanto de commodities, como de indices ou ouro, por exemplo.
Esses contratos sdo chamados de mini-contratos. Em outros casos surge a duvida entre os
investidores sobre qual dos dois mercados, a vista ou futuro, é melhor para alocar seu capital,
uma vez que buscam maximizar retorno para suas aplicagdes com o menor risco possivel.

Em consultas bibliograficas realizadas para este trabalho foram encontradas algumas
técnicas de andlise de investimentos para o mercado aciondrio que sdo muito importantes para
investidores que costumam aplicar nesses mercados, pois com a sua utilizagdo é possivel
diminuir o risco e aumentar a rentabilidade avaliando corretamente o valor de mercado das
empresas € a perspectiva de crescimento para o futuro em comparacdo com o uso somente da
intuicio ou com base em informagdes publicadas na imprensa. Essas técnicas sdo
demonstradas no capitulo Técnicas de Anélise em Renda Varidvel.

A comparacido se dard entre o mercado a vista e o mercado futuro dos indices Ibovespa
e IbrX-50 para que o investidor tenha uma idéia de qual dos dois mercados possibilitou
melhor relagdo risco X retorno durante o periodo escolhido e tenha esta comparagdo como
auxilio, entre outras ferramentas, para sua decisdo de investimento no mercado aciondrio. Para
esta comparacdo serdo utilizadas duas técnicas de andlise de indices chamadas Indice de

Sharpe e Indice de Treynor. O Ibovespa e o Ibrx-50 foram escolhidos por serem os principais



11

indices do mercado aciondrio brasileiro e os unicos deste mercado que sdo negociados na
Bolsa de Mercadorias e Futuros

Antes de ser realizada a comparacio do risco X retorno para o Ibovespa e Ibrx-50 nos
mercados de futuro e a vista surge a pergunta: qual dos dois mercados ofereceu melhor

relacdo risco X retorno entre os anos de 2005 e 2010?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Comparar a Relagdo Risco X Retorno dos Indices Ibovespa e IbrX-50 no Mercado

Futuro e a Vista

1.2.2 Objetivos Especificos

Este Trabalho tem como objetivos especificos:

a) Compreender o funcionamento da Bolsa de Mercadorias e Futuros;

b) Apresentar os indices Ibovespa e IbrX-50;

¢) Demonstrar as técnicas de andlise de indices;

d) Comparar sua relagdo risco-retorno através da aplicacdo das técnicas de anélise

Indice de Sharpe e Indice de Treynor;
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1.3 JUSTIFICATIVA

Este trabalho € interessante para demonstrar a diferenca de rentabilidade entre os
mercados futuros e a vista num periodo de euforia na bolsa brasileira que se estendeu de 2004
a 2007 onde muitas pessoas passaram a investir em acdes e obtiveram bons retornos, e depois
durante uma das maiores crises mundiais, que ocorreu em 2008, momento em que muitas
empresas de nivel mundial quebraram ou passaram por dificuldades, fazendo com que varios
investidores retirassem seus recursos da bolsa brasileira provocando uma queda generalizada
no prego das agdes. Serdo utilizados os indices Ibovespa e IbrX-50 que sd@o negociados nos
dois mercados possibilitando assim uma visdo mais clara do comportamento dos dois indices
ao longo do tempo ao contrdrio da comparagio realizada entre diferentes ativos.

Através deste trabalho serd possivel apontar qual dos mercados ofereceu melhor
relacdo risco X retorno para os dois mais importantes indices de agdes. O trabalho sera
importante para servir de base a investidores iniciantes que procuram técnicas de analise de
rentabilidade de seus investimentos. Esses poupadores também podem utilizar o trabalho
como uma de suas fontes de consulta para basear parte de suas aplicagdes. Investidores
pequenos poderdo conhecer um pouco mais sobre o funcionamento da BM&F, como sio
realizados seus contratos e os ajustes didrios, auxiliando assim o investimento através de

mini-contratos.
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2. QUADRO TEORICO

2.1 BOLSA DE VALORES

Para CAVALCANTE (2005), ndo se tem um relato claro de como e quando surgiu o
termo Bolsa de Valores. Segundo este mesmo autor, o nome Bolsa como termo financeiro
teria nascido em Bruges, na Bélgica e se referia a casa de Van der Burse onde os comerciantes
se reuniam para assembléias e que possuia em sua fachada o escudo com trés bolsas. Ja para
Joseph de La Vega, um dos primeiros a descrever a histéria das bolsas, se referia a um lugar
onde os mercadores se reuniam para negociar. Em 1698 foi fundada em Londres a Bolsa de
Fundos Publicos que era dirigida por um delegado e faziam parte dela os Brokers que eram os
negociadores intermedidrios e os Jobbers que negociavam por conta propria. Algum tempo
depois os ingleses fundaram o Banco da Inglaterra, e a Casa da Moeda instituiu regras para
purificacdo de ouro e cunhagem de moedas, nascia assim as bases do sistema financeiro
moderno.

Ainda segundo CAVALCANTE (2005), no Brasil o decreto nimero 417 de 1845
instituiu o cargo de Corretor Oficial dos Servi¢os Publicos que era vitalicio e nomeado pelo
Ministério da Fazenda. Estes corretores se reuniam e intermediavam negdcios entre
compradores e vendedores que por sua vez representavam os produtores e compradores de
todos os pontos do pais. Estas negociagdes ocorriam na antiga Rua Direita no Rio de Janeiro
onde se localizava a Alfandega e o Paco Real. Em 1876 o governo decretou a cotacido de
titulos e um ano depois regulamentou o pregdo, fato que iniciou a Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. Entretanto essas mudancgas consideravam apenas o distrito federal, deixando de fora

as outras movimentagdes do tipo espalhadas pelo pais. Em 1897 surgia em Sdo Paulo a Bolsa
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Oficial de Titulos, instituida pelo governo estadual. Em 1964 ocorreram reformas no Sistema

Financeiro Nacional, deixando as bolsas com as caracteristicas que possuem hoje.

2.2 MERCADO DE ACOES BRASILEIRO

Segundo CAVALCANTE (2005), a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) surgiu
em 1890, época em que poucos conheciam esse tipo de mercado, mas com o tempo a Bovespa
como ¢é chamada foi evoluindo junto com a economia do pais, em 1968 surgiu o Ibovespa,
que se tornou o mais importante indice de acdes brasileiro. Ao preparar-se para a globalizacdo
a Bovespa procurou avangar tecnologicamente e na regulamenta¢ido do mercado, criando, por
exemplo, o Novo Mercado, After Market, etc. Em 2001 a Bovespa firmou acordo com as
demais bolsas de valores do pais para concentrar os negdcios se tornando a tnica do pais.

Para CAVALCANTE (2005), uma Bolsa de Valores € constituida por uma sociedade
civil sem fins lucrativos ou uma sociedade andnima sob a supervisdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios e obedece as regras criadas pelo Conselho Monetario Nacional. Suas fungdes séo:

a) Manter espaco fisico para a compra e venda de titulos entre corretores,
possibilitando a fiscalizacdo da CVM;

b) Criar meios para liquidacdo segura dos titulos negociados e organizar o sistema de
negociacio para que mantenha a cotacgio e a liquidez dos titulos;

c) Fiscalizar o cumprimento das regulamentagdes criadas pelo CMN por parte de seus
membros e corretoras;

d) Divulgar os negdcios efetuados em seu pregdo;

e) Garantir junto ao investidor a integridade dos negécios realizados.

Alguns titulos negociados na Bovespa sao:
a) Debéntures;

b) Opcdes de compra e venda de agdes;

c¢) Bonus de subscri¢io

d) Titulos publicos;

e) Certificados de depdsitos de agcdes (BDR).
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Segundo CAVALCANTE (2005), a Bovespa faz campanha entre as empresas para que
seja extinta a pratica de negociacdo em lotes de 1000 agdes, incentivando que sejam
negociadas quantidades unitdrias ou lotes de 100 para favorecer os negdcios efetuados por
pessoas fisicas e evitar especulacdes, pois existem lotes de 1000 acdes negociados por
centavos, onde uma variacio de um centavo no pre¢o ocasiona uma grande variacdo
percentual. O surgimento dos lotes de 1000 a¢des ocorreu como conseqii€ncia dos diversos

planos econdmicos implantados no pais.

Os investidores podem emitir as corretoras as seguintes ordens de compra:

a) A mercado — onde a ordem é cumprida pelo melhor preco;

b) Limitada — fixa limite de precos;

c¢) Casada — compra com recursos de venda prévia ou vice-versa;

d) On Stop — utilizada por investidores para limitar perda ou ganho.

A custodia dos papéis negociados na Bovespa € de responsabilidade da Companhia
Brasileira de Liquidag@o e Custédia (CBLC) para evitar que os investidores tenham que ir ao
departamento de acionistas para receber os dividendos e juros sobre capital préprio. Outra
funcdo da CBLC € apresentar as posi¢des atualizadas dos custodiantes, que s@o as quantidades
de a¢des por categoria e tipo; e as quantidades, valores e as datas de vencimento dos titulos de
renda fixa. A CBLC também é responsavel por controlar as datas de vencimento e 0s prazos
de resgate e reaplicagdo; controlam o exercicio de direitos produzidos pelos titulos publicos e

controlam as posi¢des dos mercados de opgdes.

2.3 MERCADO DE FUTUROS

Para CAVALCANTE (2005), um contrato futuro é um contrato entre duas partes para
troca de ativos ou servicos no futuro por um preco pré-contratado na época da negociacdo do
contrato. Esse mercado surgiu porque os consumidores precisavam garantir o preco dos
produtos durante a entressafra e os produtores se protegerem das baixas na época de colheita.

Os contratos futuros possuem como principais caracteristicas a sua padronizacgio,
armazenagem adequada, intercAmbio, precos divulgados ao ptblico e seguranca nas
operacdes. Com isso os contratos futuros proporcionam algumas vantagens aos negociadores

como: a melhora na comercializacdo dos produtos, pois diminui a variagdo de pregos;
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divulgagdo dos precos das commodities e informagdes; reduz o preco dos bens porque como o
produtor corre menos riscos pode exigir uma lucratividade menor; reduz os custos de

financiamento, pois com a diminui¢éo do risco os juros para financiamento serdo menores.

Conforme BM&F BRASIL (2007) as especificacdes presentes nos contratos futuros
negociados na BM&FBovespa sio:

a) A descri¢do do ativo negociado;

b) A unidade de valor atribuida ao objeto da negociagao;

¢) O tamanho do contrato;

d) Més de liquidagao do contrato;

e) Forma de liquidacdo.

Para diminuir o risco de ndo cumprimento dos contratos negociados na data de seu
vencimento, os mercados futuros desenvolveram o mecanismo de ajuste didrio onde o preco
do ativo negociado ¢é acertado diariamente entre comprador e vendedor. Para que isso ocorra,
€ necessdrio o depdsito de uma margem de garantia junto a Bolsa, de modo que esta assume o
risco de pagar os ajustes, mesmo que uma das partes ndo pague o valor devido.

Segundo CAVALCANTE (2005), a principal forma de atuacdo em mercados de
futuros é o Hedge, quem atua desta forma no mercado sido os produtores que acertam a venda
de suas mercadorias no futuro a um preco estipulado se protegendo assim das variacdes de
precos, pelo mesmo motivo que os compradores atuam, acertando a compra no futuro por um
preco estipulado hoje. Existe também em mercados futuros a figura do Especulador, que nio
produz e nem consome as mercadorias negociadas, estd presente no mercado para lucrar com
a antecipacdo dos precos e com iSso corre muito risco por tentar prever os movimentos do
mercado.

Ainda segundo CAVALCANTE (2005) as corretoras sdo também pecas importantes
no mercado de futuros, pois € através delas que os negdcios sdo realizados. Constitui-se de
uma sociedade com registro na CVM e que estd autorizada a atuar na bolsa de futuros
mediante o pagamento de uma caugdo quando se associa a bolsa. A seguranga dos negécios é
garantida pela Camara de Compensacdo, que tem como atribuicdes assegurar as transagdes
garantindo diretamente os contratos, pois esta cAmara faz o papel de Compradora para os
vendedores e de Vendedora para os compradores. Também é responsiavel por facilitar a

entrega fisica dos ativos diminuindo assim o custo para os investidores.
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2.4 TECNICAS DE ANALISE EM RENDA VARIAVEL

2.4.1 Analise Fundamentalista

Segundo CAVALCANTE (2005) esta abordagem de andlise de investimentos se apdia
em qual seria o preco justo para uma acdo, baseado na expectativa de resultados futuros da
empresa.

Os principais fatores que podem determinar o prego justo sao:

a) Custo de oportunidade da renda fixa;

b) Prémio pelo risco de se investir na empresa;

¢) A liquidez da acdo;

d) Geragao de resultados e taxa de crescimento da empresa.

O investidor escolhe a aplicagdo da seguinte maneira: se o risco for parecido ele
escolhe a que trard maior retorno; se o retorno esperado entre as duas aplicagdes for parecido
ele aplicard na que tiver menor risco.

No investimento em a¢des o investidor sabe o valor de compra da acio, mas ndo tem
como prever seu preco de venda ao contrario da renda fixa onde o rendimento é conhecido a
partir do momento da aplicacdo. Por esse motivo o investimento em agdes é considerado de
maior risco em comparagdo com a renda fixa, em razdo disso, o investidor para aplicar em
acOes exige que receba pela aplicagdo o rendimento da renda fixa mais um prémio pelo maior
risco do mercado de a¢des. Quanto maior o custo de oportunidade em renda fixa menor serd o
preco justo que deverd ser pago pela acdo. Deve-se considerar também o nivel de liquidez que
a acdo possui em bolsa, pois quanto maior a liquidez mais ficil serd a negociacdo dela em
pregdo e menor serd a chance de variagdes em seu pre¢co, em conseqiiéncia diminui o prémio
pelo risco exigido pelo investidor. O que também afeta o preco justo de uma agdo € a
capacidade da empresa de gerar resultado e sua taxa de crescimento, quanto maiores forem

esses indicadores maior serd o preco justo de uma agao.
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2.4.2 MVA - Market Value Added

Segundo CAVALCANTE (2005) o MVA (Market Value Added) é um método criado
pela consultoria de investimentos Stern Stewart & Co.. O método procura indicar se a
empresa conseguiu aumentar ou diminuir o valor da diferenca entre o que recebeu dos
acionistas e o dinheiro que teve de pegar emprestado de outras fontes financeiras. Para chegar
a essa conclusio o analista calcula o valor em bolsa da empresa representado por X, depois
somam os lucros reinvestidos, os recursos investidos pelos acionistas e recursos tomados de

outras fontes financeiras representado por Y. Apds aplica a seguinte férmula:

MVA=X-Y

Se o MVA for positivo significa que a empresa criou valor para o acionista, se for
negativo significa que a empresa destruiu valor para o acionista. A partir deste calculo por

varios anos € possivel construir a curva MVA que demonstra o desempenho da empresa.

2.4.3 Avaliacao por Miiltiplos

Segundo CAVALCANTE (2005), o principio da avaliagdo por miltiplo é muito
simples: divide-se o preco da acdo de vdrias empresas por um indice, a que apresentar o
menor miultiplo significard que estd subavaliada em relacdo as de maior multiplo. O mais
utilizado é o indice Preco/Lucro (P/L) em que o pregco pago pela acdo (P) € dividido pela
perspectiva de lucro para os proximos anos (L), o indice P/L significa quanto tempo o
investidor levard para recuperar o valor aplicado na compra da acdo daquela empresa. A
grande desvantagem do método P/L é que a maioria dos analistas considera para seu calculo o
lucro atual da empresa, neste caso se o lucro estiver inflado por venda de ativos ou por um
contrato extra que a empresa tenha fechado haverd uma distor¢do na relacdo P/L. Suas
principais vantagens sdo a facilidade de célculo, ser muito utilizado entre os analistas e ser de
facil comparacdo. Entretanto, as empresas que serdo comparadas deverdo ter os mesmos
fundamentos e caracteristicas, por isso s@o utilizadas por esse método empresas do mesmo

setor.
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Para DAMORADAN (1997) existem algumas etapas para se realizar uma avaliagdo
por multiplos:

Prova de Definicao: é preciso definir qual multiplo serd utilizado no célculo e quais as
empresas serdo analisadas, se a andlise for pelo indice P/L as empresas tem de possuir o lucro
projetado para o mesmo periodo;

Prova Descritiva: conhecer a distribuicdo ndo s6 da empresa, mas de todo o mercado,
investidor também precisa ter conhecimentos sobre média e desvio-padrio;

Prova Analitica: analisar os multiplos resultantes do cdlculo e entender quais os fatores
que o afetam, empresas com maior taxa de crescimento, menor risco ou com grande
capacidade de geragdo de caixa terdo multiplos maiores;

Prova de Aplicagdo: escolher as empresas certas para fazer a comparacio, elas
precisam possuir capacidade de geragdo de caixa, potencial de crescimento e risco muito
semelhantes;

Segundo MOREIRA (2009) a Avaliagdo por Multiplos é utilizada nos processos de
IPO para defini¢do do intervalo de precos do ativo, apds, outras informacdes sdo coletadas,
como a demanda, por exemplo, e o preco do ativo é fixado.

Ainda segundo MOREIRA (2009) hd a determinagdo do tempo dos multiplos
utilizados na avaliacdo e que podem ser divididos em trés:

a) Multiplo Passado: utiliza o preco atual do ativo e o valor do exercicio do ano

anterior;

b) Multiplo Corrente: utiliza o prego atual do ativo e o valor do exercicio corrente;

c) Mudltiplo Futuro: utiliza o preco atual do ativo e o valor previsto para o proximo

exercicio.

2.4.4 Opcoes Reais

Segundo PESSOA (2011), a Teoria das Opg¢des Reais ¢ um método de andlise de
investimentos onde se procura analisar o retorno futuro esperado para determinado
investimento. Esta teoria se baseia no mercado de opg¢des, onde se adquiri a op¢do (e ndo a
obrigacdo) de se comprar ou vender um ativo no futuro por um preco pré-determinado
mediante pagamento de um prémio. As op¢des reais levam em conta que em um

investimento, o aplicador dos recursos possui algumas op¢des como, por exemplo, abandono
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do projeto, fechar temporariamente um projeto, op¢do de troca de um produto por outro,
opcdo de crescimento futuro, opcdo de adiar o investimento, op¢do de expansdo e opcdo de
contragao.

Para RIGOLON (2011) uma empresa que decide investir tem o direito de realizar o
projeto, mas ndo € obrigada a fazé-lo. Se ela decide investir, foi exercida a opcdo e paga um
custo de oportunidade para exercé-la, o exercicio da opgdo € irreversivel, mas em caso de
mudangas econdmicas a empresa pode preservar o valor da op¢do adiando o investimento até
que as condi¢des melhorem.

Ainda segundo RIGOLON (2011) os métodos do Valor Presente Liquido (VPL) e da
Taxa Interna de Retorno (TIR) sd@o amplamente utilizados para medir o retorno de um
investimento e apoiar decisdes, mas estes métodos por nao considerarem que um investimento
possa ser adiado ou tenha possibilidade de ser recuperado podem levar a decisdes
equivocadas. O método de opcdes reais considera em seu calculo qual seria a rentabilidade do
investimento se a empresa resolvesse investir daqui a um ano, por exemplo, considerando as
possiveis mudancgas que poderdo ocorrer na economia, ao contrario do VPL que resulta na
rentabilidade somente se o investimento for feito neste momento.

Ja para SANTOS (2002) o método das opgdes reais € uma técnica para avaliacdo de
ativos reais como avaliacdo de projetos de pesquisa e desenvolvimento, projeto de

investimentos, avaliacdo de terras, etc.

2.5 TECNICAS DE ANALISE DE INDICES

2.5.1 Risco X Retorno Esperado

Para NETO (2011) o Risco € mensurado atribuindo-se probabilidades para diferentes
acontecimentos que podem ocorrer e que afetariam o retorno de determinado ativo, com isso
se obtém uma distribuicio de probabilidades do que se espera que aconteca. Existe a
Probabilidade Objetiva que se baseia em dados histdricos e a Probabilidade Subjetiva que se
baseia na experiéncia, no conhecimento, na intui¢do para se antever certos acontecimentos.

Com isso o risco seria o desvio do retorno esperado para determinado ativo.
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Por NETO (2011) o Retorno Esperado ¢ a relacdo entre o retorno que se espera de um
ativo e a probabilidade de que este retorno venha a se confirmar. Para se calcular o retorno

esperado para um portfélio de acdes utiliza-se a seguinte formula:
E(Rp) =Rp=[W x Rx] + [(1 - W) x Ry]

Onde:

E(Rp) = Rp — retorno esperado para o portfolio

W — percentual da carteira aplicado na acdo X

(1 — W) — percentual da carteira aplicado na acdo Y

Rx, Ry — retornos esperados para as acdes X e Y

Suponha-se para uma carteira com dois ativos A e B, retorno esperado para A seja de
15% e para o ativo B seja de 35%. A carteira possui 40% aplicados no ativo B e 60%

aplicados no ativo A, com estes dados podemos calcular o retorno esperado da carteira:

E(Rp) =Rp =1[0,60 x 0,15] + [(1-0,60) x 0,35]
E(Rp) =Rp=0,09 + 0,14
E(Rp) =Rp=0,23 (23%)

Para uma carteira composta por varias agdes o retorno esperado é obtido pela férmula:
n
E(Rp) =Rp=Z Rjx W;
i1

Onde:
W; - representa o percentual do portfélio total aplicado na acéo j
n — ndmero total de acdes da carteira

R; — retorno esperado para a ag¢ao j

Segundo NETO (2011) os investidores tem reagdes diferentes em relacdo ao risco,
algumas pessoas tém maior tolerdncia ao risco e por isso buscam investimentos que
possibilitem ganhos mais altos para determinado nivel de risco que possam correr. Para dois
investimentos com retornos esperados diferentes, mas com niveis de risco parecidos, o

investidor decidird por aplicar seu dinheiro no investimento que traz maior retorno esperado.
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Quando duas aplicacdes tiverem niveis de risco diferentes e retornos esperados parecidos o
investidor se decidird por aquela que apresenta risco menor.

Para NETO (2011) o Risco Sistematico abrange todos os ativos que sdo negociados no
mercado, pois depende de eventos politicos, econdmicos e sociais. Esse tipo de risco ndo é
administravel com a diversificagdo da carteira de investimentos, porque depende de fatores
externos.

Existe também o Risco Nao Sistematico, que se define como o risco que cada ativo
possui, independente de fatores externos como a conjuntura econdmica, por exemplo.
Consegue-se amenizar esse tipo de risco com a diversificagdo da carteira de investimentos

incluindo ativos que possuam correlacao positiva entre si.

2.5.2 Retornos Percentuais

Para ROSS (2011) é melhor apresentar o retorno de um ativo em percentual, pois a
porcentagem vale para qualquer valor aplicado. O valor do retorno percentual é determinado

pela seguinte férmula:

(Pt+l — Pz)
Iy

D
retorno = —L 4
F

Onde:

D41 — s@o os dividendos recebidos durante o periodo de aplicacio;

P..1 — € o preco do ativo no final do periodo de aplicagao;

P, — é o preco do ativo no inicio do periodo da aplicagdo.

Ainda segundo ROSS (2011) o retorno seria os dividendos recebidos divido pelo preco
do ativo no inicio do periodo de aplicacdo, somado ao pre¢o do ativo no fim do periodo de
aplicagdo menos o preco do ativo no inicio do periodo de aplicagdo divido pelo preco do ativo
no inicio.

Por exemplo: o preco de um ativo no inicio da aplicagdo é de R$ 52,00, seu preco no
final do perfodo da aplica¢do é de R$ 59,00 no final do periodo e durante a aplica¢do foram

pagos dividendos no valor de R$ 8,00.
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Taxa de dividendo =Dy =8 = 0,153 =15,3%
P, 52

Ganho de capital =P — P =59 -52=0,134 = 13,4%
P, 52

Retorno total = 15,3 + 13,4 =28,7%

No presente trabalho, para se calcular o rendimento médio mensal dos indices

Ibovespa e Ibrx-50 nos mercados a vista e de futuros foi utilizada a férmula descrita acima.

2.5.3 Teoria da Formacao das Carteiras de Markovitz

Segundo DAMODARAN (2009) Harry Markovitz na década de 1940 era estudante da
Universidade de Chicago. Markovitz teve a idéia da teoria das carteiras quando estava lendo o
Theory of Investiment Value, que demonstrava que o valor de uma agéo era o valor presente
de seus dividendos esperados. Markovitz concluiu que se o investidor que tivesse como meta
maximizar seus lucros bastaria aplicar naquelas a¢des que tivesse o maior valor presente dos
dividendos esperados. Markovitz aconselhava que os investidores deveriam diversificar os
ativos em que realizavam seus investimentos para buscar diminuir o risco. A carteira de
investimentos de um aplicador deveria ter risco menor do que o aplicador investisse todo o
seu dinheiro em apenas uma acdo da carteira.

Para DAMODARAN (2009) Markovitz relacionou a varidncia de uma carteira as
covariancias dos ativos individuais da carteira e com isso descobriu uma forma de se ter uma
carteira que maximize os lucros com um certo nivel de risco ou diminuir o risco da carteira
para qualquer retorno. Com isso Markovitz descobriu que o risco de uma carteira ndo € a
soma dos riscos dos ativos que a compdem, definindo duas abordagens quanto a escolha dos
investidores: Boa, quando o investidor avalia o retorno esperado para o investimento e a Ruim
que seria a volatilidade desse retorno; desta maneira todo o risco estaria concentrado na
volatilidade do ativo. As medidas de varidncias e taxas de retornos dos ativos que compdem a

carteira sdo obtidas através das taxas de retorno passadas dos ativos.
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Segundo NETO (2011) o risco de uma carteira ndo dependente apenas do risco dos
ativos que a compdem ou do percentual que cada ativo ocupa na carteira, mas também de que
forma esses ativos se correlacionam. Se os ativos da carteira tiverem uma alta correlagdo o
risco desta carteira serd maior do que uma carteira em que os ativos possuam correlagdo mais
baixa. Para MYERS (2008) historicamente o ativo A pode apresentar uma rentabilidade maior
do que o ativo B, mas o desvio padrido em relacdo a este retorno pode ser maior para o ativo A
do que para o ativo B, isto torna o ativo A mais arriscado para aplicacdo do que o ativo B.
Segundo a Teoria das Carteiras Eficientes de Markovitz para se diminuir o risco de uma
carteira, o percentual aplicado no ativo A deve ser inferior ao percentual aplicado ao ativo B,
com isso se obtém maior equilibrio na relag@o risco-retorno desta carteira. Markowitz definiu
com a teoria das carteiras que o investidor escolheria a carteira com menor risco possivel e
para um certo nivel de risco escolheria aquela que trouxesse maior retorno.

Segundo NETO (2011) a descoberta de Markowitz € de que o nivel de risco de um
ativo sozinho € diferente do seu nivel de risco quando este ativo estd incluido em uma
carteira. Também o nivel de risco de uma carteira ndo € a média dos riscos dos ativos que a
compdem, mas depende de como os ativos se correlacionam entre si através da covariancia.

Com isso o risco de uma carteira € obtido através da seguinte formula:

6p = [(Wx x 6°%) + (W?y x 6%y) + 2 x Wx x Wy x COVxy]"?

2.5.4 Coeficiente Beta —

Para NETO (2011) o coeficiente Beta é calculado pela seguinte férmula:

P = COVRj. rm
VARRm

onde:
COVg;j, rm — covariancia da a¢do com a carteira de mercado,

VARRm — variancia da carteira de mercado
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Segundo NETO (2011) o coeficiente Beta da carteira de mercado € igual a 1,0, pois
esta possui apenas risco sistematico, o risco nao sistematico foi eliminado pela diversificacio
da carteira. Se uma acdo apresentar um Beta maior que 1,0 significa que a acdo possui risco
sistemdatico maior que a carteira de mercado e por isso espera-se que o retorno seja maior do
que o da carteira de mercado quando a cotacdo desta sobe. A mesma acdo apresenta prejuizo
esperado maior do que a carteira de mercado quando a cotagdo desta desce. Se a acdo
apresentar um Beta menor que 1,0 significa que o risco desta a¢do € menor do que o risco da
carteira de mercado, com isso se espera que a variacdo negativa ou positiva desta acdo seja
menor do que a variacdo da carteira de mercado quando esta apresentar desvalorizagdo ou
valorizagéo.

Para ROSS (2011) se todos os titulos tiverem o valor de mercado, a carteira resultante
serd a carteira de mercado, com isso o Beta da carteira de mercado serd igual a 1, a cada ponto

percentual que o mercado variar a carteira de mercado também ird variar um ponto percentual.

2.5.5 Indice de Sharpe

Para NETO (2011) o Indice de Sharpe mede o retorno adicional de um ativo ou de
uma carteira de ativos em relacdo a um ativo livre de riscos em razdo do maior risco que o
investidor estd correndo em aplicar recursos em um investimento mais arriscado. O indice de

Sharpe € calculado através da férmula:

IS = E(Ry)-Rr
6 Ry

Em que:

Rm — retorno de uma carteira constituida de ativos com risco;

OMm — o risco dessa carteira

Rp — a taxa de juros de ativos livre de riscos

Ainda segundo NETO (2011) o indice de Sharpe procura apontar a relacdo risco X
retorno de uma carteira de ativos, quanto maior o indice de Sharpe mais eficiente serd a
carteira de investimentos, pois esta pagard um prémio mais alto a cada unidade de risco que o

investidor ird correr. Para a obten¢@o do indice deve-se calcular antes o risco de determinada



26

carteira de investimentos, este calculo € realizado pelas férmulas da variancia e do desvio
padrdo (risco). A partir do célculo do Indice de Sharpe se consegue chegar a fronteira

eficiente onde se obtém o maximo retorno com o minimo de risco possivel.

Variancia

Segundo MYERS (2009) a varidncia € calculada pela seguinte férmula:

Variancia (Rm) = valor esperado de (Rm — rm)?

Onde Rm € o retorno efetivo e rm é o retorno esperado para o ativo. Para MYERS
(2009) o retorno esperado de um ativo (rm) é obtido calculando-se a média dos retornos

passados para esse ativo, com isso se tem o percentual de rendimento que se espera do ativo.

Desvio Padrio

Para MYERS (2009) o desvio padrio € obtido pela raiz quadrada da varidncia

conforme a férmula abaixo:

Desvio Padrdo de (Rm) = variancia (Rm)

2.5.6 Indice de Treynor

Segundo BARROS e AMARAL (2003) Treynor foi um dos primeiros a criar uma
forma de avaliar o desempenho dos gestores de fundos. O indice de Treynor prevé a
comparag¢do do indice obtido por uma carteira de ativos com o indice obtido pela carteira de
mercado, se caso a carteira proposta apresentar um indice maior do que a carteira de mercado
significa que seu rendimento foi superior ao mercado.

Para NETO (2011) o indice de Treynor € calculado através do relacionamento do
premio pago por uma carteira, isto € medido pelo retorno em excesso da carteira ao de um

titulo livre de risco com o coeficiente beta da carteira. O indice de Treynor é calculado pela

seguinte férmula:
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IT = ERp) = Re
B

Ainda segundo NETO (2011) os Indices de Treynor e de Sharpe podem apresentar
diferencas quando forem calculados para uma mesma carteira de ativos, pois o Indice de
Treynor faz o relacionamento do premio somente com o coeficiente Beta, enquanto que o
Indice de Sharpe adota o desvio padrio. No presente trabalho, por se tratar de andlise da
eficiéncia da carteira de mercado e nio de um ativo, para o cilculo do Indice de Treynor foi
considerado o Beta = 1 para o célculo do Ibovespa, pois este representa o proprio mercado.

Para o célculo do Indice de Treynor para o Ibrx-50 o Beta ndo pode ser igual a 1, pois

o Ibrx-50 ndo representa o mercado.

2.6 RENDA VARIAVEL NO BRASIL

2.6.1 Indice Ibovespa

Segundo BOVESPA (2007), o indice Ibovespa foi criado em 1968 e sua pontuagio
significa o valor em moeda corrente de uma carteira tedrica de acdes constituida em 1968 com
o valor inicial de 100 pontos. Seu objetivo é demonstrar o desempenho médio do mercado de
acdes. E o mais confidvel indicador do desempenho das acdes listadas em bolsa, isso se deve
em parte por ndo ter sofrido mudangas no seu método de constitui¢do e na integridade de sua
carteira. O Ibovespa apenas sofreu a divisdo do seu indice por dez, em alguns anos para efeito
de divulgacdo.

Conforme BOVESPA (2007), para a composi¢do do Ibovespa, a bolsa lista o indice de
negociabilidade de cada acdo nos ultimos 12 meses e faz a ordenacdo em ordem decrescente.
Depois sdo listadas as acdes iniciando naquela com o maior indice de negociabilidade até se
chegar a 80% de negociacdes na Bovespa, as agdes que estiverem dentro dos 80% fardo parte

do indice. A carteira é reavaliada a cada quadrimestre com divulgacdes prévias quando

faltarem 30, 15 e 1 dia para a reavaliacio.
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2.6.2 Indice Ibrx-50

De acordo com BOVESPA (2011), o indice Ibrx-50 € uma carteira tedria composta
pelas 50 acdes mais negociadas na Bovespa. Outro pré-requisito que a agdo deve atender para
fazer parte do indice € ter sido negociada em pelo menos 80% dos pregdes. Possui as mesmas
caracteristicas do indice Ibrx formado pelas 100 a¢des mais negociadas em bolsa, mas é mais
simples de ser acompanhado. Foi criado para possibilitar a negociacido do indice no mercado
de futuros. Sua carteira passa por reavaliacdes de quatro em quatro meses e tem validade de
janeiro a abril, de maio a agosto e de setembro a dezembro.

Conforme BOVESPA (2011), o Ibrx-50 demonstra o valor de sua carteira de acgdes,
excluidas aquelas que se encontram nas maos dos controladores das empresas, sua base foi

fixada em 1000 pontos em 1997 e sua divulgagdo iniciou em 2003.

2.6.4 Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

Conforme CAVALCANTE (2005) a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
comecou a funcionar em 31 de janeiro de 1986 e em 1991 se uniu a Bolsa de Mercadorias de
Sao Paulo que teria sido a primeira a negociar contratos agropecudrios no Brasil. Depois de
14 anos de atividade, a BM&F comecou a fazer parte da Alianga Globex que é formada por
algumas das principais bolsas de futuros do mundo, como a Chicago Mercantile Exchange e a
Euronext, por exemplo. A BM&F negocia contratos agropecudrios, contratos financeiros,
contratos de balcdo, contratos de opgdes flexiveis e clearing de ativos. Ainda segundo
CAVALCANTE (2005) a funcdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros € registrar, compensar e
liquidar fisicamente e financeiramente as negociagdes ocorridas em seu pregdo. Tem como
funcdo também manter local e sistemas apropriados para as negociacdes. Possui ferramentas
para garantir o adimplemento das operacdes realizadas em seu pregdo. Também institui
normas de igualdade e principios éticos nas negociagdes, dissemina a cultura de mercados
futuros no pafs, resolve questdes operacionais, concede crédito para seus associados e aplica

penalidades aos infratores.
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Para BM&F BRASIL (2007), nos Mercados Futuros sdo negociadas a compra e a
venda de um bem por um preco pré-fixado para entrega em data futura. O prego acertado
previamente entre compradores e vendedores sofre ajustes didrios desde a data de firmagdo do
contrato até a data final.

Ainda conforme BM&F BRASIL (2007) os contratos padronizados sido liquidados
através da camara de compensagdo ligada a bolsa e que garante o cumprimento da
negociacdo. Esses contratos sdo chamados padronizados porque sdo previamente definidos
pela bolsa para facilitar sua negociac¢do, aumentando assim a sua liquidez. No final do periodo
contratado pode haver a liquida¢do financeira do contrato ou a entrega do bem negociado.

Segundo BM&F BRASIL (2007), os ajustes didrios que foram mencionados
anteriormente ocorrem devido a variacdo no prego do ativo negociado. Em decorréncia do
ajuste didrio, ocorre um débito na conta que o cliente possui na camara de compensacio
quando este tiver perda, ou um crédito na mesma conta quando o cliente tiver ganho com a
variagcdo de preco do ativo a cada dia. Nesta conta o cliente precisa depositar um valor ou
deixar em garantia titulos publicos ou privados no momento do fechamento do contrato onde
poderdo ser realizados os débitos. Isso é chamado de margem de garantia.

Para BM&F BRASIL (2007), a cAmara de compensagéo tem fundamental importincia
na realizacdo dos negdcios com mercados futuros, pois ela se torna vendedora para todos os
compradores e compradora de todos os vendedores, garantindo assim o cumprimento dos

contratos evitando prejuizos para os negociadores.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa serd de natureza descritiva. Segundo Collis (2005), a pesquisa descritiva
tem o objetivo de descrever o acontecimento de fendmenos, o que é coerente com a proposta
deste trabalho, no qual serd analisada a relacdo risco X retorno entre mercados futuros e a
vista para os mesmos indices de a¢des.

Serd adotada uma abordagem quantitativa, pois sua definicdo prevé o levantamento
dos dados padronizados a partir de uma amostra, tendo como finalidade a realizagcdo de
comparagdes e inferéncias a partir da aplicacdo de técnicas matematicas e estatisticas de
analise de dados. Neste trabalho serdo levantados histéricos de cotagdes nos mercados futuros
e a vista para comparacdo de rentabilidade.

Para atingir o objetivo do trabalho, que € comparar a relacao risco-retorno dos indices
Ibovespa e Ibrx-50 no mercado futuro e a vista, serdo utilizados os métodos de pesquisa
bibliografica e documental. Através destes métodos, serdo levantados os dados histéricos de
pontuacdo média mensal e rendimento para os indices estudados, no periodo de 2005 a 2010.
Os dados serdo obtidos através de consultas a pidgina BM&F Bovespa na Internet.

A escolha por pontuagdes médias mensais do Ibovespa e do Ibx-50 ao invés de dados
didrios para realizacdo dos cdlculos de rentabilidade se deve a insuficiéncia de dados didrios
para o Ibovespa e principalmente para o Ibrx-50 nos mercados de futuros. No caso no Ibrx-50
por problemas operacionais ndo se conseguiu obter as cotagdes dos anos 2008, 2009 e 2010,
fato que acabou prejudicando a realizacdo do estudo e o resultado final do trabalho.

Sobre a série historica do Ibovespa e Ibrx-50 serdo aplicadas as técnicas de andlise de
indices: Indice de Sharpe e Indice de Treynor e serd realizada a comparacio de rentabilidade
entre as formas de investimento no mercado futuro e a vista para o indice Ibovespa e a mesma

comparagdo para o indice IbrX-50.
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Para a realizacio dos cilculos do Indice de Sharpe e do Indice de Treynor em que se
deve utilizar um ativo livre de risco, se optou por utilizar o CDI (Certificado de Dep6sito
Interfinanceiro). Segundo NETO (2011) os CDI sdo os titulos que lastreiam as operagdes
financeiras entre os bancos. Estas operagdes sdo realizadas na maioria das vezes por um dia,
sua taxa € utilizada para balizar o rendimento de algumas aplicacdes em renda fixa. Por esta
razio o CDI foi escolhido para ser utilizado nos calculos do Indice de Sharpe e do Indice de
Treynor.

Por fim o trabalho apresentard conforme as técnicas de andlise de indices, qual dos
dois mercados (2 vista ou futuro) os indices Ibovespa e IbrX-50 apresentaram melhor relagio

risco-retorno no periodo de 2005 a 2010.



32

4. RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os retornos médios e o desvio-padrido dos indices
Ibovespa e Ibrx-50 no mercado a vista e de futuros. Apds serd apresentada a comparacio da
rentabilidade do Ibovespa no mercado de futuros e a vista; e a rentabilidade do Ibrx-50
também no mercado de futuros e a vista. Para esta comparagéo serdo utilizadas as técnicas de

anélise de indices, Indice de Sharpe e Indice de Treynor que foram apresentadas no capitulo 2.

4.1 RENTABILIDADE DO IBOVESPA NO MERCADO A VISTA

Nesta se¢do serdo apresentados o retorno médio e o desvio-padrdo do Ibovespa entre
os anos de 2005 e 2010. Para realizar o cdlculo do retorno médio do més de janeiro de 2005
foi utilizada a pontuagdo média do més de dezembro de 2004 que foi de 23.994,64 pontos. As
pontuacdes médias mensais dos anos de 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010 foram obtidas
em consulta a pigina da BMF&Bovespa na Internet’ e estdo presentes no Apéndice.

O Grifico 1 mostra que o retorno médio do Ibovespa vinha crescendo entre os anos de
2005 e 2007. Em 2008 houve uma queda significativa do indice. Em 2009 houve uma grade
valorizacdo do indice superando inclusive os anos de 2005, 2006 e 2007, em 2010 aconteceu

uma pequena elevacdo no indice.

1<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.aspx?lndice:IBOVESF’A&idioma:pt-br>
Consulta realizada em 28/08/2011
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Grafico 1 - Retorno Médio do Ibovespa no Mercado a Vista

Na apresentagdo abaixo o Grifico 2 mostra que o desvio-padrdo do Ibovespa se
manteve em uma faixa entre 4% e 6%. A excecdo € o ano de 2008 que apresentou um desvio-

padréo de quase 10% demonstrando a grande volatilidade do indice naquele ano.
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Grafico 2 - Desvio-padrao do Ibovespa no Mercado a Vista
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4.2 RENTABILIDADE DO IBRX-50 NO MERCADO A VISTA

Na secdo 4.2 sdo apresentados os retornos médios e o desvio padrdo anual do Ibrx-50
no mercado a vista durante os anos de 2005 a 2010. Para o cédlculo da rentabilidade média do
més de janeiro de 2005 foi utilizada a pontuacido de dezembro de 2004 que foi de 3.241,25
pontos. As pontuacdes médias utilizadas na realizagdo dos cdlculos sdo apresentadas no
Apéndice do trabalho e foram obtidas em consulta ao site da BM&FBovespa na Internet’.

Acompanhando o Grafico 3 se observa a valorizacdo do indice Ibrx-50 entre os anos
de 2005 e 2007. No ano 2008 nota-se uma retracdo do indice em mais de 4%. No ano de
2009, com a melhora no cendrio mundial o Ibrx-50 teve alta de quase 5% recuperando parte

das perdas ocorridas em 2009. No ano de 2010 o Ibrx-50 manteve-se praticamente estavel.
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Grafico 3 - Retorno Médio do Ibrx-50 no Mercado a Vista

2 <http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoEvolucaoDiaria.aspx ?Indice=IBRX50&idioma=pt-br.>
Consulta realizada em 28/08/2011
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Segundo o que nos mostra o grafico 4 o Ibrx-50 apresentou um desvio-padrdo anual
entre 4% e 6%, O ano de 2008, porém apresentou desvio padrdo de quase 10% demonstrando

o periodo de maior volatilidade pelo qual passou o mercado de a¢des no Brasil.
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Grifico 4 - Desvio-padrao do Ibrx-50 no Mercado a Vista

4.3 RENTABILIDADE DO IBOVESPA NO MERCADO DE FUTUROS

Serdo apresentados a seguir, o retorno médio e o desvio-padrdo para o Ibovespa no
mercado de futuros. Para calcular o retorno do més de janeiro de 2005 foi utilizada a cotacdo
do més de dezembro de 2004 que é de 25.727,50 pontos. A pontuagdo estd apresentada no
Apéndice deste trabalho e foi obtida em consulta a pigina da BM&FBovespa na Internet”.
Primeiramente precisa-se cadastrar usudrio e senha para obter acesso as cotagdes.

No Grifico 5 pode-se observar que o Ibovespa no mercado de futuros teve
comportamento semelhante ao mesmo indice no mercado a vista. O retorno vinha evoluindo
entre os anos de 2005 e 2007. Entretanto no ano de 2008 o Ibovespa apresentou queda de
mais de 3%. No ano de 2009 houve aumento do retorno médio do indice de quase 5%. Em

2010 o indice manteve-se praticamente estavel.

? <http://www?2.bmf.com.br/Mais/ (S(1mfdqt55zio2cs55zjky43ju))/Default.aspx ?Idioma=pt-br>
Consulta realizada em 208/08/2011
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Grifico 5 - Retorno Médio do Ibovespa no Mercado de Futuros

Apresenta-se a seguir o Grafico 6 que mostra o desvio padrao do Ibovespa no mercado
de futuros. Observa-se que o indice apresentou um desvio-padrio entre 5% e 6% nos anos de
2005, 2006, 2007 e 2009. Em 2008, devido a grande volatilidade do mercado de agdes
brasileiro o Ibovespa apresentou desvio-padrao maior do que o observado nos anos anteriores,
ficando acima dos 9%. No ano de 2010 o desvio padrdo foi o menor de todo o periodo

estudado, ficando abaixo de 5%.
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Gréfico 6 - Desvio Padrao do Ibovespa no Mercado de Futuros
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4.4 RENTABILIDADE DO IBRX-50 NO MERCADO DE FUTUROS

Nesta secdo serd apresentado o retorno médio do indice Ibrx-50 no mercado de futuros
durante 2005 e 2010. Para o cdlculo do retorno do més de janeiro de 2005 foi utilizada a
pontuacdo do més de dezembro de 2004 que foi de 3.348,00 pontos. Conforme consulta a
pagina da BM&FBovespa na Internet* ndo se conseguiu obter as pontuacdes de alguns meses
dos anos de 2005, 2006 e 2007 sendo que, para esses meses foi calculada uma pontuacio
média entre 0 més anterior e o posterior para possibilitar o cédlculo do retorno médio e do
desvio-padrao. Essas pontuacdes sdo apresentadas no Apéndice do trabalho.

Para os anos de 2008, 2009 e 2010, em razdo de problemas operacionais nio se
conseguiu obter as pontuacdes do Ibrx-50 nos mercados de futuros mesmo com a realizacio
de varias consultas em diferentes datas, em razdo disso o calculo do retorno médio € do
desvio-padrao para estes anos ficou prejudicado afetando inclusive a comparagdo no mercado
de futuros e a vista que ndo pode ser realizada nos anos de 2008, 2009 e 2010. Para se ter
acesso as cotagdes € preciso antes cadastrar usudrio e senha.

No Grafico 7 pode-se observar que o Ibrx-50 no mercado de futuros apresentou um
rendimento médio de quase 4% nos anos de 2005 e 2007, em 2006 o rendimento foi menor,
entre 1% e 1,5%. Pela insuficiéncia de dados ndo se conseguiu calcular o retorno médio para

o indice nos anos de 2008, 2009 e 2010.
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Grafico 7 - Retorno Médio do Ibrx-50 no Mercado de Futuros

* <http://www2.bmf.com.br/Mais/(S(1mfdqt55zio2cs55zjky43ju))/Default.aspx? Idioma=pt-br>
Consulta realizada em 07/09/2011
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O Gréfico 8 apresenta o desvio-padrao do Ibrx-50 nos anos de 2005, 2006 e 2007, com
isso observa-se que o desvio-padrdo decresce nos anos apresentados. Por indisponibilidade de

dados na pagina da BM&FBovespa na Internet ndo se conseguiu calcular o desvio padrio

para os anos de 2008, 2009, 2010.
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Grafico 8 - Desvio-padrao do Ibrx-50 no Mercado de Futuros

4.5 COMPARACAO DO IBOVESPA UTILIZANDO O INDICE DE SHARPE

Nesta se¢@o serd demonstrada a comparagdo da relacdo risco-retorno do Ibovespa no
mercado 2 vista e no mercado de futuros calculado pelo Indice de Sharpe. A Tabela 1
apresenta a relacdo risco-retorno para o mercado a vista e a Tabela 2 apresenta esta relacio
para o mercado de futuros. Logo a seguir é apresentado o grafico com a comparacio entre o0s

dois mercados.

Tabela 1 - Indice de Sharpe para o Ibovespa no Mercado a vista

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,159 0,237 0,461 -0,514 0,896 -0,156
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Tabela 2 - Indice de Sharpe para o Ibovespa no Mercado de futuros

2005 ‘ 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 | 2010
0171 0248 0469 -0482 0,786  -0,086

No Gréfico 9 pode-se observar que a relag@o risco-retorno nos anos de 2005, 2006 e
2007 foi maior para o Ibovespa no mercado de futuros, nesses anos o mercado de futuros
pagou um prémio maior pelo risco adicional que o investidor correu por investir nesta
aplicacdo em vez de ter investido seu dinheiro num fundo lastreado pelo CDI. No ano de 2008
os dois mercados apresentaram perdas, mas a aplicagcdo no mercado a vista proporcionou
maior perda que o mercado de futuros. Em 2009 o Ibovespa no mercado a vista conseguiu
retorno maior do que o mercado de futuros em razio do risco dos dois mercados em relagdo a
aplicagdo lastreada pelo CDI. Em 2010 houve nova perda, mas bem menor do que em 2008,

porém o mercado a vista apresentou novamente perda maior do que o mercado de futuros.
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Grifico 9 - Comparacio do Ibovespa no Mercado 2 Vista e no Mercado de Futuros Utilizando o Indice de
Sharpe
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4.6 COMPARACAO DO IBOVESPA UTILIZANDO O INDICE DE TREYNOR

A sec¢@o apresenta a comparagdo da relacdo risco-retorno do Ibovespa no mercado a
vista e de futuros segundo a aplicagdo do Indice de Treynor. Serdo demonstradas duas tabelas,
a Tabela 3 mostra o risco-retorno do Ibovespa no mercado a vista e a Tabela 4 mostra a
mesma relacdo do Ibovespa para o mercado de futuros. No Gréfico 10 € possivel visualizar a

comparag¢do do indice nos dois mercados.

Tabela 3 - Indice de Treynor para o Ibovespa no Mercado a Vista

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘2009| 2010
0,0087 0,012  0,0245 -0,0482 0,044  -0,0065

Tabela 4 - Indice de Treynor para o Ibovespa no Mercado de Futuros

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,0094 0,0124 0,0239  -0,0444 0,0399 -0,004

No Grifico 10 se observa segundo o Indice de Treynor que nos anos de 2005 e 2006 o
Ibovespa no mercado de futuros ofereceu prémio um pouco maior pelo risco adicional que o
investidor correu por decidir aplicar neste mercado em vez de aplicar em uma aplicacio
lastreada pelo CDI. No ano de 2007 houve praticamente um empate entre o mercado a vista e
de futuros para o prémio pago em razdo do risco. Em 2008 houve perda nos dois mercados,
mas o mercado de futuros ofereceu menor prejuizo do que o mercado a vista. Em 2009 tem-se
o fendmeno ocorrido no Gréfico 9 onde o mercado a vista ofereceu uma rentabilidade maior
do que o mercado de futuros. No ano de 2010 ocorreu nova perda nos dois mercados e

novamente o mercado de futuros ofereceu perda menor do que o mercado a vista.
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Grifico 10 - Comparacio do Ibovespa no Mercado a Vista e no Mercado de Futuros Utilizando o Indice
de Treynor

4.7 COMPARACAO DO IBRX-50 UTILIZANDO O INDICE DE SHARPE

Esta secdo apresenta a relacdo risco-retorno para o Ibrx-50 no mercado a vista e de
futuros, esta relagdo foi calculada através do Indice de Sharpe. Na Tabela 5 é demonstrada a
relacdo risco-retorno no Mercado a Vista e na Tabela 6 a relag@o risco-retorno no Mercado de
Futuros, nesta tabela ndo constam os dados relativos aos anos de 2008, 2009 e 2010, isto
ocorre em razdo de ndo se ter conseguido obter as cotagdes no mercado futuro para o Ibrx-50
para esses anos, mesmo efetuando vdrias consultas a pagina da BM&FBovespa na Internet.
Por isso serd demonstrada no Grafico 11 a comparagdo somente dos anos de 2005, 2006 e

2007.

Tabela 5 - Indice de Sharpe para o Ibrx-50 no Mercado a Vista

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,345 0,221 0,536 -0,533 0,92 -0,185
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Tabela 6 - Indice de Sharpe para o Ibrx-50 no Mercado de Futuros

2005 ‘ 2006 | 2007 | 2008 ‘ 2009 | 2010
0,467 0,056 1,04

No Griéfico 11 se observa que no ano de 2005 o Ibrx-50 proporcionou um prémio
maior no mercado de futuros em razao do maior risco corrido pelo investidor por ter aplicado
seu dinheiro neste tipo de mercado em vez de aplicar em um investimento lastreado pelo CDI.
Em 2006 a situagdo se altera, pois o Ibrx-50 oferece prémio maior no mercado a vista em
comparagdo com o mercado de futuros. No ano de 2007 o Ibrx-50 volta a apresentar um
retorno maior no mercado de futuros, neste, a diferenga entre os dois mercados é grande. Nos
anos de 2008, 2009 e 2010 nao foi possivel mostrar a comparacao por falta de dados para o
Indice, durante estes anos, no mercado 2 vista, houve queda no ano de 2008, alta no ano de

2009 e novamente queda em 2010.
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Grifico 11 - Comparacio do Ibrx-50 no Mercado & Vista e no Mercado de Futuros Utilizando o Indice de
Sharpe
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4.8 COMPARACAO DO IBRX-50 UTILIZANDO O INDICE DE TREYNOR

Na sec¢fo 4.8 serd demonstrada a relagéo risco-retorno do Ibrx-50 no mercado a vista e
de futuros utilizando para este célculo o Indice de Treynor. Na Tabela 7 sdo apresentados os
dados de risco-retorno para o mercado a vista e na Tabela 8 os dados para o mercado de
futuros. No mercado de futuros ndo constam os resultados referentes aos anos de 2008, 2009 e

2010 isto ocorre pela insuficiéncia de cotacdes referentes hé estes anos.

Tabela 7 - Indice de Treynor para o Ibrx-50 no Mercado a Vista

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,0224 0,0123 0,0315 -0,055 0,0503  -0,0085

Tabela 8 - indice de Treynor para o Ibrx-50 no Mercado de Futuros

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,033 0,005 0,11

O Grifico 12 mostra que no ano de 2005, segundo o Indice de Treynor o mercado de
futuros para o Ibrx-50 apresentou prémio mais alto em razdo do maior risco corrido pelo
investidor do que se ele tivesse aplicado em um investimento lastreado pelo CDI. Em 2006 o
prémio pago pelos dois mercados diminuiu em relagdo a 2005, porém o mercado a vista
apresentou retorno maior do que o mercado de futuros. No ano de 2007 o mercado de futuros
pagou prémio bem acima do mercado a vista para o Ibrx-50. Nos anos de 2008, 2009 e 2010
ndo foi possivel a comparagdo pela insuficiéncia de dados disponiveis na pdgina da

BM&FBovespa na Internet.
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Grifico 12 - Comparacio do Ibrx-50 no Mercado a Vista e no Mercado de Futuros Utilizando o Indice de
Treynor

A seguir sdo apresentados os gréficos dos coeficientes Beta utilizados para os calculos
do Indice de Treynor nos mercados 2 vista e de futuros para o Ibrx-50. No caso do mercado de

futuros sdo apresentados somente resultados referentes aos anos de 2005, 2006 e 2007.
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Grifico 13 - Coeficiente Beta para o calculo do Indice de Treynor no Mercado a Vista
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Grifico 14 - Coeficiente Beta para o calculo do Indice de Treynor no Mercado de Futuros



46

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo apresentar a relag@o risco-retorno do Ibovespa no
mercado a vista e no mercado de futuros entre os anos de 2005 e 2010. A mesma relagdo foi
apresentada para o indice Ibrx-50. Para o célculo do risco-retorno foram utilizadas duas
técnicas de andlise de indices, chamadas Indice de Sharpe e Indice de Treynor, a partir delas
foi possivel a comparagcdo do mercado a vista e de futuros para o Ibovespa e o Ibrx-50. O
trabalho também apresentou algumas técnicas de andlise de investimentos para o mercado de
renda varidvel, técnicas estas que ndo puderam ser utilizadas na comparacio, pois se destinam
a avaliag@o de ativos e ndo de indices, porém foram apresentadas para fins de conhecimento.

Também foram mostrados os indices Ibovespa e Ibrx-50, explicando a sua criagdo,
significado e importancia para o mercado de renda varidvel no Brasil. Foi relatado um pouco
do funcionamento da Bolsa de Mercadorias e Futuros brasileira.

O periodo de comparagéo entre os dois mercados foi entre os anos de 2005 e 2010, e
foi escolhido por fazer parte de um periodo (2004-2009) em que, segundo reportagem de
EXAME (2010), o nimero de investidores pessoas fisicas aumentou significativamente, e a
BM&F Bovespa tornou-se mais popular entre pessoas de todas as idades.

Segundo os célculos realizados pela técnica do Indice de Sharpe e do Indice de
Treynor para o Ibovespa o mercado de futuros apresentou melhor desempenho do que o
mercado a vista nos anos de 2005, 2006 e 2007. O ano de 2008 foi de perdas para os dois
mercados, porém o mercado de futuros apresentou perda menor do que o mercado a vista. Em
2009 houve ganho nos dois mercados, mas o mercado a vista conseguiu melhor relago risco-
retorno enquanto que no ano de 2010 o mercado de futuros voltou a apresentar maior
rendimento.

Conforme os Indices de Sharpe e de Treynor calculados para o Ibrx-50 no mercado a

vista e de futuros, o mercado de futuros apresentou maior rentabilidade nos anos de 2005 e
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2007, no ano de 2006 o mercado a vista foi melhor. Nos anos de 2008, 2009 e¢ 2010 nio foi
possivel realizar os calculos, pelo motivo de falta de dados disponiveis para o Ibrx-50 no
mercado de futuros para estes anos, prejudicando em parte a comparacdo para esse indice,
porém foi demonstrada a relacio risco-retorno para o mercado a vista.

Assim € finalizado o presente trabalho apresentando a comparagdo do desempenho do
Ibovespa no mercado de futuros e a vista segundo as técnicas do Indice de Sharpe e Indice de
Treynor. No caso do Ibrx-50 foram utilizadas as mesmas técnicas, mas a comparacido foi
possivel somente para os anos de 2005, 2006 e 2007.

Por fim, este trabalho podera ser utilizado pelo pequeno investidor como base para
suas decisdes de investimentos, pois através da visualizagdo dos indices € possivel apontar
qual mercado obteve melhor desempenho durante os anos de 2005 a 2010. Servird de base
também para conhecimento sobre o Ibovespa, o Ibx-50, mercado de acdes e o mercado de
futuros no Brasil.

Diante da falta de resultados disponiveis para o Ibrx-50 nos mercados de futuros para
os anos de 2008, 2009 e 2010, fica a questdo, qual mercado apresentaria a melhor relacio
risco X retorno nestes anos? Se fossemos considerar um periodo de tempo maior para a
comparagdo, e se todos os dados estivessem disponiveis, quais seriam os resultados para os

anos anteriores a 2005?
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APENDICE

Tabela 9 - Pontuacio Média e Rentabilidade do Ibovespa a vista entre 2005 e 2007

50

2005 2006 2007

Pontuacéo | Rentabilidade | Pontuagéo | Rentabilidade | Pontuagéo | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 24.485,22 -4,09% 36.053,22 8,85% 43.390,78 0,29%
FEV 26.473,80 8,12% 37.564,70 4,19% 45.162,67 4,08%
MAR 27.706,66 4,66% 37.764,85 0,53% 43.932,96 -2,72%
ABR 25.553,45 -7,77% 39.124,90 3,60% 48.014,90 9,29%
MAI 24.788,89 -2,99% 39.068,59 -0,14% 51.169,89 6,57%
JUN 25.408,68 2,50% 35.091,82 -10,18% 53.580,91 4,71%
JUL 25.217,71 -0,75% 36.280,01 3,39% 56.187,09 4,86%
AGO 26.978,63 6,98% 36.937,16 1,81% 52.054,72 -7,35%
SET 29.800,10 10,46% 36.137,26 -2,17% 56.236,14 8,03%
ouT 29.900,22 0,34% 38.560,78 6,71% 62.622,12 11,36%
NOV 31.084,52 3,96% 41.123,58 6,65% 62.612,19 -0,02%
DEZ 33.121,96 6,55% 43.264,54 5,21% 63.593,50 1,57%
RETORNO
MEDIO 2,33% 2,37% 3,39%
DESVIO
PADRAO 5,49% 5,05% 5,32%




Tabela 10 - Pontuaciao Média e Rentabilidade do Ibovespa a vista entre 2008 e 2010
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2008 2009 2010

Pontuacéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade | Pontuacdo | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 59.518,38 -6,41% 39.438,15 4,85% 68.567,61 0,52%
FEV 62.485,31 4,98% 40.242,72 2,04% 65.827,46 -4,00%
MAR 61.595,19 -1,42% 39.465,50 -1,93% 69.088,44 4,95%
ABR 64.110,95 4,08% 45.141,31 14,38% 69.787,61 1,01%
MAI 71.075,03 10,86% 50.791,77 12,52% 62.654,21 -10,22%
JUN 67.332,18 -5,27% 52.048,74 2,47% 63.469,42 1,30%
JUL 59.943,65 -10,97% 52.001,14 -0,09% 64.017,06 0,86%
AGO 55.608,13 -7,23% 56.571,65 8,79% 66.595,33 4,03%
SET 50.585,78 -9,03% 59.117,74 4,50% 67.727,98 1,70%
ouT 38.122,37 -24,64% 64.029,61 8,31% 70.579,10 4,21%
NOV 35.960,02 -5,67% 65.917,40 2,95% 70.417,87 -0,23%
DEZ 37.614,14 4,60% 68.213,50 3,48% 68.570,41 -2,62%
RETORNO
MEDIO -3,84% 5,19% 0,13%
DESVIO
PADRAO 9,37% 4,91% 4,18%




Tabela 11 - Pontuacdo Média e Rentabilidade do Ibrx-50 a vista entre 2005 e 2007
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2005 2006 2007

Pontuacéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade | Pontuacdo | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 3.340,60 3,07% 5.307,02 11,28% 6.317,96 1,20%
FEV 3.639,07 8,93% 5.507,25 3,77% 6.528,90 3,34%
MAR 3.822,90 5,05% 5.488,09 -0,35% 6.328,79 -3,06%
ABR 3.484,26 -8,86% 5.666,11 3,24% 6.910,23 9,19%
MAI 3.365,72 -3,40% 5.684,42 0,32% 7.311,95 5,81%
JUN 3.507,45 4,21% 5.063,28 -10,93% 7.618,30 4,19%
JUL 3.562,63 1,57% 5.287,80 4,43% 8.053,49 5,71%
AGO 3.870,44 8,64% 5.386,77 1,87% 7.494,40 -6,94%
SET 4.306,06 11,26% 5.219,87 -3,10% 8.193,38 9,33%
ouT 4.262,47 -1,01% 5.533,23 6,00% 9.228,14 12,63%
NOV 4.473,42 4,95% 5.907,94 6,77% 9.361,65 1,45%
DEZ 4.769,14 6,61% 6.243,23 5,68% 9.656,22 3,15%
RETORNO
MEDIO 3,42% 2,42% 3,83%
DESVIO
PADRAO 5,68% 5,62% 5,40%




Tabela 12 - Pontuacdo Média e Rentabilidade do Ibrx-50 a vista entre 2008 e 2010
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2008 2009 2010

Pontuacao | Rentabilidade | Pontuagéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 8.934,48 -7,47% 5.800,65 5,26% 9.568,76 0,02%
FEV 9.379,25 4,98% 6.003,36 3,49% 9.161,87 -4,25%
MAR 9.142,61 -2,52% 5.961,32 -0,70% 9.622,51 5,03%
ABR 9.637,97 5,42% 6.731,71 12,92% 9.723,98 1,05%
MAI 10.741,03 11,44% 7.454,34 10,73% 8.710,57 -10,42%
JUN 10.094,89 -6,02% 7.587,05 1,78% 8.753,87 0,50%
JUL 8.848,16 -12,35% 7.468,21 -1,57% 8.767,22 0,15%
AGO 8.060,07 -8,91% 7.993,11 7,03% 9.102,86 3,83%
SET 7.472,56 -7,29% 8.317,13 4,05% 9.207,91 1,15%
ouT 5.677,25 -24,03% 9.019,85 8,45% 9.642,36 4,72%
NOV 5.296,37 -6,71% 9.321,66 3,35% 9.673,26 0,32%
DEZ 5.510,76 4,05% 9.566,48 2,63% 9.468,71 2,11%
RETORNO
MEDIO -4,12% 4,79% 0,00%
DESVIO
PADRAO 9,55% 4,35% 4,22%




Tabela 13 - Pontuacao Média e Rentabilidade do Ibovespa no Mercado Futuro entre 2005 e 2007
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2005 2006 2007

Pontuacéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade | Pontuacdo | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 25.534,31 -0,75% 37.021,41 10,01% 44.513,35 0,74%
FEV 27156,37 6,35% 37.936,35 2,47% 45.891,41 3,10%
MAR 28.638,00 5,46% 38.786,09 2,24% 44.580,46 -2,86%
ABR 26.224,76 -8,43% 39.840,00 2,72% 48.511,81 8,82%
MAI 25.339,02 -3,38% 40.006,71 0,42% 52.014,64 7,22%
JUN 26.209,12 3,43% 36.108,31 -9,74% 54.213,45 4,23%
JUL 25.733,41 -1,82% 37.347,11 3,43% 56.680,53 4,55%
AGO 27.332,94 6,22% 37.895,55 1,47% 52.651,83 -7,11%
SET 30.633,09 12,07% 37.036,34 -2,27% 56.875,91 8,02%
ouT 30.618,90 -0,05% 39.282,00 6,06% 62.890,97 10,58%
NOV 31.854,56 4,04% 42.031,42 7,00% 63.033,25 0,23%
DEZ 33.652,30 5,64% 44.188,56 5,13% 64.555,92 2,42%
RETORNO
MEDIO 2,40% 2,41% 3,33%
DESVIO
PADRAO 5,49% 5,00% 5,10%




Tabela 14 - Pontuacao Média e Rentabilidade do Ibovespa no mercado futuro entre 2008 e 2010

2008 2009 2010

Pontuacao | Rentabilidade | Pontuagéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade
Més Média Média Média
JAN 60.243,58 -6,68% 41.293,40 2,89% 71.396,59 2,95%
FEV 62.942,43 4,48% 42.123,81 2,01% 67.767,77 -5,08%
MAR 63.097,50 0,25% 40.681,94 -3,42% 71.182,41 5,04%
ABR 66.214,94 4,94% 46.795,10 15,083% 71.761,18 0,81%
MAI 74.091,55 11,90% 51.793,58 10,68% 64.253,78 -10,46%
JUN 70.052,05 -5,45% 53.651,44 3,59% 64.952,46 1,09%
JUL 61.993,98 -11,50% 53.130,25 -0,97% 65.867,19 1,41%
AGO 57.732,85 -6,87% 58.171,25 9,49% 69.147,95 4,98%
SET 53.196,14 -7,86% 60.910,74 4,71% 70.889,42 2,52%
ouT 40.903,55 -23,11% 63.899,41 4,91% 74.478,21 5,06%
NOV 38.647,35 -5,52% 67.800,46 6,10% 73.155,78 -1,78%
DEZ 40.135,18 3,85% 69.352,55 2,29% 71.718,44 -1,96%
RETORNO
MEDIO -3,46% 4,77% 0,38%
DESVIO

PADRAO 9,22% 5,07% 4,62%




Tabela 15 - Pontuacdo Média e Rentabilidade do Ibrx-50 no mercado futuro entre 2005 e 2007
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Ano 2005 2006 2007
Pontuacao | Rentabilidade | Pontuagéo | Rentabilidade | Pontuacao | Rentabilidade

Més Média Média Média
JAN 3.348,50 0,01% 5.719,50 10,53% 6.326,50 4,41%
FEV 3.535,62 5,59% 5.630,25 -1,56% 6.594,00 4,23%
MAR 3.722,75 5,29% 5.541,00 -1,59% 6.605,00 0,17%
ABR 3.574,00 -4,00% 5.495,75 -0,82% 6.616,00 0,17%
MAI 3.498,00 -2,13% 5.473,12 -0,41% 7.093,50 7,22%
JUN 3.625,00 3,63% 5.450,50 -0,41% 7.571,00 6,73%
JUL 3.752,00 3,50% 5.472,75 0,41% 7.692,00 1,60%
AGO 4.153,75 10,71% 5.495,00 0,41% 7.813,00 1,57%
SET 4.555,50 9,67% 5.461,83 -0,60% 8.436,50 7,98%
ouT 4.592,75 0,82% 5.428,66 -0,61% 9.060,00 7,39%
NOV 4.630,00 0,81% 5.753,00 5,97% 9.400,62 3,76%
DEZ 5.174,75 11,77% 6.059,00 5,32% 9.570,93 1,81%
RETORNO
MEDIO 3,81% 1,39% 3,92%
DESVIO
PADRAO 5,03% 3,79% 2,87%




