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APOLINARIO, A. K. N. Utilizag¢iio do Bottom-Up beta no estudo do potencial de criagio
de riqueza das empresas do setor de cal¢cados listadas na BM&FBOVESPA — periodo de
2008 a 2012 e 2011 a 2012. Relatorio de Estagio Supervisionado (Bacharelado em
Administragdo) — Universidade Federal de Campina Grande, Paraiba, 2013.

RESUMO

A andlise do potencial de criagdo de riqueza por meio do beta Botfom-Up consiste em um
método consideravelmente util a gestdo financeira das empresas. O modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) posiciona-se como a principal ferramenta de analise do custo de capital
proprio. Na pratica, apresenta restricoes nos casos de empresas que ndao possuem agoes
negociadas em bolsas de valores, bem como nas situacdes em que as acdes de sociedades
anonimas de capital aberto ndo dispdem de liquidez adequada. O procedimento de calculo do
custo de capital proprio com base no beta Bottom-Up soluciona as limitagdes oriundas do
tradicional CAPM e possibilita a analise da geragao de riqueza tal como exige a realidade das
empresas. Este trabalho tem por objetivo geral demonstrar como utilizar o CAPM adaptado a
metodologia Bottom-up no estudo do potencial de criacdo de riqueza das empresas do setor de
Calgados listadas na BM&FBOVESPA. Quanto aos fins, trata-se de uma pesquisa do tipo
descritiva; quanto aos meios, bibliografica; com técnica de andlise de dados do tipo
quantitativa. A pesquisa analisa o potencial de criacao de riqueza de acordo as metodologias
de calculo do beta estatistico adotadas pelas agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s
e Value Line, cada abordagem de calculo do beta estatistico resulta em um beta Bottom-Up
diferente. Os diferentes valores do beta bottom-up geram resultados igualmente distintos ao
custo de capital proprio e a consequéncia final disso ¢ a obtengdo de diferentes valores a
riqueza criada pelas empresas, tendo ocorrido exatamente isso no Setor de Calgados.

Palavras chave: Bottom-Up, CAPM (Capital Asset Pricing Model), Custo de Capital

Proprio, Potencial de Cria¢ao de Riqueza.



APOLINARIO, A. K. N. Using Bottom-Up beta in the study of the potential for wealth
creation companies in the shoe sector listed on the BM & FBOVESPA - period 2008-
2012 and 2011-2012. Supervised Training Report (Bachelor in Business Administration) —
Universidade Federal de Campina Grande, Paraiba, 2013.

ABSTRACT

The analysis of the potential for wealth creation through beta Bottom-Up consists of a method
considerably useful to corporate financial management. The CAPM (Capital Asset Pricing
Model) is positioned as the main tool for analyzing the cost of equity of companies. In
practice, some restrictions in the case of companies that do not have shares traded on stock
exchanges, as well as in situations where the actions of corporations traded lack adequate
liquidity. Thus, the procedure for calculating the cost of equity based on the Bottom-Up beta
solves the limitations deriving from the traditional CAPM and enables the analysis of wealth
generation as it requires the reality of companies. This work aims to demonstrate how to use
the general CAPM methodology adapted to the Bottom-up in the study of the potential for
wealth creation sector companies Footwear listed on the BM&FBOVESPA. As for the
purpose, it is a descriptive research, as for the means, literature, with technical data analysis of
quantitative type. The research analyzes the potential for wealth creation according the
methodologies for calculating the beta statistical adopted by rating agencies Bloomberg,
Standard & Poor's and Value Line, each approach for calculating the statistical results in a
beta beta Bottom-Up differently. The different values of the bottom-up beta also generate
different results at the cost of capital and the ultimate consequence of this is getting different
values the wealth created by the companies, having occurred exactly in the Footwear Industry.

Keywords: Bottom-Up, CAPM (Capital Asset Pricing Model), Cost of Capital, Wealth

Creation Potential.
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1 INTRODUCAO

A visdo de devolver para o investidor a remuneragcdo minima exigida por sua aplicagdo
e a quantificacdo da riqueza gerada pela empresa, competem aspectos primordiais no processo
de tomada de decisdes financeiras. Em vista do atual ambiente de incerteza a qual estad
propensa toda e qualquer empresa, ferramentas que proporcionam a mensuragdo dos retornos
tal qual exprime a realidade para a redugdo dos riscos incorridos, bem como a minimizagao
dos erros de analise, propdem vantagens significativas para a gestdo financeira e,
consequentemente, a alavancagem da empresa em termos de posi¢ao de mercado.

Para que a remuneragdo e a riqueza sejam quantificadas, se faz necessario aplicar
recursos financeiros para fornecer a liquidez a execucao dos investimentos que, basicamente,
sdo advindos das fontes de empréstimos e capital social. Empresas que optam por captar
recursos de empréstimos realizam investimentos em ativos econdmicos, 0s quais deverdao
devolver para a agéncia credora o capital em prazos pré-estabelecidos acrescido de juros,
independentemente do éxito ou insucesso da aplicagdo. O capital dos acionistas, que também
financia os investimentos em ativos econdmicos, igualmente requer remuneracdo a sua
liquidez; contudo, a qualidade de seus rendimentos estd condicionada aos imprevistos
enfrentados pelas empresas.

Assim como os investimentos a partir do capital de terceiros estdo expostos a riscos de
inadimplemento, as aplicagcdes com capital proprio também se expdem a incertezas, as quais
devem ser arcadas pelo investidor junto com a empresa. De fato, a remuneragao e os custos de
determinado investimento refletem proporcionalmente a exposicao ao risco a qual se submete.

Mensurar os custos oriundos do capital de terceiros exprime tarefa facilitada devido as
taxas contratuais pré-fixadas pelas agéncias bancarias, contudo, a quantificagdo do custo de
capital proprio promove contrariedades aos gestores devido as circunstancias, particularidades
e preferéncias de cada empresa e seus acionistas quanto a remunera¢do. Com isso, a
mensuragao do custo de capital proprio torna-se desafiante na visdo de varios autores por
constituir aspecto indispensdvel para o alcance dos objetivos de remuneragdo e riqueza dos
acionistas.

A saber, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) se expressa como o principal método
de mensuracao do custo de capital proprio, uma vez que sua utilizacdo envolve a premissa de
que todas as informacdes sdo passadas no mercado de forma igualitaria, junto a uma total
liquidez de compra e venda no mercado, auséncia de custos de transagdo e possibilidade de

eliminagdo do risco especifico de uma agdo em um portfolio (POVOA, 2007). De modo
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simplificado, o modelo apresenta uma taxa livre de risco (Rf), a qual expressa um retorno em
que o investidor conhece com exatiddo os ganhos esperados; o indicador beta (P), fator que
exprime a relagdo risco total da empresa com o risco de mercado; e o retorno do mercado
(Rpm), 0s quais em conjunto propdem a mensuragdo do custo de capital proprio (K, = Rg +
B (Ry — Rg)) (POVOA, 2007). As criticas a0 CAPM estio atreladas, em especial, ao carater
motivador de que somente o risco de mercado deve ser avaliado em longo prazo, contudo, ¢
pratica comum usar o modelo como parametro base, para entdo, prover ajustes na variavel
beta (POVOA, 2007).

A variavel beta prové retornos futuros para as agdes com base em estimativas de dados
historicos passados, aspecto que propicia analises vulneraveis a falhas devido a
imprevisibilidade do mercado. De fato, a constante mudanca dos mercados e dos negocios
prové que as variagdes ocorridas no passado ndo determinam totalmente os acontecimentos
futuros.

Por meio da andlise de regressdo, o beta necessita de premissas fortes para a sua
quantificagdo, pois € preciso decidir qual o melhor intervalo de retorno a ser usado e o periodo
de tempo da estimativa, ao passo que se considera o rendimento histérico de uma acao contra
um indice de mercado para a formacao do beta estatistico. Perante essas circunstancias,
surgem controvérsias sobre o beta e a sua forma de aplicacdo. As agéncias de risco
Bloomberg, Standard & Poor’s ¢ Value Line propdem metodologias para a analise do beta
por diferentes parametros, a saber: a Bloomberg utiliza intervalos de retornos semanais com
periodos de tempo de 2 anos; a Standard & Poor’s quantifica o beta com base em intervalos
de retornos mensais com periodos de tempo de 5 anos; e a Value Line mensura a partir de
intervalos de retornos semanais com periodos de tempo de 5 anos (YOUNG; O’BYRNE,
2003).

Em esséncia, o CAPM restringe o seu uso as empresas que possuem capital aberto e,
consequentemente, rendimentos historicos suficientes ao periodo de tempo em analise, com
isso, o calculo do custo de capital proprio por meio do beta Bottom-Up destaca-se por permitir
0 ajuste necessario as empresas que nao possuem dados suficientes para a analise e por
possibilitar a abrangéncia do calculo para as empresas de capital fechado.

O método Bottom-Up compete em ajustar o beta para a realidade tendo em vista 4
varidveis influenciadoras, sdo elas: “ciclicalidade”, diferenciacdo do produto, alavancagem
operacional e alavancagem financeira (POVOA, 2007), sendo a alavancagem financeira o
fator que promove realmente a diferenca entre os betas das empresas. Mais especificamente,

as caracteristicas relacionadas a “ciclicalidade”, diferenciacdo do produto e alavancagem
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operacional constituem aspectos que podem ser comuns e até similares quando se trata de
empresas do mesmo setor de atividade.

O processo para a quantificacdo do beta Bottom-Up consiste em, primeiramente,
selecionar empresas de um mesmo setor com agdes negociadas na bolsa de valores de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA), para entdo extrair os rendimentos histéricos de acordo com um
intervalo de retorno e um periodo de tempo pré-determinado; extrair a alavancagem financeira
das empresas do setor; mensurar o beta estatistico ou alavancado do setor; calcular a
alavancagem financeira média do setor; calcular o beta desalavancado do setor, o qual se
expressa como o beta comum as empresas desse mesmo setor e pode ser usado como
referéncia para empresas que nao possuem agdes negociadas na bolsa de valores. Com a
alavancagem financeira da empresa foco (de capital aberto ou fechado) quantifica-se o célculo
do beta alavancado da empresa do setor que representa o beta Bottom-Up (POVOA, 2007).
Em seguida, o célculo do custo de capital proprio estima-se segundo a formula que abrange o
premio de risco global ponderado pelo beta alavancado da empresa, a taxa livre de risco
originaria dos Estados Unidos, o risco Brasil e a relacdo das taxas de inflacao Brasil versus
Estados Unidos (MEGLIORINE; VALLIM, 2009).

Com o beta Bottom-Up pode-se entdo analisar o potencial de criacdo de riqueza das
empresas, de modo que o retorno sobre o capital proprio (ROE) possibilita beneficios para
este tipo de andlise. O ROE deriva-se da formula LL/(PL-LL) e a relacdo de superagao da
porcentagem do ROE sobre o custo de capital proprio promove o spread do ROE. Assaf
Neto (2009) avalia como spread econdmico a diferenca entre o retorno sobre o capital proprio
e o custo de capital proprio, fatores fundamentais na formagao analitica do retorno sobre o
capital proprio.

Com a ferramenta de analise do potencial de criagdo de riqueza por meio do beta
Bottom-Up, concede-se para a empresa a quantificacdo do custo de capital proprio e da
geracdo de riqueza tendo em vista adaptagdes consideravelmente aproximadas a realidade,
fator incentivador da reducao de incertezas na tomada de decisdes financeiras.

Assim, propde-se a descricao da utilizagdo do CAPM adaptado a metodologia Bottom-
up no estudo do potencial de criagdo de riqueza das empresas do setor de Calgados listadas na

BM&FBOVESPA.
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1.1 Objetivos

A partir do conteudo exposto inicialmente na introducdo, o objetivo geral deste

trabalho esta descrito da seguinte forma:

demonstrar como utilizar o CAPM adaptado a metodologia Bottom-up no estudo
do potencial de criacdo de riqueza das empresas do setor de Calgados listadas na

BM&FBOVESPA.

Para o cumprimento integral da proposta deste trabalho, alguns direcionamentos foram

tragados para o alcance efetivo e satisfatorio do mesmo. Assim sendo, os objetivos especificos

sdo relatados como segue abaixo:

analisar os betas estatisticos associados as empresas do Setor Calcados listadas na
BM&FBOVESPA de acordo com as metodologias adotadas pelas agéncias de
risco Bloomberg, Standard & Poor’s € Value Line;

analisar os betas desalavancados das empresas do Setor de Calcados listadas na
BMF&BOVESPA de acordo com as metodologias adotadas pelas agéncias de
risco Bloomberg, Standard & Poor’s € Value Line,

analisar o beta alavancado ou beta (Bottom-Up) das empresas do Setor de Calcados
listadas na BM&FBOVESPA de acordo com as metodologias adotadas pelas
agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s € Value Line;

analisar a composicdo do custo de capital proprio das empresas do Setor de
Calcados listadas na BM&FBOVESPA de acordo com as metodologias adotadas
pelas agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line;

analisar o retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de Calgados
listadas na BM&FBOVESPA de acordo com as metodologias adotadas pelas
agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line;

analisar o spread do retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de
Calcados listadas na BM&FBOVESPA de acordo com as metodologias adotadas
pelas agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line e comparar 0s
resultados do emprego do CAPM adaptado a metodologia do Bottom-Up com o
potencial de criagdo de riqueza das empresas do setor calgadista listadas na

BM&FBOVESPA.
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1.2 Justificativa

A pesquisa foi realizada com o intuito de descrever a técnica de analise do potencial
de criagdo de riqueza por meio do beta Bottom-Up, a qual se expressa como uma ferramenta
consideravelmente importante na analise do retorno minimo exigido por acionistas e,
consequentemente, quantificagdo da riqueza gerada pelas empresas.

O procedimento em estudo propicia contribuigdes para a gestao financeira por detalhar
um procedimento abrangente as empresas de capital aberto e fechado, devido a adaptagao
promovida pela substituicao da alavancagem financeira historica pela alavancagem financeira
mais recente, fator pelo qual favorece inclusive pequenas e médias empresas a quantificar o
seu respectivo custo de capital proprio e, consequentemente, o potencial de criacdo de
riqueza.

Ressalta-se também a motivagao de escolha do setor de calgados, iniciativa advinda da
atencao provocada pela referida atividade industrial na cidade de Campina Grande — PB, ao
passo que o desenvolvimento da industria de calcados encontra-se em um patamar de
ascensao, coforme confirma a Associacdo Brasileira das Industrias de Calcados
(ABICALCADOS) a qual estima que a Paraiba movimentou no setor em 2012 por volta de
60 milhdes de reais. A aplicagdo do beta Bottom-Up nesse setor propde importantes
contribui¢des para os gestores de empresas nesse ramo, bem como um aporte relevante de
analise entre a pratica e a teoria.

A presente pesquisa torna-se util as empresas situadas em Campina Grande — PB, uma
vez que as mesmas podem utilizar o célculo do custo de capital proprio por meio do beta
Bottom-Up para a mensuragao e apreciagao dos seus proprios custos de capital e potencial de

criacao de riqueza.



19

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este topico ¢é responsavel por apresentar a fundamentacdo teodrica utilizada no
desenvolvimento deste trabalho. Assim, o primeiro ponto aborda discussdes em torno do
conceito sobre retorno sobre o investimento. Em seguida, destaca-se o aspecto de risco dos
investimentos, nos topicos subsequentes explana-se o modelo de fator como prémio de risco,
os conceitos a cerca do custo de capital, o custo de capital proprio em seus elementos
tradicionais e, por fim, a relacdo entre o custo de capital proprio, o modelo CAPM e o

Bottom-Up.

2.1 Retorno Sobre o Investimento

Em termos atuais, o ambiente de decisdes financeiras revela-se em crescente
complexidade perante o mercado e os negocios. A imprevisibilidade dos fatos futuros
proporciona um ambiente de incerteza de modo a exigir posturas mais criticas e globais no
processo de tomada de decisdes empresariais. Diante do pressuposto de que todo o processo
de decisdes financeiras requer a avaliacdo das taxas de remuneragdo exigidas, devem ser
descritos os propdsitos principais de alocagao de capital.

Segundo Assaf Neto (2009, p. 7), as duas grandes decisdes que envolvem a dindmica
empresarial sdo apontadas, respectivamente, como as “decisdes de investimento — aplicagao
de recursos — e as decisdes de financiamento — captagdes de recursos”. Com base nisso, as
decisdes de financiamento preocupam-se na escolha da melhor estrutura em torno de
propor¢des de capital de terceiros e capital proprio (ASSAF NETO, 2009); enquanto que, ao
optar pela aplica¢ao de recursos em investimentos economicamente atrativos, os acionistas, na
posicao de investidores, deparam-se com uma amplitude de risco relevante que exige analise
expressamente aprofundada com ferramentas estatisticas, aspecto consequente da
impossibilidade de prever os lucros ou prejuizos no futuro. Os propositos de investimentos
comumente abrangem a alocagdo de capital, sendo fundamental a andlise da relacdo risco e
retorno como forma de maximizar os lucros frente as condigdes incorridas.

Ao optar por investir, a mensuragdo do retorno advindo da aplicacdo tende a ser
fundamental para a avaliacdo do desempenho econdémico. Em uma defini¢do simples, Gitman
(2010, p. 204) diz que “retorno € o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento
ao longo de um determinado periodo de tempo”. Na pratica, a variabilidade do retorno ¢

associada como medida de avaliagdo do risco, de maneira que o retorno apresenta variagdes
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de acordo com o tipo de aplicagdo em que o investidor estd disposto a empregar os seus
recursos financeiros.

Diante da incerteza que esta implicita em todo e qualquer investimento, a recompensa
caracterizada como retorno por se expor ao risco de aplicar recursos financeiros em um
determinado ativo necessita de uma taxa livre de risco, presente em toda aplicacdo que
garante o retorno prometido, mais o prémio de risco, recompensa pelo risco assumido que se
configura como o retorno excedente atribuido ao capital (Assaf Neto, 2009). De fato, a
relacdo risco e retorno ¢ comumente discutida por varios autores em finangas; Assaf Neto
(2009) menciona que as decisdes de investimento que envolvem um grau de risco alto estdo
relacionadas a ativos com retornos incertos, em contrapartida, ativos com retornos estaveis e
previsiveis como, por exemplo, aplicacdes em titulos de renda fixa, sdo vistos com grau de
risco baixo.

Gitman (2010) analisa o retorno como uma taxa de juros por ser a remuneragao que
um demandante de fundos paga a um ofertante, assim, sob o ambito da taxa de juros
efetivamente cobrada, qualificada pelo autor como nominal, ¢ considerada uma taxa que
reflete a expectativa inflaciondria, representada por Rg, adicionada a um prémio ao risco de
inadimpléncia e condi¢des contratuais, RP (Risk Premium), conforme descreve a Formula

2.1:

r=Ry + RP 2.1)

De modo a assegurar, prioritariamente, a inexisténcia de risco de inadimpléncia, a taxa
livre de risco ou taxa de risco zero corresponde a um ativo em que o investidor conhece com
precisao os retornos esperados, geralmente, sao representados por taxas emitidas pelo governo
de cupom zero em combinagcdo com o horizonte de tempo do fluxo de caixa em questao
(DAMODARAN, 2004). Ao entrar na composi¢ao do retorno esperado, a taxa livre de risco
caracteriza a necessidade de devolver para o investidor um componente fixo do retorno; a
qualidade do investimento ¢ posta em analise a partir do rendimento superior ou inferior a
taxa mencionada, de modo a expressar-se como elemento fundamental no processo de tomada
de decisoes.

Ap6s a identificacdo da taxa livre de risco, todo e qualquer investidor espera uma
parcela de retorno excedente ao aplicar em determinado ativo, fato que explica a evidéncia de
aversdo ao risco na forma de exigéncia de recompensa por aceitar o risco incorrido.

Damodaran (2009) menciona, ao considerar o prémio de risco como uma medida coletiva de
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aversdo ao risco, que os investidores estdo mais dispostos a correr riscos em certos periodos
do ano e, também, dependendo do quanto que estd em jogo. O prémio de risco pode ser
mensurado, primeiramente, pelo prémio histérico do risco através da andlise dos retornos
sobre acdes, em detrimento a um investimento sem risco; em seguida, pode ser estimado a
partir do exame dos pregos de mercado das agcdes em comparagdo com os fluxos de caixa que
se espera obter ao investir nelas, caracterizando um prémio projetado ou implicito
(DAMODARAN, 2009). Sendo assim, o retorno extra, valor obtido acima do nivel da taxa
livre de risco, ao empregar capital em um dado investimento, concede uma premiacao que
exprime compensag¢ao de se expor as variacdes do mercado.

Com base nos componentes Rg e RP descritos na Formula 2.1, pode-se exprimir o
calculo do retorno através da andlise de aplicagao em fundo de a¢des, modelo evidenciado por
Bodie, Kane e Marcus (2010), o qual permite extrair a proporc¢ao satisfatoria do retorno em

termos de proventos e ganhos de capital.

2.1.1 Retorno do Periodo de Aplicacao

Com o objetivo de mensurar o retorno encarregado da obtengcdo combinada da taxa
livre de risco e do prémio de risco, Bodie, Kane e Marcus (2010) descrevem a partir do
investimento em fundos de agdes o retorno no periodo de aplicacdo (RPA), referéncia a qual
permite calcular com base em uma dimensao de tempo pré-estabelecida a proporcao de
remuneracao através da variacdo entre os pregos iniciais e finais por cota no fim do ano,
somado aos dividendos recebidos pelo quociente do respectivo prego inicial, conforme esta
descrito na Foérmula 2.2. Desse modo, o calculo do RPA permite analise com base em
retornos historicos da extensao dos ganhos de capital, oriundos da variacdo do prego, bem

como o lucro, advindo dos proventos em dinheiro recebidos durante o ano.

- Py +DIV

RPA = P2 (2.2)

t

Os componentes apresentados na Formula 2.2 revelam Py, ; como o preco disposto no
final do periodo de aplicacdo; Py representa o preco inicial; e DIV compete aos dividendos ou
proventos em dinheiro. A primeira parcela, Py, 1 — P;, atua como a variacdo do preco advinda
do mercado, desempenhando o papel de ganho de capital. Por conseguinte, a parcela DIV

executa a fun¢do de exposi¢do dos lucros recebidos ao longo do periodo em que se aplicaram
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recursos. A identificacdo dos ganhos de capital e dos lucros constituem passos fundamentais
para a andlise do RPA de uma agao.

Os autores Bodie, Kane ¢ Marcus (2010) apontam a impossibilidade de previsao dos
precos finais, portanto, nao ha certeza do RPA final; em um exemplo, sugerem trés cenarios
probabilisticos que configuram o estado da economia conforme um crescimento acentuado de
30%, um crescimento normal de 50% e uma recessdo de 20%, para entdo serem avaliadas em
torno do retorno esperado — E(r) e desvio padrdo — ¢. Vale ressaltar que Damodaran (2004)
menciona o fato dos retornos efetivos atuarem diferencialmente do retorno esperado, aspecto
que valida a mensura¢do dos retornos efetivos em fungao do retorno esperado por meio do
desvio padrdao. A partir da média ponderada em cada cenario alcanga-se o retorno esperado

sobre o fundo indexado, conforme Formula 2.3.

E(r) = Xs p(s)r(s) (2.3)

Os componentes da Formula 2.3 atuam como: p(s), probabilidade de cada cenario;
p(r), RPA em cada cenario.

Ao avaliar que os dados continuos observados conferem os requisitos de simétricos,
agrupados em torno de um valor central com probabilidade de outliers muito baixa, a escolha
de classificac¢do volta-se para a distribui¢do de probabilidade normal (DAMODARAN, 2009).
Neste passo, a distribui¢do de retornos com base em uma normal ndo apresentam assimetrias,
de modo que a curtose, formato das caldas da distribui¢ao, esta proxima ou igualada a zero
(DAMODARAN, 2004). E mesmo quando a distribui¢do nao se aproxima de uma normal,
comumente os investidores optam por utilizar o retorno esperado ¢ o desvio padrdo para
analise ¢ mensuracao dos retornos de uma acgao.

Com isso, o desvio padrao ¢ considerado uma medida aceitavel de risco por mensurar
a incerteza dos resultados, de maneira que a variancia representa sua raiz quadrada e, por
conseguinte, reflete o valor esperado do desvio elevado ao quadrado do retorno esperado,

conforme esta disposto na Formula 2.4 (BODIE; KANE; MARCUS, 2010):

o’ = Xs p(s)[r(s) —EM]? (2.4)

O retorno excedente a partir da diferenca entre o RPA esperado embasado no fundo de

acOes e a taxa livre de risco representa a mensuracdo do prémio pelo risco evidenciado
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segundo Bodie, Kane e Marcus (2010), modelo o qual quantifica a relagdo risco e retorno
através de ferramentas estatisticas. Presume-se em geral como um bom indicador de
distribui¢des de retornos futuros o método de andlise com base nos retornos esperados e
desvio padrao pela quantificacdo dos retornos historicos passados (DAMODARAN, 2004).

O retorno sobre o investimento apresenta significativa relagdo com o risco atrelado a
um ativo, de maneira a expressar-se como ponto de partida para uma avaliagdo detalhada da
melhor alocagdo de recursos. A mensuragdo do risco amplia as possibilidades de extingdo da

imprevisibilidade e, consequentemente, reducao de desempenhos desfavoraveis ao investidor.

2.2 Risco dos Investimentos

Virios autores em Financas discutem sobre risco em investimentos, os quais
configuram a base dos estudos nessa area ao abordar o risco sob uma amplitude relevante
(TITMAN; MARTIN, 2010; BODIE; KANE; MARCUS, 2010; GITMAN, 2010; POVOA,
2007; YOUNG; O’BYRNE, 2003; ASSAF NETO, 2009; BREALEY; MYERS; ALLEN,
2009; DAMODARAN, 2009).

Segundo Damodaran (2009) a compreensao do risco em finangas deve combinar os
conceitos de perigo e oportunidade, pois os resultados esperados dos investimentos abrangem

retornos positivos € negativos.

No ambito das finangas o risco ¢ definido em termos da variabilidade dos retornos
observados de um investimento em comparagdo com o retorno esperado do
investimento, mesmo quando esses retornos representam resultados positivos.
(DAMODARAN, 2009, p.24).

Damodaran (2004) refere-se a dois tipos de risco: o risco de patriménio liquido,
atrelado a investimentos para os quais que nao prometem fluxos de caixa, mas fluxos que
devem ser interpretados como esperados; e o risco de ndo pagamento, investimentos com
fluxos de caixa que sdo interpretados como prometidos. O risco de patrimonio liquido requer
mais atencdo em estudos ligados ao capital proprio, por exemplo, por expressar significativa
complexidade em termos de mensuragao.

O fator risco influencia significativamente a escolha por alocagdo de recursos de modo
que os investidores com perfis avessos ao risco, como ja mencionado, serdo tendenciosos para
a escolha de ativos com recompensas equivalentes a exposi¢do ao mercado. Existem outros

tipos de preferéncias em relacdo ao risco classificados por Gitman (2010): investidores
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indiferentes ao risco, que ndo necessariamente cobram retornos adicionais por variagdes
ocorridas no risco enfrentado; e os investidores propensos ao risco, que aceitam retornos
proporcionalmente menores se comparados ao crescimento do risco em comparagdo ao
aumento do risco do investimento. Em virtude do predominio de investidores avessos ao
risco, como também de autores em finangas optarem por essa visdo, torna-se vasta a teoria
que trata do assunto.

A mensuragdo do risco estd comumente associada ao desvio padrido, o qual ¢
quantificado através da dispersdo em torno de um valor esperado e, interpretativamente,
quanto maior o desvio padrdo, maior o risco (GITMAN, 2010; DAMODARAN, 2004; ROSS,

1998), de acordo com a Formula 2.5.

S, (rj- 1)

0, =
r n-1

(2.5)

Os componentes da Férmula 2.5 atuam, a partir do pressuposto de que todos os
resultados sdo conhecidos, sob a hipotese de que o valor do retorno esperado () esta
associado a probabilidades iguais resultantes de uma simples média aritmética, onde n
representa o numero de observacdes (GITMAN, 2010).

Segundo os ensinamentos de Gitman (2010) e Damodaran (2004): o risco subdivide-se
em risco sistematico (risco de mercado ou risco ndo diversificavel) e risco ndo sistematico
(risco especifico ou risco diversificavel); a parcela sistemdtica ¢ representada por fatores
macroecondmicos que afetam todas as empresas (inflagdo, guerras, politica, dentre outros); a
parcela especifica ¢ oriunda de acontecimentos da propria empresa (greves, processos
judiciais, perda de uma conta importante, dentre outros).

Damodaran (2004) refor¢a a explicagdo sobre a composi¢ao do risco ao caracterizar
noticias sobre a economia e a taxa de cambio como medidas que afetam muitas empresas,
portanto, colocadas no risco de mercado, e, de maneira oposta, o desempenho de projetos
(aquisi¢des ou fusdes, por exemplo) e a entrada de novos concorrentes como fatores que
afetam o risco de empresas especificas, voltando-se para o risco ndo sistematico.

Seguindo as orientacdes de Gitman (2010) e Damodaran (2004) acerca da composicao
do risco total, por meio da adicdo entre o risco sistematico e o risco ndo sistematico a
mensuracdo do risco total pode ser mais bem compreendida. A composicao do risco total se
expressa por oj; Ojs representa a composicdo do risco sistematico; e O, representa a

composicdo do risco especifico. Varidveis descritas conforme a Formula 2.6.
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O; = Ojs + Oie (26)

A relacdo das varidveis ojs € 0j ¢ ressaltada por Fernandez (1999), cuja contribui¢ao
literaria explica o risco total pelo Teorema de Pitagoras, proposta que expde a analogia de
medi¢do de um tridngulo retangulo com o modelo de mensuragdo do risco total (o;). O autor
associa 0 Teorema ao partir do pressuposto de que a soma dos quadrados dos catetos ¢ igual
ao quadrado da hipotenusa, onde os catetos representam as variaveis Ojs € Oje € a hipotenusa
o risco total, tal qual descreve a Figura 2.1. O modelo permite analisar claramente a
composi¢cdo das partes envolvidas em um determinado ativo, explorando a caracteristica

inevitavel de influencia que todo e qualquer ativo enfrenta.

G = o; = Risco total
1e

Risco ndo sistematico

oijs = Risco sistematico
Figura 2.1: Composigdo do risco total pelo Teorema de Pitagoras

Fonte: Fernandez (1999, p. 283)

O desmembramento do risco em sistematico € nao sistematico permite ao investidor
utilizar uma ferramenta de otimizagdao ao investir em uma carteira de ativos, a qual ¢
comumente chamada de diversificagdo. Ao incluir ativos que, em parte, sdo mais
influenciados pelo risco induzido do mercado e, em outra, sdo mais provocados pelo risco
especifico da empresa, a carteira sera influenciada a minimizagdo do risco total incorrido.
Damodaran (2004) argumenta que as economias advindas da diversificacdo sdo aspectos
consequentes do coeficiente de correlacdo; o beneficio da diversificacao evidencia-se através
da baixa correlagdo entre dois ativos, deste modo, pode-se provar estatisticamente a reducao
do risco através da diversificagao.

Damodaran (2009) refor¢a que a proposta Portfolio Selection de Markowitz, além de
ser pioneira ao analisar a diversifica¢do, trouxe contribui¢cdes que asseguram a base para o

tratamento do risco vinculado aos co-movimentos entre ativos individuais de uma carteira.
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Segundo Almeida, Silva e Ribeiro (2010) o modelo de Markowitz abrange o retorno esperado,
varidncia e covaridncia como fatores para determinar a diversificacdo, definindo uma
rentabilidade minima e minimizando o nivel de risco a fim de formular carteiras 6timas de
acordo com a preferéncia de cada investidor.

Segundo Markowitz (1952) o conjunto de todas as carteiras que apresentam o minimo
nivel de risco para dado nivel de retorno e o maximo de retorno para dado nivel de risco sdo
representadas por fronteira eficiente.

Para Bodie, Kane e Marcus (2010) o modelo de Markowitz estd baseado em
estatisticas de retornos passados, as quais caracterizam a necessidade de um nimero grande
de estimativas para o calculo da covariancia. Neste passo, o modelo de fator oferece uma
estrutura simples para o calculo da covariancia e analise do prémio de risco e, principalmente,
separa o risco total dos ativos em seus componentes especifico e sistematico.

Por permitir a separagdo clara dos elementos essenciais que compdem 0 risco, para
entdo, evidenciar a diversificacdo da carteira, o0 modelo de fator sera acentuado neste trabalho

e sera a base para a iniciagdao ao modelo de precificacdo de ativos (CAPM).

2.3 Modelo de Fator e Prémio de Risco

Constitui-se fato comum esperar que as agdes expostas ao mercado sofram variagdes
de precos em consequéncia das variagcdes ocorridas em algum indice (Ibovespa, por exemplo),
comprovando a caracteristica de influencia dos fatores macroecondmicos sobre o prego das
acoes das empresas.

O modelo de Sharpe ou fator unico expde a comprovagao da mensuracdo do risco a
partir do desmembramento das partes sistematicas e ndo sistematicas, ao permitir praticidade
e simplicidade na analise de sele¢dao da carteira 6tima por considerar o Unico fator beta como
substituto do fator macroecondémico comum (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

A quantificagdo do modelo de fator pode ser expressa, primeiramente, pela relagao
retorno esperado-beta, a qual expde a origem do prémio de risco em parte pelo prémio de
risco do indice, que segundo Bodie, Kane e Marcus (2010) o produto entre o prémio e a
sensibilidade de cada titulo (beta) resulta no risco sistematico, fator caracteristico das
variaveis macroecondmicas que afetam todas as empresas, mostrado na Formula 2.7 como
B;E(Ry). Na primeira parte existe a relagdo retorno da acdo versus retorno do mercado, por
permitir o confronto entre a taxa de retorno média do indice de mercado (E(Ry;)) com uma

constante (f8;) que mede a variacdo esperada de R; dada uma taxa de Ry. E a parte exposta
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por a; refere-se a parcela do prémio de risco independente do mercado, a variagdo expressa
nessa parcela ndo depende das condigdes da economia como um todo, mas dos fatores

especificos da empresa em questdo, ainda segundo Bodie, Kane e Marcus (2010).

ER;j) = o + B,E(Ryw) (2.7)

A Formula 2.7 permite a relacdo do risco ndo sistematico com o risco sistematico
associado a uma variavel que expressa o comportamento da a¢do em relagdo ao mercado. O B
pode ser interpretado em igual a 1,0, podendo variar positivamente ou negativamente.
Segundo Gitman (2010), se o beta for maior do que 1,0, o risco da a¢do ¢ maior do que o risco
do mercado; se o beta for menor do que 1,0, o risco da agdo ¢ menor do que o risco do
mercado; e se o beta for negativo, o risco da acao ¢ o oposto do risco do mercado.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010) o coeficiente beta pode ser calculado através
de uma regressao linear de variavel unica, a qual representa a regressao excedente de retorno
de um titulo (R;) em detrimento ao retorno do mercado (Ry) a partir de uma amostra de
observagoes histdricas, com o intercepto (@) caracterizando o retorno excedente quando o
retorno excedente do mercado for zero, o beta a sensibilidade ¢ o e; ¢ denominado como o
residuo especifico a empresa no retorno do titulo no tempo t, conforme esclarece a Férmula

2.8.

Ri = a;+ BiRm(t) + &V (2.8)

A partir do resultado da regressdo, o beta permite gerar um grafico de dispersao, como
mostrado na Figura 2.2, que expde o retorno do mercado (linha horizontal) contra o retorno da
acao (linha vertical), de modo que a o coeficiente de inclinagdo representa o beta da empresa e
estd identificado juntamente com o coeficiente de determinacdo (r?), que ajuda a interpretar
em quanto o risco sistemdtico interfere no risco total de um ativo (GITMAN, 2010). Mais
especificamente, o r? estd expresso em quanto o ativo é influenciado pelas varidveis
macroecondmicas, ao passo que, quanto maior o valor dessa medida, que pode chegar até 1,0,

maior a interferéncia do risco sistematico sobre o risco total de um ativo.
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y = 0,2573x + 0,0016
R2=0,0329

r T ’
-20,00% -15,0 0% 10,00% 15,00% 20,00%

Retorno ALPA3

& Retorno ALPA3

-30,00%
Retorno IBRX100

Linear (Retorno ALPA3)

Figura 2.2: grafico de dispersdo do retorno da acdo ALPA3 versus o indice IBRX100
Fonte: formulagao propria, fundamentada em Gitman (2010, p. 223)

Através da Figura 2.2 pode-se avaliar que a agdo ALPA3, por expressar o seu r? em
0,0329, indica que a variagdo da carteira IBRX100 explica aproximadamente 3,29% da
variacdao na série da ALPA3; o coeficiente beta configura-se em 0,2573, o qual se interpreta
em porcentagem (25,73%) e expressa que o risco de agdo estd abaixo do risco de mercado. O
modelo de grafico de regressdao explanado pela figura supracitada reflete a Formula 2.9, onde
E(y) representa a variavel dependente (retorno da acdo ALPA3) e x caracteriza a variavel
independente (retorno do indice IBRX100), enquanto B, ¢ Bidefinem a relagdo linear entre
as varidveis X e y, na qual expressam o intercepto e¢ a inclinacdo (beta da ALPA3),

respectivamente (ANDERSON, 2011).

E(y) = Bo + B1x (2.9)

. O modelo abordado oferece o subsidio necessario para a avaliagdo do beta, que
segundo Assaf Neto (2009), se expressa como varidvel incremental no retorno de um ativo
para a remuneracao adequada do risco sistematico.

Elton (et. al., 2004) identifica que o modelo de fator ¢ valido somente por hipoteses,
ao passo que a Unica razao pela qual as a¢gdes variam em conjunto sistematicamente seria uma
variagdo conjunta comum com o mercado, mais precisamente, €; € independente de e; para
todos os valores de i e j. Na pratica, a quantificagdo precisa do modelo de fator dependera do

grau de aproximagdo da regressdo a realidade, quanto maior a desempenho da regressdo,
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maior sera a influéncia da variagdo conjunta dos titulos expressa unicamente pelos
movimentos advindos do mercado.

Para Gitman (2010), o risco total se posiciona em um ambito relativamente
significativo, por afetar as oportunidades de investimento e a riqueza dos acionistas. Em vista
da importancia da relagdo risco e retorno de um ativo, o modelo de precificacdo de ativos
CAPM (Capital Asset Princing Model) apresenta-se como a principal referéncia na andlise
entre os componentes basicos de ativos no horizonte de decisdes financeiras. O modelo de
fator propos o passo inicial para a quantificacao do risco através do parametro de precificagao

de ativos de capital.

2.4 Custo de Capital

Segundo Assaf Neto (2009, p. 392) “o custo de capital de uma empresa reflete, em
esséncia, a remuneragdo minima exigida pelos proprietarios de suas fontes de recursos
(credores e acionistas)”, de maneira que, as decisdes de investimento sdo expressamente
influenciadas pela riqueza econdmica advinda da superagdo da taxa de retorno pelo custo de
capital.

Young e O’Byrne (2003, p.147) avaliam que o custo de capital “¢ a taxa de retorno
que o provedor de capital esperaria receber se o seu dinheiro fosse investido em outro projeto,
ativo ou empresa de risco semelhante”, ou seja, pode ser colocado como o custo de
oportunidade por refletir os retornos esperados ao comparar com ativos de risco semelhante.
Bruner (2009) acrescenta que o custo de capital prové um benchmark ao deixar de receber
rendimentos de outra aplicacdo de risco e qualidade comparavel, criando valor e lucro
econOdmico para os investidores pelo excedente do respectivo custo.

Para Gitman (2010) o custo de capital apresenta consideravel importancia no processo
de tomada de decisdes, no qual ¢ tratado como a principal taxa que define se um investimento
¢ atrativo ou ndo. O autor refere-se ainda aos fatores risco econdmico — risco de ndo honrar
com 0s custos operacionais — € o risco financeiro — risco de ndo pagamento dos compromissos
financeiros, os quais competem a estrutura basica do custo de capital.

Ao abranger as decisdes financeiras de longo prazo, por proporcionar o financiamento
permanente e os investimentos em ativos imobilizados, as fontes especificas de capital podem

ser advindas dos recursos identificados na Figura 2.3 (GITMAN, 2010).
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Balanco Patrimonial

Passivo circulante

Divida de longo prazo

Ativo Patriménio liquido Fontes de fundos de
Acdes preferenciais longo prazo
Acdes ordindrias

Lucros retidos

Figura 2.3: representagdo das fontes especificas de capital
Fonte: Gitman (2010, p. 435)

A Figura 2.3 demonstra o passivo circulante como uma das fontes responsaveis por
financiar o ativo, mas ndo disposto nos recursos de longo prazo pela natureza de suas contas.
As dividas de longo prazo ou empréstimos remetem a um componente comum na alocagdo de
recursos de empresas, apresentando proporcdes variaveis de acordo com o perfil do gestor. E
patrimdnio liquido, agdes preferenciais, agdes ordinarias e lucros retidos competem aos
recursos advindos dos proprietarios e acionistas da empresa. Por exigirem remuneracao, que
rivaliza com o objetivo de maximizar o valor de mercado e a riqueza dos acionistas, os itens
citados configuram-se como a origem dos recursos que formam o custo de capital da empresa.
Para Gitman (2010) ndo ¢ padrao que as empresas apresentem todas essas fontes de recursos,
mas sdo comumente presentes algumas dessas fontes na estrutura de capital.

A avaliacdo do custo de capital por meio da Figura 2.3 permite mencionar dois tipos
de custo de capital, ambos origindrios das principais fontes de recursos comumente usadas
pelas empresas: custo da divida (Kj), de responsabilidade das fontes que constituem o capital
de terceiros ou oneroso; e o custo de capital proprio (K,), originario das fontes advindas dos
recursos investidos pelos acionistas. A partir dos valores dos respectivos custos mensura-se a
taxa de retorno desejada para as decisoes de investimento (ASSAF NETO, 2009).

As dividas de longo prazo, empréstimos ou financiamentos sdo definidos como
responsaveis por suprir o custo do capital de terceiros de longo prazo, os quais sdo
contabilizados ap6s o imposto de renda. Gitman (2010) menciona que os juros da divida sdo
dedutiveis do imposto de renda ao passo que o lucro da empresa tendera a redugdo, com isso,
o célculo do custo da divida apds o imposto de renda resulta do produto entre o custo antes do

imposto de renda por 1 menos a aliquota do imposto de renda, conforme a Formula 2.10.

K; = Kq X (1 - IR) (2.10)
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O valor do custo antes do imposto de renda (Kg), presente na Formula 2.10, pode ser
encontrado pelo uso de cotagdes ou célculo direto: o primeiro refere-se aos recebimentos
liquidos com a venda de titulos, configurados como obrigagdes, com rendimentos prometidos
até uma data pré-estabelecida (Yield to Maturit — YTM) que podem ser usadas como custo do
capital de terceiros antes do imposto de renda; o segundo identifica 0 K4 com o célculo da
taxa interna de retorno (TIR) por meio dos fluxos de caixa da obrigacao (Gitman, 2010).
Titman (2010) avalia a pratica comum de calcular o custo da divida através do YTM de um
portfolio com classificagdes de crédito e prazos semelhantes aos das dividas contraidas pela
empresa, visto que se torna dificil calcular o YTM de uma empresa com muitas dividas de
financiadores diferenciados.

O custo de capital proprio (K,) representa o retorno esperado pelos acionistas a partir
dos investimentos oriundos de recursos proprios (ASSAF NETO, 2009). Perante a
caracteristica complexa do custo de capital proprio, autores em finangas propdem modelos
que direcionam para a resolugdo do respectivo custo.

Damodaran (2009) sugere a mensuracdo do K, pelo seguimento de fluxo de caixa
descontado e pelo modelo de risco e retorno aplicado ao CAPM; a este ultimo compete ao
parametro mais utilizado por ser ajustado ao risco e por considerar a inflagao, apesar de serem
identificados aspectos negativos de medi¢ao. O modelo de medi¢ao do valor de um ativo pelo
fluxo de caixa descontado exige o valor dos fluxos de caixa esperados do ativo (E(FC)) ao
longo de sua vida util, em detrimento a uma taxa de desconto ajustada ao risco (r), conforme

mostra a Formula 2.11 (DAMODARAN, 2009):

E(FC,) . E(FC,) . E(FCs) E(FCy)
(1+1) (1+1r)2  (1+1)3 (1+r)n

Valor do ativo = (2.11)

O modelo expresso na Formula 2.11 caracteriza a necessidade de estimar um valor
intrinseco para o ativo ao longo dos anos, de modo que as projegdes futuras ndo expressam
com certeza o verdadeiro valor do ativo, segundo Damodaran (2009). Assaf Neto (2009)
menciona a dificuldade de estimar principalmente a taxa de crescimento dos dividendos para
prazos indeterminados, porém, instituicdes financeiras e bolsas de valores fornecem
informagdes como estimativas de crescimento dos lucros que se tornam ferramentas uteis para
os investidores que optam por esse modelo.

A aplicagdo do modelo CAPM para a estimagcdo do K. oferece contribui¢des

relevantes, como o calculo da taxa de retorno esperada dada o seu nivel de risco,
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estabelecendo uma relagdo linear entre o retorno do ativo e o retorno do mercado, de tal
maneira que a ideia de aversdo ao risco expde-se claramente (ASSAF NETO, 2009).

A partir da mensuracdo do custo da divida e do custo do capital proprio, o calculo da
ponderagdo entre essas duas fontes de recursos expressa uma taxa capaz de maximizar o valor
de mercado da empresa ao permitir decisdes financeiras mais precisas. O WACC (Weighted
Average Cost of Capital) ou CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) ¢ conhecido na
literatura financeira por uma média dos custos dos acionistas e credores, ponderados pelos
respectivos volumes de capital liquidos do imposto de renda (ASSAF NETO; LIMA;
ARAUJO, 2008). A Formula 2.12 ilustra o WACC, onde as variaveis Kq X (1 — IR) x Wy
expressam a parcela vinculada ao capital oriundo da divida; e K, X W, representa o custo de

capital proprio e propor¢ao do capital proprio.

WACC = K4 X (1 —IR) X Wy + Ko X W, (2.12)

Os valores atrelados as proporgdes de capital proprio e de terceiros devem ser
calculados em termos de valores de mercado, visto que o modelo propde calcular quanto
custard a empresa hoje levantar capital no mercado (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Ainda na Férmula 2.12, pode-se avaliar com relativa. facilidade ao identificar os
componentes que abrangem o custo de capital de terceiros, pois em acordos de
financiamentos taxas de descontos e taxas de juros sao pré-fixadas contratualmente (YOUNG;
O’BYRNE, 2003). Contudo, Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) evidenciam o aspecto de
taxas de juros elevadas ao considerar economias emergentes, como o caso do Brasil, no qual
apenas grandes empresas conseguem contornar em parte as altas taxas através do acesso a
fontes externas de recursos e repasses oficiais internos pelo BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social).

A quantificacdo do K, defronta-se com o caso de empresas que apresentam muitos
acionistas (companhias abertas) com desejos e necessidades diferentes de retorno, tornando o
calculo relativamente abrangente, dessa forma, o modelo CAPM busca reduzir as exigéncias
do investidor perante o comportamento do mercado, identificando ativos de risco (agdes de
uma empresa) e sua precificacdo no mercado (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Ao expressar significativa importancia no processo de andalise de tomada de decisdes
financeiras, o modelo que propde o célculo do K, serd detalhado em seus fundamentos

tradicionais.
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2.5 Custo de Capital Proprio

Baseados em estudos como o de Markowitz (1952), o modelo CAPM foi
desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e trouxe contribui¢des que até os dias atuais
se posicionam como modelo base em estudos sobre o custo de capital. O CAPM ¢ usado
como o modelo referéncia no calculo do K, por seu carater simplificado e pela sua relacao
custo/beneficio favoravel (POVOA, 2007).

A formulagdo basica do modelo propde que o retorno esperado (R;) seja igual a um
retorno sobre um ativo livre de risco (Rg) somado ao produto de uma medida de risco beta

(Bj) com a diferenga historica entre o retorno do mercado de ag¢des € o ativo livre de risco

(R, — Rg), conforme apresenta a Formula 2.13 (POVOA, 2007).

Rj = R + B,(Rmm — Rp) (2.13)

Diante dos componentes dispostos na Formula 2.13, Gongalves e Simonassi (2009)
enfatizam os problemas tradicionais de aplicacdo do modelo em mercados emergentes, por
existir a possibilidade dos titulos do governo emitidos ndo suprirem as caracteristicas que
formam uma taxa livre de risco, com isso, propde-se a hipotese de que os fluxos de recursos
se movem livremente em mercados com altos retornos reais, inserindo o aspecto de
compatibilidade entre as taxas livres de risco reais dos paises, fator que prové a utilizagao de
um titulo americano indexado em qualquer mercado. Gongalves € Simonassi (2009) ressaltam
ainda que para a estimacao da taxa livre de risco em mercados emergentes geralmente
aplicam-se uma série de prémios americana, para entdo, acrescentar um “spread”’ embasado
na classifica¢dao do pais em questao e no mercado de agdes doméstico.

O componente B; representa a inclinagdo da regressdo, a qual € estimada atraves da

Formula 2.14 onde a variavel Cov(rm,re) representa a covariancia dos retornos do mercado e
retorno especificos; e a variavel 62, representa a varidncia do mercado; juntas expdem uma
medida de risco sistematico para o ativo, no entanto, alguns problemas podem surgir ao
estimar o beta a partir de séries histdricas de precos, entre os quais esta o alto erro padrdo que
concebe imprecisao no resultado e a estimagdo do beta através de dados histéricos ou “mix”
de negocios passados que, consequentemente, provocara resultados que nao refletirdo o “mix”

de negocios corrente ou atual (GONCALVES; SIMONASSI, 2009).
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p = Sovlimre) (2.14)

Om

A Formula 2.14 expde que o beta pode ser estimado pela covarianga dos retornos das
acdes e do mercado, dividido pela varidancia do mercado (GONCALVES; SIMONASSI,
2009). A partir dessa abordagem o beta ¢ calculado em um carater tradicional que pode ser
avaliado como um parametro estatistico ou beta estatistico.

A Formula 2.14 descreve o retorno a partir da relagdo de equilibrio de qualquer titulo
ou carteira, comumente interpretado pela linha do mercado de titulos, caracterizando, em
esséncia, o aspecto de que todos os investidores podem formar um portfoélio através da
mistura entre um indice de mercado e um ativo livre de risco, desse modo, a linha no espago
retorno esperado-desvio-padrdo do retorno reflete a linha de mercado de capitais fixada para
todas as carteiras eficientes (ELTON et. al., 2004). A linha de mercado de titulos esta
expressa na Figura 2.4, a qual revela a fun¢do linear do retorno em detrimento ao risco,
descrevendo a hipdtese de somente o risco de mercado afetar o retorno, conforme ressalta

Elton (et. al., 2004).

E(R)

R

\ o
A

Figura 2.4: fronteira eficiente com aplicagdo e captagdo a taxa livre de risco
Fonte: Elton (et al., 2004, p. 263)

A fronteira eficiente expressa na Figura 2.4 revela o ponto B como o escore que
permite um portfolio com retorno esperado alto, dado um nivel de risco baixo, de modo que a
linha P; expressa o limite que geralmente os portfolios domésticos se restringem, entretanto,
investidores dispostos a aplicar recursos em ativos estrangeiros desfrutam de um aumento
substancial no possivel conjunto de investimentos, ao passo que uma nova fronteira eficiente

sera criada para um investidor internacional (EITEMAN; STONEHILL; MOFFETT, 2002). A
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figura supracitada baseia-se em portfolios domésticos, ndo abrangendo o ambito
internacional, o que se aplica a esse trabalho.

Apesar de ser o principal modelo para o calculo do retorno minimo exigido pelo
acionista, o0 CAPM apresenta algumas particularidades identificadas por Povoa (2007): o
modelo desconsidera os custos de transa¢des, mensura a partir do parametro de total liquidez
de compra e venda nos mercados, considera que as informagdes sdo passadas de forma
simétrica para todos os investidores e permite um fator de eliminacdo do risco especifico da
acdo. Como ja mencionado neste trabalho, os componentes taxa livre de risco, beta e prémio
de risco sdo baseados nos retornos passados das a¢des ao longo de um periodo de tempo, fato
que torna o calculo do modelo uma estimativa ou previsdo, pois ndo ha possibilidade de
prever as variagdes futuras das agdes. Apesar desses aspectos, o0 modelo ¢ tradicionalmente
usado nos estudos em finangas e por investidores, medicdes mais sofisticadas usam o CAPM
como parametro principal, para entdo, ser modificado para a reducdo a0 maximo dos possiveis
erros de previsao.

Com o intuito de reduzir substancialmente as falhas existentes na aplicacdo do modelo
CAPM, estudos em financas desenvolveram a abordagem Bottom-Up sob a perspectiva de
minimizacao das distor¢des incorridas para o calculo efetivo do custo de capital proprio das

empresas.

2.6 Custo de Capital Proprio versus CAPM versus Bottom-Up

Atualmente, empresas ou industrias encontram-se em constantes mudangas devido ao
carater imprevisivel dos mercados e negocios, sendo fundamental a quantificagdo e analise
efetiva dos indicadores que promovem os objetivos econdmicos. Cabral (2013) evidencia que
o uso do CAPM tradicional pode ser comprometido pela existéncia de falhas as quais o beta
estatistico esta sujeito, provocando, consequentemente, erros no calculo do K.

Os principais erros da abordagem tradicional sdo configurados como limitacdes por
Damodaran (1999), englobando problemas em torno do indice a ser utilizado, do fator beta
com erros padroes alto e da caracteristica das empresas mudando com o tempo. Segundo os
ensinamentos do autor, o problema do indice refere-se a estimagdo do beta para empresas em
mercados emergentes, como exemplo o Brasil; ao utilizar somente o indice
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo) o beta estimado
proporcionard um valor enganoso por ndo existir a diversificacdo necessdria de agdes no

(13

indice referenciado. Em seguida, a obje¢do erro padrdo alto, ou como o autor coloca: “o
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problema do ruido”, alude ao aspecto do alto intervalo que emerge para o beta na metodologia
tradicional ou beta estatistico — betas com erros padrdes superiores a 0,50 podem ser inateis
na andlise. E por ultimo, o autor cita o problema do céalculo com base em dados historicos que
nao refletem a realidade devido as empresas mudarem com o tempo, perspectiva ocasionada
por razdes de investimentos em novos negocios, aumento ou diminuicdo da alavancagem
financeira e tendéncias para mudancas da estrutura de custos operacionais. Todos esses
elementos citados constituem fatores determinantes para a mudanga da versdo tradicional do
beta, realgando as principais falhas estabelecidas na dimensao classica de analise do custo de
capital proprio.

A abordagem de baixo para cima ou Bottom-Up ¢ determinada por decisdes
fundamentais que abrangem onde a empresa prefere aplicar recursos, qual o tipo de estrutura
de custos e planos estabelecidos e quanto a empresa assume em dividas com terceiros
(alavancagem financeira). Devido ao carater significativo dos determinantes para a formacao
do beta, as variaveis que caracterizam a abordagem estao detalhadas abaixo (DAMODARAN,
1999; POVOA, 2007):

e tipo de negocio — empresas que estdo em condi¢des sensiveis ao mercado
(empresas ciclicas) estardo propensas a betas elevados. Mais especificamente,
empresas que vendem seus produtos em um nivel elevado, porém, sem grandes
variagdes no volume das vendas ao longo do tempo, tém betas baixos. Por outro
lado, empresas que sofrem com as alteragdes da economia, por ndo venderem
produtos essenciais ao ser humano e propensos a serem substituidos ou comprados
em outra ocasido, apresentam betas altos;

e grau de alavancagem operacional — a alavancagem operacional afeta os betas, ou
seja, empresas que mantém custos fixos altos em relagdo aos custos totais,
provocando maiores variancias da receita operacional, obterao betas elevados;

e grau de alavancagem financeira — a0 aumentar o endividamento com o intuito de
obter crescimento no lucro liquido e na renda, haverd aumento no grau de
alavancagem financeira e, consequentemente, no beta patrimonial da empresa.
Povoa (2007) acrescenta que a teoria do Bottom-Up beta define que empresas do
mesmo setor tende a ter seus betas diferenciados devido a alavancagem financeira
praticada.

A abordagem alternativa do Bottom-Up permite a empresas que ndo possuem agoes

negociadas em bolsas de valores o calculo do seu respectivo custo de capital proprio,

eliminando a necessidade de recorréncia a precos passados, devido ao pardmetro de avaliacao
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da alavancagem operacional, alavancagem financeira ¢ analise do beta do setor em que a
empresa estd inserida (DAMODARAN, 1999). O método corrige algumas incoeréncias
mencionadas na metodologia tradicional e prové um beta compativel a empresa em questao,
porém, hé possibilidade de imperfeigdes na estimativa estatistica em razdo de excegdes como
acdes de liquidez baixa, fato que afeta a estimagdo dos coeficientes de correlagdo e
determinagdo; e a escolha por um indice que apresente concentracio setorial, como € o caso
do Bovespa, diante disso, recomenda-se o uso do IBRX100 pela baixa concentragdo setorial e
pelo valor de mercado como pardmetro-base (POVOA, 2007).

Young e O’Byrne (2003) identificam premissas importantes na mensuracao do beta
Bottom-Up com relacdo ao intervalo do retorno e do periodo de tempo da aplicagdo, ao passo
que o modelo CAPM nado especifica esses aspectos para a mensuragdo; os autores avaliam
que na area académica as pesquisas englobam intervalos de retornos diarios, por outro lado, a
Standard & Poor’s utiliza intervalos mensais em suas estimativas, enquanto que a Bloomberg
e a Value Line usam intervalos semanais, todas estas grandes empresas de classificacdo de
riscos, de andlises fundamentalistas de empresas, de noticias do mercado financeiro, de
noticias do mundo econdémico, futuros de agdes, cotagdes de acdes e consultoria de finangas
pessoais; para a escolha do periodo de tempo, os autores mencionam que as companhias
Standard & Poor’s e a Value Line usam 5 anos para a estimativa € a Bloomberg mensura com
base em 2 anos.

A literatura proposta por Damodaran (2004), Povoa (2007) e Titman (2010) ensina
que o primeiro passo para o mensuragao do beta Bottom-Up consiste em calcular o beta médio
das empresas do setor em que a empresa esta localizada, conforme demonstra a Formula 2.15,
a qual ¢ comumente conhecida como beta alavancado do setor e reflete a ponderagao média
dos betas estatisticos em detrimento ao valor de mercado das empresas do setor dividido pelo

somatoério dos valores de mercado das empresas do setor.

B _ Z]n=1 BjVMj
= 5n uwm.
a Z]-:lVMj

(2.15)

Em seguida, segundo Damodaran (2004), Pévoa (2007) e Titman (2010) deve-se
calcular a alavancagem financeira média ponderada do setor, de acordo com a Férmula 2.16,
expressa com base na média ponderada dos endividamentos em valores de mercado das
empresas do setor junto seus respectivos valores de mercado, dividido pelo somatério dos

valores de mercado das empresas do setor.
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n
AF _Zj=1AF]‘VM]‘
ST yn oy,
j=1 ]

(2.16)

Apds chegar ao beta alavancado da industria, basta aplicar o beta alavancado do setor
divido por 1 mais o produto da alavancagem financeira do setor com a aliquota do imposto de
renda, de acordo com os autores supracitados e tal qual descrever a Formula 2.17. Esse

procedimento retira o efeito da alavancagem média do setor.

Bg = —r— 2.17)

T 14AF(1-T)

O beta Bottom-Up deve ser calculado de acordo com o respectivo endividamento da
empresa analisada, conforme mostra a Formula 2.18, para entdo utiliza-lo no calculo do custo

K., ainda segundo os autores.

BBottom—Up = Ba[1+ AFj(l - D] (2.18)

E finalmente, o calculo do K, através do modelo CAPM adaptado a abordagem
Bottom-Up pode ser estimado por empresas de capital aberto e fechado, inclusive pequenas e
médias empresas situadas em economias emergentes. Para melhor esclarecimento, Assaf

Neto, Lima e Araujo (2008) recomendam a utilizagdo da Formula 2.19 situada abaixo.

Ke = Rp + BBottom—Up Ry — Rf) (2.19)

Para a aplicagdo do célculo do K, no ambito brasileiro, Megliorini e Vallim (2009)
expdem Formula 2.20 a partir da adaptagcdo a economia em questdo, onde: TBond (Treasury
Bonds) expressa a taxa livre de risco com base no bonus do tesouro dos Estados Unidos;
GBondggr, (Global Bond Brazil) representa a taxa de retorno dos titulos do tesouro brasileiro
negociados no exterior; Ry — TBond, prémio de risco sistematico; GBondggr, — TBond,
prémio de risco brasileiro; (1 + IPCA) / (1 + CPI) — 1, diferencial de inflagdo Brasil em

detrimento aos Estados Unidos.

(1+IPCA)
(1+CPI)

Ke = TBond + BBottom—UP (RM - TBOTld) + (GBOTldBRA - TBOTld) + - 1 (2.20)
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A abordagem Bottom-Up concebe que qualquer empresa se beneficie com o calculo
efetivo do seu custo de capital proprio, permitindo, consequentemente, a estimagdo do
WACC ao introduzir uma metodologia aplicavel ao que antes era conhecido como um fator

de dificil mensuragao.

2.7 Retorno sobre o Capital Proprio versus Custo de Capital Proprio — analise do

potencial de criacdo de riqueza

Com a mensuracao da remuneragdo minima dos acionistas, a qual expressa uma
compensacao econdmica pelo risco assumido do investimento, propde-se o calculo do retorno
sobre o capital proprio do exercicio (ASSAF NETO, 2003). “O retorno sobre o capital proprio
mede o retorno obtido sobre o investimento dos acionistas ordinarios na empresa. De modo
geral, quanto maior esse retorno, melhor para os proprietarios”. (GITMAN, 2010, p. 60).

O ROE apura-se através do lucro liquido divido pela diferenca entre o patriménio

liquido e o lucro liquido, conforme a Formula 2.21 (ASSAF NETO, 2003).

LL
PL-LL

ROE = (2.21)

Por meio do calculo do ROE, a quantificagdo da riqueza gerada por uma determinada
empresa resulta dos valores estimados para o ROE e K,. Assaf Neto (2003) avalia o potencial
de criagdo de riqueza como spread do ROE, o qual se origina da diferenga entre o ROE ¢ o

K., conforme demonstra a Formula 2.22.

spread do ROE ou RROE = ROE — K, (2.22)

O spread do ROE representa o residuo excedente ao confrontar os dois indices vistos
na formula acima, por isso também pode ser chamado de residuo do retorno sobre o capital

proprio, conforme demonstra a sigla RROE.

O spread do ROE representa a genuina remuneragdo paga ao acionista, calculada
depois da dedugdo de todas as despesas, inclusive o custo de oportunidade do capital
proprio. E um direcionador de valor, revelando se a empresa foi capaz de criar
riqueza aos seus proprietarios (ASSAF NETO, 2003, p. 146).
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Por meio da aplicagdo do beta Bottom-Up no estudo do potencial de criagdo de
riqueza, a decomposi¢ao do spread do ROE apresenta-se tal qual exibe a Formula 2.23. A
divisdo entre o LL e o PL — LL expressa o detalhamento do ROE; e a parcela composta pelas
variaveis [RF + Bpottom-vp(Rm — Rf)] representa o detalhamento do K, por meio do beta
Bottom-Up.

spread do ROE ou RROE = ——— — [Rg + Bocom—-up (R — Ry)] (2.23)

Com a adaptacao da beta Bottom-Up no ambito brasileiro, Megliorine e Vallim (2009)
propdem a estimativa de aplicacdo do spread do ROE conforme a Formula 2.24, a qual
necessita das taxas Global Bond Brasil, taxa utilizada pelo governo brasileiro para pagamento
de titulos do tesouro negociados no exterior; prémio de risco de mercado, premiagao pelo

risco incorrido; IPCA, meta de inflagao brasileira; e CPI, meta de inflacdo americana.

(1+IPCA)
(1+CPI)

spread do ROE ou RROE = L_LLL — [BBottom_UpPRM + GBondggr, + - 1] (2.24)

PL

O potencial de criagdo de riqueza propde-se como fator fundamental para a gestao
financeira das empresas, de modo que constitui fator util & comparagdo da superagdo das
expectativas minimas exigidas pelos acionistas com o custo de capital proprio, que por sua

vez quantifica-se por meio do beta Bottom-Up.
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CAPITULO 3 - ASPECTOS METODOLOGICOS

Este topico aborda os aspectos metodolégicos tragados para atender a problematica
central e os objetivos propostos nesta pesquisa. Estd descrito através da caracterizagdo da

pesquisa, da definicdo da amostra, da forma de coleta de dados e do tratamento dos dados.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Por se tratar de uma descrigdao da aplicagdao do custo de capital proprio para empresas
do setor calgadista, segundo a metodologia de calculo do Bottom-Up para o estudo do
potencial de criagdo de riqueza adaptado a estrutura brasileira de mercado emergente, a
presente pesquisa pode ser caracterizada quanto aos objetivos como uma pesquisa descritiva.
Na literatura proposta por Gil (2010) “as pesquisas descritivas t€m como objetivo a descri¢ao
das caracteristicas de determinada populagdo. Podem ser elaboradas também com a finalidade
de identificar possiveis relagdes entre as variaveis”, sendo assim, o levantamento e apreciagao
dos passos que satisfazem o emprego do CAPM ajustado a metodologia Bottom-Up, para o
cumprimento dos principais aspectos do calculo do custo de capital proprio adaptado, reforca
o posicionamento de pesquisa descritiva.

A aplicacdo e analise do CAPM adaptado a metodologia Bottom-Up inspira-se em
bases teodricas fundamentas em trabalhos publicados, entre a grande maioria livros e artigos,
fator que enquadra a pesquisa em uma abordagem bibliografica no tocante ao delineamento,
perante os ensinamentos de Gil (2010), o qual menciona a caracteristica de elaboracdo da
pesquisa bibliografica com base em material ja publicado.

Os livros e artigos mencionados na area em estudo contribuem para que a natureza do
trabalho se defina em uma abordagem quantitativa, ao passo que tanto na coleta de dados,
como na analise a pesquisa formula-se em tratamentos estatisticos, conforme ensina
Boaventura (2009). O presente trabalho volta-se para a utilizacdo dos dados das empresas sem
nenhuma interferéncia no desempenho das mesmas, de modo que se configurou uma andlise

empirica com o uso frequente de métodos estatisticos, entre eles a analise de regressao.

3.2 Definicdo da amostra

As empresas utilizadas no referente trabalho foram selecionadas do site

www.bmfbovespa.com.br perante indicagdo das empresas de capital aberto ligadas ao setor e


http://www.bmfbovespa.com.br/
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subsetores no seguimento de calgados. A partir de uma consulta entre as empresas listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, observou-se que o setor Consumo Ciclico subdividido entre os
subsetores Comércio ¢ Tecidos, Vestudrios ¢ Calcados exibem titulos ligados ao setor de
calcados. A partir da analise da Figura 3.1, apenas a empresa Lojas Americanas, ou titulo
patrimonial LAME3, se enquadra em um parametro de liquidez para o calculo eficiente do
beta estatistico através da frequéncia de retornos diarios, mensais e semanais, junto com um
historico de cotagdes no periodo de 2 anos e 5 anos. O titulo em questdo situa-se no subsetor
Comércio e no segmento Produtos Diversos, parametros classificados pela

BM&FBOVESPA.

T T R

Eletrodomesticos

Consumo Ciclico Comércio

Diversos Alugusl de carros
Frogramas de Fidelizacao
Servigos Educacionais

Hotsis & Restaurantss Hotelaria
Restaurante & Similares

Midia Jornais. Livros e Revistas
Producao e Difus3o de Filmes e Programas
Publicidade e Propaganda

Tecidos. Vestuario e Calgades Acessorios

Calgados
Fies & Tecidos

Vechisirin

BZW - COMPANH A DIGITAL E2W CIGITAL HM,
DUFRY &.C. DUSRY &G oR3
HYFERMAFCAS S 4 HYPERMARC 5 HIA
JLO_AS AMGRICANAS 5.4 LOJAs anveRIC |

Figura 3.1: empresas de capital aberto relacionadas ao setor de calgados,
subsetor Comércio e segmento Produtos Diversos.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.

A Figura 3.2 exibe a selecdo das empresas Lojas Renner S.A., Marisa Lojas S.A., e
Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S.A., titulos LREN3, AMAR3 ¢ LLIS3,
respectivamente, as quais estdo relacionadas ao setor de calgados e oferecem dados suficientes
para o calculo do beta estatistico. Os titulos identificados classificam-se no subsetor Comércio

e no segmento Tecidos, Vestuario e Calgados.
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T T

Consumo Ciclico Comércio Eletrodomesticos

Produtos Diversos

I_e:i::v:». Vestudrio e Cs..;a.c:!sl

Driversos Aluguel de carros
Frogramas de Fidelizacio
Servigos Educacionais
Hoteis & Restaurantes Hotelaria
Restaurante & Similares
Midia Jornais. Livros e Revistas
Froducdo e Difusdo de Filmes e Programas

Publicidade & Propaganda

AFEZZO INDUSTRIA E COMERCIO 5.4, AREZZOCO M,

GRAZZIOTIN 5.4, GUAZZICTIN

GUARARAPES COMFECCOES 5.4, GUARARAPES

LOJAS HIRING 5.4 LOJAS HERING
| LOJAS REMHER 5 4. LOJAS RENHER] HM
I MARISA LOUAS 5 4. LOJAS MARISA] M
[REETOOUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS 5. A LE LIE BLANC M,

Figura 3.2: empresas de capital aberto relacionadas ao setor de calgados,
subsetor Comércio e segmento Tecidos, Vestudrio e Calgados.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.

A Figura 3.3 expoe 3 empresas relacionadas ao setor de calgados as quais permitem o
calculo satisfatorio do beta estatistico, entre elas estao a Alpargatas S.A., a Grendene S.A. e a
Vulcabras/Azaléia S.A., titulos ALPA3, GRND3 ¢ VULC3, respectivamente. As empresas

em andlise encontram-se no subsetor Tecidos, Vestuario e Calgados € no segmento Calgados.

Consumo Cidico Comercio Bletrodomesticos
Frudulws Diver s
Tecidos. Vestudrio e Calgados
Driversos Aluguel de carros
Programas de Fi-::.i:a;'a'.:
Servigos Educacionais
Hoteis e Restaurantes Hotelaria
Restaurante e Similares
Midia Jornais. Livros e Revistas
Produgdo e Difusio de Filmes e Programas
Publicidade & Propaganda

Tecidos. Vestudrio e Calgades Acessorios

Fies e Tecidos

Vestudrio

Al PARGATASS & Al PARGATAS
CAMBUCI 5. A CAMELCI

CREMDEHE S.A. GREWDEHME HM

Figura 3.3: empresas de capital aberto relacionadas ao setor de calgados,
subsetor Tecidos, Vestuario e Calcados e segmento Calgados.
Fonte: www.bmfbovespa.com.br.
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Perante as empresas selecionadas — ALPA3, AMAR3, GRND3, LAME3, LLIS3,
LREN3 e VULC3, a amostra define-se em sete empresas classificadas pela
BM&FBOVESPA como empresas do setor de calgados, conforme mostra as Figuras 3.1, 3.2
e 3.3, segue a forma de coleta de dados que permite direcionar a pesquisa para um aspecto

mais seleto.

3.3 Forma de coleta de dados

Ap6s a defini¢do das empresas que competem a pesquisa em estudo, a coleta de dados
formulou-se por meio de dados secundarios do site www.condinheiro.com.br, que permite a
coleta para cada empresa de acordo com um historico de cotagdes didrios, semanais €
mensais, em um periodo de 2011 a 2012 (2 anos) e 2008 a 2012 (5 anos). Ressalta-se a que a
pesquisa optou pelo uso das metodologias das companhias Bloomberg, Standard & Poor’s ¢
Value Line, as quais abrangem a analise segundo um histérico semanal em um periodo de 2
anos, histérico mensal com um periodo de 5 anos e histérico semanal com um periodo de 5
anos, respectivamente. Do mesmo modo, calculado por cada abordagem, o histérico de
cotacdes do indice IBRX100 ¢ aplicado a pesquisa para a representacdo do mercado, indice
qualificado por Povoa (2007) por ndo permitir extrema concentracao setorial e por agregar o
conceito de valor de mercado.

O trabalho fez uso tal qual mostra a Figura 3.4 para a coleta dos dados para o calculo
do beta estatistico, envolvendo a coleta do histérico de cotagdes das agdes, a exemplo do

titulo ALPA3 realizou-se segundo o processo abaixo.

Histérico Detalhado de Precos de Agies & Commodities

Papel: IALPAS : v Ajustar Precos Aber, Min, Méad, Max

Variagao Fechamento Abertura Minimo Méedio Maximo Volume

Fechamento Ajust.

(%) Histérico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustado milhdes R$
31/12/2012 nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
28/12/2012 13,201 2,368% 14,700 13,201 13,201 13,201 13,201 0.00 2 1,00 ONRNL
27/1z/z2012 12,895 5 =5 =5 =5
26/12/2012 12,886
24/12/2012 nd ng
21/12/2012 12,734 3,7319] Data Iniciak 31/12/2007
20/12/2012 12,2786 0.072% Data Final: 21/12/2012
19/12/2012 12,267 0.8886Y
i8/iz/z01z2 12,159 -4,513% Ativo: ALPARGATAS
17/12/2012 nd nqd Data mais antiga: 18/03/1998
14/12/z012 nd "] Data mais recente: 20/08/2012
13/1z/z01z2 12,734 1.286% T T =z TE T T o ™ T
12/12/2012 12,572 -2, 778% 14,000 12,931 12,572 12,716 12,931 0,01 4 1,00 ONNL
iifiz/zoiz 12,931 6,667 % 14,400 12,213 12,213 12,922 12,931 2,31 i4 1,00 ONRN1L
i0/iz/z01z2 12,123 -0,074% 13,500 12,563 12,123 12,204 12,563 0.06 11 1,00 ONN1
07/12/2012 12,132 -2,596% 13,510 12,375 12,132 12,303 12,375 0,02 6 1,00 ONN1L

Figura 3.4: fonte dos dados histérico de cotagdes e prego das agdes para
o célculo do beta estatistico, exemplo ALPA3.
Fonte: www.comdinheiro.com.br.
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Para a completa satisfagdo dos objetivos propostos na pesquisa, coletou-se também as
quantidades de acdes emitidas pelas empresas, os valores dos passivos onerosos e do
patriménio liquido, todos estes dados do site www.comdinheiro.com.br e necessarios a

aplicagdo da alavancagem financeira praticada pelas empresas, conforme mostra a Figura 3.5

ALPAZ R$ 14,70 2,37% grzzmz - SA0 PAULO ALPARGATAS SA
Fundamentalista 1 Fundamentalists 2 Balangos PadrSc CWM Walor ds Empn Comunicados Acionistas tax Expl. de
Ativo Total 2.740,73 ~ROE (%) 16,83 Alavancagem (AT/PL} .65 Data Demonstragdo 31/12/2002
Disponibilidades 516,91 Margem Liquida (36 5,33 Capital de Terceiros sobre AT % 39,40 ITR (tri} cu DFP (anual DFF
Patrim&nio Liquido 1.660,90 ~ Margem Operacional (3} 11,13 #~Receita Financeira 80,96 Convengio IFRS
Receita Liquida 3.0006,98 Margem Eruta (3} 42,33 Despesa Financeira 72,86 Tipo COMNSOLIDADO
Lucro Bruto 1.272.,81 Margem EBITDA (3] 3,13 Desp. Financ. menos JCP 72,86 Meses Acumulados 12
EBITDA 394,82 #Lucro por Acdo (RS} 0,72 #indice de Cobertura de Juros 5,42 Versao do arguive 01
Depreciagic & Amor. 60,20 P/Lem 28/12/2012 0,37 Divida Bruta 238, 75jArquivo 010456200121231
EEIT {Lucro Operacionall 334,62 ~'Valer Patrimenial da AcSo (RS} 4,27 + Divida Liguida 1 Cédige CVM 01045
Lucro Liquide 280,54 Preco/VPA 3,44 #'Divida Liquida/EBITDA Correcdo Inflagie Nio
Em milhdes RS “Jer mais +'Price to Earnings Growth .71 Valores em milhdes de RS Mceda ERL
e aiEAS
Capital Circulante Liquide 1.083,53 |~ ONs Emitidas 133, Valor em R$ Risco ac Dia (%) nd
Liquidez Carrente 2,43 |~ PNs Emitidas 189,13 1426 Risco ao Ano (%) nd
Liguidez Seca 1,85 - Acoes Emitidas 388,80 gomcinnstre JrPf Eeta nd
Liquidez Imediata 0,82 |- 0OMs em Tescuraria 0, 00| 13,02 [ .q( Correlagdo com Ibov nd
Liquidez Ceral 1,82 |2 PNs em Tesouraria 5,60 N Value at Risk, 1dia, 95% nd
Composicdo do Endividamento % 69,96 ~Actes em Tesouraria 5,60 ‘\ A Value at Risk, 1dia, 35% nd
Imobil. Capital Prépric % 46,47 ~Actes Emitidas exTescuraria 383,20 10,53 T RTTETE Dia  yiadia rerornos diarios (36} nd
Imobil. Recursos Permanentes % 38,88 Empresa sem UNIT o04/07 /2012 31/12/z012 Risco ac dia do Ibow (36} 1,32
Ative Circulante 1.838,99 Fator Split Inplit 1.10 Inicic janela de dados 04:07:2012
CCL e AC milhSes de RS Quantidades em milhdes Términc janela de dados 31:12:2012

Figura 3.5: fonte dos dados patriménio liquido, passivo oneroso e quantidade de
acoes emitidas para o calculo do beta estatistico, exemplo ALPA3.
Fonte: www.comdinheiro.com.br.

Também se fez necessario coletar a estimativa do custo da divida ao ano (%K, a.a.)
para a pratica da alavancagem financeira, com isso, precisou-se abrir a op¢do Fundamentalista
2 do site mencionado para extrair o K4 (% ao ano) mais recente, a Figura 3.6 utiliza o titulo

ALPA3 como exemplo.

Fundamentalista 1 Fundamentalista 2 Balanges Padrio CWM r da Emy Comunicados Acionistas Notas Expl. de Dados
valor de Mercado 5,79 bi 2012 .50 2012 0,21163 ~Lucro por Agdo 07215
Enterprise Value (EV) 5.79 bi 2011 2,54 2011 0,25588 ~Provento por Agdo 0.2117

EV/EEITDA 14.67 2010 2.11 2010 0.15791 ~indice de Payout (36 29.3371

EV/EEIT 17,31 2009 2.62 2009 0.07305 .~ Retencdc dos lucros (3) T0.6629

Market Value/EEITDA 14,67 2008 3.62 2008 0,12111 Estimativa g prox. 12 mesas() 11,5354
Price Sales Ratio (PSR): 1,92 2007 1.58 2007 0,12214 Grafico de Destinagdo do Lucro:

Acies ON ex Tescuraria 199,67 mi 2006 2,90 2006 0,11995 Bl 29,3% Distribuidos

Acies PN ex Tesouraria 183.52 mi 2005 7.74 2005 0.12350 70,7% Retidos

Preco AcSo ON em 28/12/2012 14,70 2004 7.32 2004 008643

Prego Acd3c PN em 28/12/2012 15,10 2003 10,47 2003 0,08663
Diwida Bruta 298,75 PLa Mercado + Divida Eruta 6.089.78 Retorno Requerido em % Provento por Acdo Préx Ano 0.21
Despesa Financeira : 72,86 % do Capital Prépric 95.09  19.6c - Taxa Crescimento Acelerade 11.94
Jurcs Sochre o Capital Prépric: nd % do Capital de Terceircs 4,91 EOMENESIED Ancs Crescimento Acelerade &
Laens Finan nanis LF —SE AT 745 as.z¢ Taxa Crescimente Perpetuidade |2

|-k 5 20 ano): 2235 oo e de Risco (9 aa) £} Custo de Capital 7.00

Tawxa Livre de Risco GG aa) 700 bramio de Mercado (56 aa) 5 10,80 Clique = veja Preco Justo

Prémio de Mercade (% 2a) 400 4jiquota de IR & CSLL 56 34

Beta nd 6,40 Batn

Ke via CAPM (% aa) 7.00 Atualizar = = =

waler do FL a Mercado 5.751.02

Figura 3.6: fonte dos dados do custo da divida ao ano para o calculo do beta
estatistico, exemplo ALPA3.
Fonte: www.comdinheiro.com.br.
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A partir dos passos necessarios ao céalculo do beta estatistico e, consequentemente,
beta Bottom-Up, as taxas Global Bond Due 2040, prémio de risco de mercado, IPCA e CPI
sd0 necessarias a aplicagdo do objetivo proposto neste trabalho e competem a formulagdo do
custo de capital proprio adaptado a abordagem Bottom-Up.

A Figura 3.7 indica a taxa Global Bond Due 2040 fornecida pelo site
www.bmfbovespa.com.br, a qual representa a taxa utilizada pelo governo brasileiro para

pagamento de titulos do tesouro negociados no exterior.

=
-
>
-
-

Contrato Futuro de Federative Republic of Brazil - 11% US Dollar
Denominated Global Bond Due 2040
- Especificacoes -

1. Definicdes
Preco unitdrio (PU):  valor, em délares dos Estados Unidos da América, para cada cem ddlares dos Estados
Unidos da América (US$100,00) de valor de face do titulo-objeto de negociacio. O PU
devera ser expresso com uma parte inteira e uma parte decimal, com trés casas
decimais.
Global 2040: titulo da divida externa brasileira denominado Federative Republic of Brazil — 11% US Dollar
Denominated Global Bond Due 2040.

Figura 3.7: fonte da taxa utilizada pelo governo brasileiro para pagamento de titulos do tesouro
negociados no exterior.

Fonte: http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratos1/Financeiros/PDF/Globalfuturo.pdf

Por meio do site do renomado professor em finangas — Aswath Damodaran pode-se
extrair o prémio de risco de mercado, o qual estimou-se em 6%, conforme exibe a fonte

descrita na Figura 3.8 (Risk Premiums for Other Markets).

. . 1/01. 1/02_ 1/03_ 1/04.
iﬁ;— st for ey Download  |[1/05. 1/06 . 1/07. 1/08,
mearels 11/09, 1/10, 1/11, 1/12
L
f;”:ne 1/99, 1/00, 1/01, 1/02,
Levered and Unlevered Betas E_IE Mkt 1/03. 1/04. 1/05 , 1/06 .
by Industry mere A 107 1/08, 1/09. 1/10,
- Just China 111 112
Just India T
Discount IGlobal
Rate M\arginal tax rate bv countrv
Estimation [For full version go to the Download
KPMG site

Figura 3.8: fonte do prémio de risco de mercado
Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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O IPCA estimou-se em 4,5% para o ano de 2013, conforme mostra a Figura 3.9 do

site www.bcb.gob.br.

Inflacao
Meta 2013 4.5 =2 p.p
Acumulada 5,559

(periedo de 12 meses - IPCA)

ver historico

Figura 3.9: meta de inflagdo brasileira
Fonte: http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx

O CPI — meta de inflagdo americana, ressaltado na Figura 3.10, estimou-se em 2% de

acordo com o site http://www.bls.gov/cpi/home.htm.

) UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR

* BUREAU OF LABOR STATISTICS

Home « | Subject Areas ‘ Databases & Tools ¥  Publications

INFLATION & PRICES = UNEMPLOYMENT =
Consumer Price Index Mational Unemployment Rate

Figura 3.10: meta de inflacdo americana
Fonte: http://www.bls.gov/cpi/home.htm

Diante de todos os dados necessarios a aplicacao do custo de capital proprio adaptado

a metodologia Bottom-Up, segue o formato de tratamento dos dados coletados.

3.4 Tratamento dos dados

De inicio, o tratamento dos dados estd voltado para uma apreciagdo simples da
participacao percentual de cada empresa na formagao do valor de mercado do setor, valores
resultantes da soma de todos os valores de mercado das empresas.

Em seguida, o tratamento dos dados volta-se para a andlise de regressdo com os
historicos dos retornos em carater semanal com periodo de 2 anos, seguido do historico
mensal com periodo de 5 anos e historico semanal com periodo de 5 anos, todos estes

procedimentos para cada empresa do setor de calgcados identificadas de inicio. Com os pregos
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de fechamento ajustado das agdes, aplicou-se o retorno semanal como mostra a Férmula 3.1
para os periodos de 2 anos e 5 anos. No modo de analise dos retornos semanais utilizou-se o
preco de fechamento ajustado da semana atual — ltimo dia 1util da semana, menos o preco de
fechamento ajustado da semana anterior — ultimo dia 1til da semana, dividido pelo prego de

fechamento da semana anterior.

PFAud — PFAud i
Retorno semanal = semana atual semana anterior (3 1)

PFAUdsemana anterior

E pela andlise dos retornos mensais aplicou-se o preco de fechamento ajustado do més
atual — ultimo dia til do més, menos o preco de fechamento ajustado do més anterior —
ultimo dia util do més, dividido pelo preco de fechamento ajustado do més anterior, conforme

expoes a Formula 3.2. O retorno mensal foi aplicado apenas ao periodo de 5 anos.

PFAUdmes qtual—PFAUdmes anterior (3 2)

Retorno mensal =
PFAUdmes anterior

Com os devidos retornos calculados, aplicou-se o modelo de andlise de regressao
linear simples para definir o beta estatistico das empresas, o qual se explica por meio da

Formula 2.9 (p. 27).

E(y) = Bo + B1x (2.9)

A andlise de regressdo exige a analise do beta por meio do célculo descrito pela

Formula 2.14 (p. 33).

p = Sovlimre) (2.14)

Om

A interpretacdo para o retorno da agdo proveniente da féormula supracitada converge
em torno do valor 1,0, ou seja, se o beta for maior do que 1,0 indica que o risco da agdo ¢
maior que o risco de mercado; porém, se o retorno for menor que 1,0 o risco da acdo ¢ menor
que o risco de mercado; retornos iguais a 1,0 indicam que risco da agdo ¢ igual ao risco de
mercado; e por fim, retornos negativos indicam que o risco da acdo se move em direcao

oposta as variagdes do mercado, conforme ensina Gitman (2010).
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Para maior praticidade a pesquisa fez uso da ferramenta Microsoft Excel para gerar a
estatistica de regressdo com base nos retornos proferidos, a Figura 3.11 evidencia o processo

para o calculo do beta estatistico.

_I-/-Tz;\l\} = = Planilha Setor de Calcados - Microsoft Excel |
;J/J Inicio Inserir Layout da Pagina Farmulas I Dados I Revisdo Exibicdo 'Q) 5
E ﬂ _JJ Conexdes Al ‘E ]_? & Limpar % = = j\fa\idagéo de Dados = & Agrupar ~ 2z
L Pro 5 “ ZA [ ca EEE g [F& Consolidar < Desagrupar = = ?,3 Solver

Obter Dados || Atualizar

il Classificar | Filtro
Externos~ | tudo- =

S Texto para Remover 1 . o
]‘;"A\rangado colunas Duplicatas (2 Teste de Hipdteses ~ iu Subtotal

Conexdes Classificar e Filtrar Ferramentas de Dados Estrutura de Tépicos = Andlise
-
Anilise de dados | ? & | Regressdo | & |
Ferramentas de andlise
- - Frvece —
Teste-F: duas amostras para varidndas - Intervalo ¥ de entrada: Retorno da agio
Histograma Intervalo X de entrada: Retorno IBRX100
Média mdvel
Geragdo de nimero aleatdrio Ajuda . . Ajuda
Ordem = nercentil [ Rétulos [7] constante & zero
Nivel de confianca 95 %I
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@ Intervalo de saida: e
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() Mova pasta de trabalho
Residuos
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[”] Plotagem de probabilidade normal

Figura 3.11: processo para o calculo do beta estatistico por meio do Microsoft Excel
Fonte: Microsoft Excel

A figura supracitada permeia o calculo do beta estatistico conforme a seguinte ordem
em destaque: dados, analise de dados, regressdo, inserir o retorno da acao para a opgao
intervalo Y de entrada, inserir o retorno IBRX100 para a opgdo intervalo X de entrada e
habilitar a op¢do nivel de confianca 95%. Dessa forma, o beta estatistico de cada empresa em
estudo foi analisado conjuntamente de acordo com cada metodologia das companhias
Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line.

A pesquisa em questdo fez uso incremental do coeficiente de determinagao (r?), o qual
compode pega indispensavel na analise de quanto o risco de mercado interfere no risco total da
empresa. Anderson (2011) refor¢a que esse indice contribui para medir a eficiéncia da
equacado de regressdo. O coeficiente de determinagdo calcula-se a partir da Formula 3.5, a qual
exibe o método de aplicagdo da soma dos quadrados da regressdo — SSR (sum of squares due
to regression) dividido pela soma total dos quadrados — SST (fotal sum of squares), formula
que pode assumir valores entre 0 e 1 e interpreta-se estatisticamente em porcentagem como a

soma total dos quadrados que explica-se pela equacdo de regressdo estimada, (ANDERSON,
2011).
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2 _ X0i=y)’
Si—¥)?

(3.5)

Com a analise dos betas estatisticos isolados, foi calculado o beta alavancado do setor
através da média ponderada pelo valor de mercado dos betas estatisticos individuais, tal qual

mostra a Formula 2.15 (p. 36).

- n
a” ¥ VM

(2.15)
Com isso, a pesquisa fez uso do célculo da alavancagem financeira praticada pelo
setor, valor estimado segundo a Formula 2.16, para entdo extrair o beta desalavancado do

setor que necessita do efeito de calculo com a remocao da AF, conforme a Formula 2.16 (p.

37).

L, AF;VM;
AFg =22—— 2.16
S ];1=1VM]_ ( )
O beta desalavancado do setor foi analisado tal qual demonstra a Férmula 2.17 (p. 37).
By=—rta (2.17)
d ™ 14AFs(1-T) :

O célculo do beta alavancado do setor, da alavancagem financeira e do beta
desalavancado do setor foi analisado em conjunto de acordo com cada metodologia das
companhias mencionadas.

Em seguida, com os respectivos endividamentos das empresas em estudo, foi
analisado o nivel de alavancagem financeira de cada empresa, sendo estes valores necessarios
em conjunto com o beta desalavancado do setor para o célculo eficiente do beta Bottom-Up
para cada empresa do setor de calgados.

O calculo do beta Bottom-Up das empresas foi estimado conforme a Formula 2.18 (p.
37) e com base em cada metodologia em analise e, logo apos, foi analisado em conjunto com

todas as abordagens apreciadas.
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BBottom—Up = Bd[l + AFj(l - T)] (218)

Para o cumprimento dos objetivos propostos neste trabalho, calcula-se o custo de
capital proprio adaptado a abordagem Bottom-Up para cada empresa do setor de calgados

explica-se com base na Formula 2.19 (p. 37).

Ke = Rg + BBottom—Up (Rm —Rp) (2.19)

No entanto, a aplicagdo no Brasil requer adaptacdes tal qual a Férmula 2.20 (p. 37),

que permite o calculo satisfatorio perante a economia brasileira.

(1+IPCA)

Ke = TBond + Bgottom-up (Rm — TBond) + (GBondgg, — TBond) + (12 CPD)

—1 (2.20)

Diante do célculo do K, de cada empresa adaptado ao Bottom-Up e de acordo com
cada metodologia, uma apreciagao geral com todas as abordagens juntas foi feita. Em seguida,
extraiu-se o prémio de risco de cada empresa em conjunto com cada metodologia praticada.

E por fim, para a satisfacdo total dos objetivos tracados, foi calculado o retorno sobre
o capital proprio das empresas do setor de calgados em estudo segundo a Formula 2.21 (p.

38).

LL
PL-LL

ROE =

(2.21)

Em seguida, o spread do retorno sobre o capital proprio conforme as metodologias
Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line foi tragado para a avaliagdo plena do potencial

de criacdo de riqueza segundo a Formula 2.22 (p. 38).

spread do ROE ou RROE = ROE — K, (2.22)

Para maior detalhamento, as variaveis ROE e K. sdo advindas da seguinte

decomposicao da Férmula 2.23 (p. 39).

LL
PL—-LL

spread do ROE ou RROE = - [RF + Beottom-up (Rm — Rf)] (2.23)
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A parcela de calculo do custo de capital proprio exige adaptacdes conforme a realidade

brasileira, tal como descreve a Formula 2.24 (p. 39).

spread do ROE ou RROE = PLL_LLL — [TBond + Bgottom-up(Rm — TBond) +
(1+1PCA)
(GBondpg, — TBond) + = 1] (2.24)

Para maior sofisticacdio da pesquisa, foram analisadas as discrepancias das
metodologias em conjunto, bem como a relacio ROE industria, K, industria e spread do
ROE industria para a descri¢gdo do potencial de criacdo de riqueza em conformidade com a

agéncia de risco proferida.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo s3o apresentados os resultados obtidos de acordo com a pesquisa
realizada, os quais sdo explanados de acordo com os objetivos tragados na introducdo. A
primeira parte trata-se em esséncia da analise dos betas estatisticos associados as empresas do
setor calcadista listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2012 e 2011 a 2012, a
partir da metodologia usada pelas companhias Bloomberg, Value Line e Standard & Poor’s.
O segundo topico envolve a andlise do beta desalavancado do setor de calgados, bem como as
alavancagens financeiras praticadas, todos estes em acordo com as metodologias adotadas. O
terceiro topico analisa prioritariamente o beta alavancado ou beta Bottom-Up das empresas
em estudo do setor de calgados perante as metodologias abordadas. O quarto topico volta-se
para a andlise do calculo do custo de capital proprio adaptado a abordagem Bottom-Up,
valores também alinhados as metodologias empregadas. E por fim, os resultados do emprego
do CAPM sao analisados perante o potencial de criagdo de riqueza das empresas do setor de

calgados em estudo.

4.1 Relacao Risco Total versus Risco Sistematico das Acoes do Setor de Cal¢cados

Com base nos dados coletados foi possivel estabelecer a participagdo percentual de
cada empresa na formag¢dao do valor de mercado do setor, bem como o calculo dos betas
estatisticos segundo as versdes Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line, as quais em
seguida sdo analisadas conjuntamente. De modo a incrementar a analise o coeficiente de
determinacdo foi analisado com o intuito de exprimir a influéncia do risco sistematico sobre
as empresas.

A definicdo do valor de mercado do setor resultou da soma de todos os valores de
mercado das empresas, que permitiu a identificacdo da participagdo na composi¢ao do valor

de mercado do setor de calgados, conforme exprime a Figura 4.1.
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Figura 4.1: relevancia das empresas na constitui¢do do valor de mercado
do Setor de Calgados.
Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 4.1, a empresa do setor de calgados listada na
BM&FBOVESPA que apresenta maior relevancia na constituicdo do valor de mercado € a
GRND3, a qual exibe 39,00% de participa¢do na formacdo do valor de mercado do setor. A
empresa VULC3 estda listada como a de menor participacdo em virtude dos 0,71%
identificados. E a ALPA3 esta em uma participagdo mediana de mercado em atributo aos
12,88% refletidos na figura analisada.

Com as respectivas participagdes de mercado identificadas, realiza-se a média
ponderada dos betas das empresas com as participagdes concernentes, para entdo, extrair o
beta estatistico do setor ou beta alavancado (f,) do setor exposto na Figura 4.2 que segue. O
beta presente na linha horizontal representa uma média aritmética dos betas estatisticos
calculados, beta alavancado médio ou f,,. A partir do parametro de andlise do beta
estatistico segundo a metodologia usada pela Bloomberg, a qual utiliza intervalo de retorno
semanal com periodo de tempo de 2 anos, o 8., representa 0,87, aspecto que procede em um
risco menor que o risco de mercado, sendo interpretado por um risco que ndo esta
significativamente propenso a sensibilidade do mercado de a¢des. Mais precisamente, espera-

se que o B ,m Vvarie 87% em detrimento a variacao da cotacdo IBRX100.
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Figura 4.2: bestas estatisticos das empresas do Setor de Calcados
segundo a metodologia adotada pela Bloomberg.
Fonte: dados da pesquisa.

Ainda na Figura 4.2, o beta estatistico da acdo LLIS3 (f,111s3) destaca-se como o
maior dentre as empresas listadas do setor, por representar 1,37, fato que indica a
caracteristica de que o risco da a¢do ¢ maior que o risco de mercado; espera-se que o 411153
sofra variagoes de até 137% em detrimento a variacdo da cotacdo IBRX100, sendo
configurado como consideravelmente sensivel as variagdes sistematicas. Por outro lado,
Bavuics €std no menor patamar identificado, por representar 0,24, fato que evidencia a
caracteristica de que o risco da agdo ¢ menor que o risco de mercado; espera-se que o B.yuLc3
sofra oscilagdes de apenas 24% em detrimento a variacdo da cotacdo IBRX100, sendo
analisada como uma agdo que nao esta vulneravel ao risco sistematico. O B,a1pa3 ©€Sta
evidenciado como o valor mais préximo do B, por representar 0,84; almeja-se 84% de
variagdes em comparacao a variagdo da cotagdo IBRX100, ou seja, o risco da acdo ¢ menor
que o risco de mercado.

Ao calcular o B, sob a perspectiva de andlise da Bloomberg, Figura 4.2, pode-se
avaliar, sob um parametro decrescente, que a acdo da empresa LLIS3 esta na 1° posicdo com
o maior risco identificado, seguido da LREN3 (2% posicdo), AMAR3 (3% posicdo), ALPA3
(4? posicao), LAME3 (5% posicdo), GRND3 (6" posi¢do) e, por fim, a VULC3 na 7% posi¢ao
como a empresa de menor risco.

A Figura 4.3 expde o 8, das empresas do setor calgadista sob o parametro utilizado
pela Standard & Poor’s, a qual calcula a partir do intervalo de retorno mensal no periodo de

tempo de 5 anos. A linha horizontal exibe que o B, representa 0,96, valor caracterizado
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como um risco menor que o risco de mercado, sendo interpretado por um risco que esta
préximo em se igualar ao risco de mercado 1,0, por isso hd uma propensdo a sensibilidade

sistematica; espera-se que o f8,, varie 96% em detrimento a variagao da cotacdo IBRX100.
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Figura 4.3: bestas estatisticos das empresas do Setor de Calcados
segundo a metodologia adotada pela Standard & Poor’s.
Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a metodologia utilizada na Figura 4.3, o B,.ren3 €Sta configurado
como o maior entre as empresas analisadas, por representar 1,40, sendo interpretado como um
risco maior que o risco de mercado; o B, ren3 poderd sofrer variacdes de até 140% em
comparacao as oscilagdes da cotacdo IBRX100; a agdo da empresa configura-se como
sensivel as variagoes do mercado. Em contrapartida, o B,yyLc3 €std configurado como o
menor dentre as empresas, por representar 0,21 e ao resultar em um risco consideravelmente
menor que o risco de mercado; estima-se que o Bayyrc3 varie em 21% em detrimento a
variac¢ao da cotacao IBRX100; a acdo dessa empresa apresenta sensibilidade baixa em relagao
ao risco de mercado. O Baamar3 ©€std expresso como o mais semelhante ao f4,,, por
representar 0,99 e expor um risco um pouco menor que o risco de mercado; estima-se que o
Baamarz varie 99% ao comparar com a cotacdo IBRX100; a acdo dessa empresa apresenta
sensibilidade quase semelhante ao risco de mercado.

Ao calcular o 8, sob a perspectiva de analise da Standard & Poor’s, Figura 4.3, pode-
se avaliar, sob um parametro decrescente, que a acdo da empresa LREN3 estd na 1? posi¢ao

com o maior risco identificado, seguido da ALPA3 (2* posi¢do), LLIS3 (3* posicdo),
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AMARS3 (4% posicao), LAMES3 (5 posi¢dao), GRND3 (6 posi¢do) e, por ultimo, a VULC3 na
7% posicao como a de menor risco.

A Figura 4.4 exibe o 8, das empresas do setor sob o parametro utilizado pela Value
Line, a qual calcula a partir do intervalo de retorno semanal no periodo de tempo de 5 anos. A
linha horizontal mostra o f,,, representado em 0,48, sendo interpretado como um risco
menor que o risco de mercado; espera-se que o B, varic 48% em detrimento a variagdo da

cotacao IBRX100; o S,,» apresenta uma sensibilidade quase igual a metade do mercado.
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Figura 4.4: bestas estatisticos das empresas do Setor de Calcados
segundo a metodologia adotada pela Value Line.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.4 expde 0 B,rren3 COMO 0 maior entre as empresas do setor, por
representar 0,80, sendo interpretado como um risco menor que o risco de mercado; estima-se
que o Baren3 80% em comparagdo com as variagdes da cotagdo IBRX100; o B.iren3
exprime um risco que ndo esta significativamente propenso a sensibilidade do mercado de
acoes. O BayuLcs esta avaliado como o menor entre as acdes listadas, por representar 0,09,
sendo interpretado como um risco extremamente menor que o risco de mercado; espera-se que
0 BavuLcs varie apenas 9% em detrimento a variagdo da cotagdo IBRX100; o B,yyic3 €xibe
uma sensibilidade muito baixa em relagdo risco de mercado. O 411153 €std expresso como o
mais semelhante a média - f,,, por representar 0,46, sendo interpretado como um risco
menor que o risco de mercado; espera-se que o B,111s3 varie 49% em detrimento a variagdo
da cotacdo IBRX100; o B,i11s3 apresenta uma sensibilidade quase igual a metade do

mercado.
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Ao calcular o B, sob a perspectiva de andlise da Value Line, Figura 4.4, pode-se
avaliar, sob um parametro decrescente, que a acdo da empresa LREN3 est4 na 1? posi¢do com
o maior risco identificado, seguido da AMARS3 (2% posi¢do), ALPA3 (3" posi¢do), LLIS3 (4*
posicdo), LAME3 (5* posicdo), GRND3 (6* posi¢ao) e, por fim, a VULC3 na 7% posi¢ao
como a de menor risco.

Perante a analise do B, sob a metodologia usada pelas companhias Bloomberg,
Standard & Poor’s e Value Line, pode-se identificar, a partir da Figura 4.5, que o Bam
aplicado sob o parametro da Standar & Poor’s configura-se como o maior entre os betas
abordados, por representar 0,96; 0 B4, segundo os métodos da Value Line caracteriza-se
como o menor entre os betas, por representar 0,48; ja 0 B4, conforme o dimensionamento da
Bloomberg identifica-se em um patamar mediano perante as outras companhias, por

representar 0,87.
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Figura 4.5: bestas estatisticos das empresas do Setor de Calcados segundo as
metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line.
Fonte: dados da pesquisa.

Em um carater ampliado, a aplicacdo das trés metodologias prové discrepancias entre
o valor do B, das empresas, pode-se avaliar que através do dimensionamento proposto pela
Standard & Poor’s a acdo da LREN3 exibe o maior 8, do setor, por representar 1,40 na

Figura 4.3; a partir da metodologia da Value Line a agdo da VULC3 exibe o menor B, do
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setor, por representar 0,09 na Figura 4.4; e por uma perspectiva mediana, a acdo da GRND3,
por meio da metodologia usada pela Standard & Poor’s, expde o B, que mais se aproxima da
média entre todos os valores considerados, por representar 0,76 na Figura 4.3.

Ao avaliar todos os 8, propostos com base nas metodologias das trés companhias,
conforme Figura 4.2, 4.3 e 4.4, pode-se configurar, sob carater decrescente, que a agdo da
LREN3 aplicada a metodologia Standard & Poor’s esta na 1* posicdo como a de maior risco,
seguido da a¢do da LLIS3 — metodologia Bloomberg (2* posi¢dao), ALPA3 — metodologia
Standard & Poor’s (3* posicao), LLIS3 — metodologia Standard & Poor’s (4* posi¢do),
LREN3 — metodologia Bloomberg (5* posi¢ao), AMAR3 — metodologia Standard & Poor’s
(6* posicao), AMAR3 — metodologia Bloomberg (7* posicdo), LAME3 — metodologia
Standard & Poor’s (8 posi¢ao), ALPA3 — metodologia Bloomberg (9* posicao), LAME3 —
metodologia Bloomberg (10* posicao), LREN3 — metodologia Value Line (11* posicao),
GRND3 — metodologia Standard & Poor’s (12% posi¢ao), GRND3 — metodologia Bloomberg
(13 posicao), AMAR3 — metodologia Value Line (14* posi¢cao), ALPA3 — metodologia Value
Line (15 posi¢ao), LLIS3 — metodologia Value Line (16 posi¢ao), LAME3 — metodologia
Value Line (17* posicdo), GRND3 — metodologia Value Line (18* posicao), VULC3 —
metodologia Bloomberg (19 posicao), VULC3 — metodologia Standard & Poor’s (20?
posi¢do) e, finalmente, VULC3 — metodologia Value Line na 21* posicdo como a acao de
menor risco.

Com base nos 21 B, dispostos entre os parametros mencionados na Figura 4.5, a
companhia Standard & Poor’s caracteriza-se como a metodologia com maior nimero de
observagdes com risco elevado; a Value Line representa a companhia com maior nimero de
observagdes com o menor risco identificado; e a companhia Bloomberg representa a
companhia com maior nimero de observagdes em um patamar intermediario.

Ap6s a analise do beta estatistico, o nivel de influéncia exercido pelo risco sistematico
sobre as acdes configura-se com base na Figura 4.6, mais precisamente, o coeficiente de
determinacdo (r*) enquadrado a cada metodologia utilizada pelas companhias mencionadas;

os valores dispostos na linha horizontal representam o r> médio de cada metodologia.
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Figura 4.6: coeficientes de determinagdo das empresas do Setor de Calcados
segundo as metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value
Line.

Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 4.6 pode-se observar que nos trés parametros de analise o Risco Total das
acoes ¢ explicado pelo risco especifico na maioria das observagdes, ao evidenciar posigdes
abaixo de 0,5. Por meio da metodologia de andlise da Standard & Poor’s o r* médio explica
28,05% do comportamento advindo do mercado; 71,95% derivam-se das variagdes expostas
ao risco especifico. Em seguida, com base na metodologia da Bloomberg o r* médio exibe
19,10% de risco causado pelas variagdes sistematicas; 80,9% do comportamento derivam-se
das oscilagdes do risco especifico. E por meio da metodologia de analise da Value Line o r*
médio explica 13,12% de comportamento advindo do mercado; 86,88% das variagdes
derivam-se do risco especifico. A acdo da empresa LREN3 aplicada a metodologia Standard
& Poor’s exibe uma excecdo em detrimento as outras empresas do setor, o comportamento de
mercado explica de forma mediana o comportamento da agao.

Os dados da pesquisa permitem uma analise completa do beta estatistico do setor de
acordo com as metodologias de calculo das companhias supracitadas, de modo a fornecer o

subsidio necessario para o proximo passo da andlise: beta desalavancado do setor de calgados.
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4.2 Beta Desalavancado do Setor de Calcados

Com a andlise dos betas estatisticos ou betas alavancados do setor dispostos em carater
individual, pode-se extrair o beta desalavancado do setor de calgados aplicados as
metodologias Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line, respectivamente. Em seguida,
uma andlise conjunta dos betas alavancados e desalavancados da industria permite clareza nos
resultados apresentados.

A partir da metodologia usada pela Bloomberg, o beta estatistico do setor, identificado
na Figura 4.7 como Beta Alavancado Bloomberg esta disposto em 0,89, valor a qual foi
submetido através da média ponderada pelo valor de mercado dos betas estatisticos isolados;
logo acima se encontra o Beta Desalavancado Bloomberg, o qual exprime 0,79 e reflete o beta

sem o efeito da alavancagem financeira do setor, valor expresso em 0,19.

Eeta Desalavancado Bloomberg (retorno -
= 0.79
semanal de 2 anos)

Beta Alavancado BEloomberg (retorno

semanal de 2 anos) 0.5

Alavangem Financeira

Figura 4.7: betas alavancado e desalavancado do Setor de Calgados derivados da
metodologia adotada pela Bloomberg no céalculo do beta estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

A figura mencionada expde um beta desalavancado a partir de um histérico de
cotagcdes de 2 anos perante uma frequéncia extraida semanalmente, com isso o valor do
mesmo estd posicionado em um risco abaixo do risco de mercado, valor derivado de um
periodo comumente utilizado em detrimento a retornos que elevam o nimero de observacgdes.
O setor calgadista reflete uma propensao baixa para a pratica de financiamento com recursos
de terceiros, visto que o valor da alavancagem financeira, cdlculo com base na média

ponderada do setor, exprime um patamar baixo.
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Em seguida, a Figura 4.8 exibe com base na metodologia utilizada pela Standard &
Poor’s o seu referente Beta Alavancado, o qual esta colocado em 1,08; o Beta Desalavancado
Standard & Poor’s posiciona-se em 0,96 de acordo com o calculo sem o efeito da

alavancagem financeira.

EBeta Desalavancado Standard & Poor's
(retorno m ensal de 5 anos)

EBeta Alavancado Standard & Poor's 108
(retorno mensal de 5 anos) :
Alavangem Financeira . 0,19

0.%6

Figura 4.8: betas alavancado e desalavancado do Setor de Calgados derivados da
metodologia adotada pela Standard & Poor’s no céalculo do beta estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

Perante uma frequéncia de retorno mensal junto a um historico de cotagdes de 5 anos,
o beta desalavancado da figura acima coloca-se em um risco um pouco menor que o risco de
mercado, valor referente a metodologia utilizada que mensura por meio de um periodo longo
atrelado a retornos mensais, fator que reduz consideravelmente o numero de observagdes em
comparagdo com 0S retornos semanais.

A Figura 4.9 considera a partir da metodologia aplicada pela Value Line, exprime o
Beta Alavancado Value Line em 0,58 e logo acima seu beta desalavancado calculado sem o

efeito da alavancagem financeira em 0,52.
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Eeta Desalavancado Value Line (retormo 0.52
semmanal de 5 anos) :
Beta Alavancado Value Line (retomo 0.58
semanal de 5 anos) )
Alavangem Financeira - 0.19

Figura 4.9: betas alavancado e desalavancado do Setor de Calgados derivados da
metodologia adotada pela Value Line no célculo do beta estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

Por se tratar do método de analise da companhia citada na Figura 4.9, o beta
desalavancado estd posicionado em um parametro abaixo do risco de mercado, aspecto
caracteristico de um longo periodo de aplicagdo junto a retornos semanais que elevam o
nimero de observagoes.

A seguir a Figura 4.10 compara os betas alavancados da indistria em anélise, pode-se
avaliar que a partir da metodologia Standard & Poor’s o beta alavancado posiciona-se no
maior patamar entre as trés empresas, de modo a expressar um valor maior que 1,0; logo apods

estd a companhia Bloomberg seguida da Value Line com valores abaixo de 1,0.

Bloomberg (retormno
semanal de 2 anos)

Value Line (retorno Stiﬂdﬂ-fd & Pﬂm;5
semanal de 3 anos) 1.08 {retorno mensal de
5 anos)

@Eeta Alavancado da Indistna

Figura 4.10: betas alavancados do Setor de Cal¢ados segundo as metodologias
adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no célculo do beta
estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.
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Por meio da andlise da Figura 4.10 pode-se acentuar o aspecto de interferéncia do
risco a qual cada companhia esta exposta devido a sua metodologia aplicada, mais
precisamente, os métodos de calculo com base em frequéncias de retorno altas — frequéncias
proximas do retorno diario sdo propensas a elevagdes no nimero de observagdes, como
também, as companhias que utilizam periodos longos na base de calculo estdo propensas a
dispersdo de seus dados, com isso o beta tende a diminuir, acontecimento tipico da companhia
Value Line.

A seguir, a Figura 4.11 exibe a jun¢do dos betas desalavancados da industria. O beta
desalavancado aplicado a Standard & Poor’s posiciona-se como o maior valor, logo abaixo
esta o beta calculado com base na Bloomberg ¢ em seguida o beta aplicado a Value Line,

todos menores que 1,0.

Eloomberg (retorno
semanal de 2 anos)

) _ Standard & Poor's
Value Line {retorno (retorno mensal de
semanal de 3 anos) 0.96 5 anos)

W EBeta Desadlavancado da Industria

Figura 4.11: betas desalavancados do Setor de Calgados segundo as metodologias
adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no céalculo do beta
estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

A andlise da Figura 4.11 ressalta o aspecto tipico de cada metodologia, as causas dos
betas diferentes estdo voltadas para as divergéncias de frequéncias de retorno e histérico de
cotagdes entre as companhias mencionadas.

Os betas desalavancados configuram-se como pré-requisitos para o céalculo eficiente
do beta alavancado ou beta Bottom-Up, andlises essenciais para a formagdo do custo de

capital proprio.
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4.3 Beta Alavancado (Bottom-Up) das Empresas do Setor de Cal¢cados

Com o uso dos betas desalavancados dispostos acima, junto aos respectivos
endividamentos das empresas do setor, calcula-se o beta Botfom-Up. As figuras analisadas a
seguir expressam primeiramente a alavancagem financeira praticada pelas empresas do setor,
seguido da aplicagdo do beta Bottom-Up na versao de cada metodologia em estudo e, por fim,
uma analise conjunta dos betas Bottom-Up nas trés versoes.

A Figura 4.12 expde o nivel de alavancagem financeira praticada pelas empresas do
setor de calcados, a linha horizontal exibe a média ponderada ja mencionada em figuras
anteriores (Figura 4.7, 4.8 ¢ 4.9); para cada R$ 1,00 de valor de mercado o endividamento do
setor configura-se em R$ 0,19. Pode-se observar perante as 7 empresas da indistria que a
acdo da VULC3 apresenta o maior nivel de alavancagem financeira do setor; a agdo da
empresa GRND3 esta no menor patamar no nivel de endividamento praticado; e a acdo da

LLIS3 apresenta um nivel de endividamento mediano em relagdo as outras empresas do setor.
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Figura 4.12: nivel de alavancagem financeira do Setor de Calgados.
Fonte: dados da pesquisa.

A partir da relagdo Passivo Oneroso pelo Valor de Mercado da empresa, ainda na
Figura 4.12, pode-se determinar uma escala decrescente a qual a agdo da VULC3 estd na
primeira posi¢do com o maior endividamento entre as empresas do setor, seguida da LAME3
(2% posicao), LLIS3 (3? posicao), LREN3 (4* posi¢dao), ALPA3 (5" posi¢ao), AMAR3 (6°
posicao) e GRND3 (7* posicao). O indicador de andlise do nivel de alavancagem financeira

compde parte integrante para o calculo do beta Bottom-Up.
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A Figura 4.13 exibe o Beta Alavancado (Bottom-Up) com base na metodologia de
analise da Bloomberg, a linha horizontal representa o beta alavancado do setor conforma ja
mencionado nas Figuras 4.7 € 4.10. Com o calculo do beta Bottom-Up de cada empresa pode-
se identificar que a acdo da VULC3 apresenta o maior beta da industria; a acdo da GRND3
apresenta o menor beta do setor; e a acdo das empresas LLIS3 e LREN3 estio em um

patamar mediano em relagao as empresas da industria.
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Figura 4.13: bestas alavancados (Bottom-Up) das empresas do Setor de
Calcados segundo a metodologia adotada pela Bloomberg no célculo do
beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

A partir dos respectivos betas Bottom-Up da Figura 4.13, pode-se analisar em uma
escala decrescente que o beta da agdo VULC3 configura-se como o maior entre as empresas
em questao, seguido da acdo da LAME3 (2% posi¢ao), LLIS3 ¢ LREN3 (3? posi¢ao), ALPA3
(4* posicao), AMAR3 (5% posicao) e GRND3 (6* posicao).

A Figura 4.14 mostra os betas Bottom-Up conforme a metodologia aplicada pela
Standard & Poor’s, a linha horizontal representa o beta alavancado do setor citados nas
Figuras 4.8 e 4.10. Com os valores da figura mencionada pode-se avaliar que o beta da agdo
da empresa VULC3 coloca-se como o maior em relacdo as demais empresas; os betas da
AMAR3 ¢ GRND3 posicionam-se como 0s menores entre as empresas do setor; e os betas da

LLIS3 e LREN3 configuram-se em um patamar mediano.
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Figura 4.14: bestas alavancados (Bottom-Up) das empresas do Setor de
Calcados segundo a metodologia adotada pela Standard & Poor’s no
calculo do beta estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.14 permite analisar em uma escala decrescente que a agdo da empresa
VULCS3 esta na primeira posicdo como a a¢ao com o maior beta Bottom-Up, seguido da
LAME3 (2% posicao), LLIS3 ¢ LREN3 (3* posicao), ALPA3 (4" posicao) ¢ AMARS3 ¢
GRND3 (5% posicao).

A Figura 4.15 formula-se a partir da metodologia aplicada pela companhia Value Line,
de modo que a linha horizontal expressa o beta alavancado do setor mencionado nas Figuras
4.9 ¢ 4.10. Com base nos valores da figura a seguir pode-se extrair que o beta da agdo
VULC3 configura-se como o maior entre os betas do setor; o beta das agdes AMAR3 ¢
GRND3 estao no menor patamar entre as empresas do setor; e o beta da agdo LLIS3 estd em

um posicionamento mediando em relacao as demais empresas.
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Figura 4.15: betas alavancados (Bottom-Up) das empresas do Setor de
Calcados segundo a metodologia adotada pela Value Line no calculo do
beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a Figura 4.15 pode-se observar em uma escala decrescente que a agdo da
empresa VULC3 apresenta o maior beta entre as empresas do setor, seguido da acdo da
LAME3 (2* posi¢cdo), LLIS3 (3* posicao), LREN3 (4* posicdo), ALPA3 (5 posicdo) e
AMAR3 e GRND3 (6 posicao).

Perante a andlise isolada dos betas Bottom-Up aplicados as metodologias das trés
companhias (Figuras 4.13, 4.14 ¢ 4.15) pode-se formular a Figura 4.16, a qual expde a jungao
de todos os betas em analise e permite uma interpretacdo geral dos célculos. A acdao da
empresa VULC3 aplicada a metodologia Standard & Poor’s apresenta o maior beta em
relacdo as demais empresas; a acio da AMAR3 e GRND3 aplicado a metodologia Value Line
apresentam-se como os menores entre os betas Bottom-up; ¢ a acdo das empresas AMAR3 ¢
GRND3 aplicadas a metodologia da Standard & Poor’s estio em um cardter mediano em

relacdo as empresas do setor.
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Figura 4.16: betas alavancados (Bottom-Up) das empresas do Setor de Calgados
segundo as metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value
Line no célculo do beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da analise conjunta disposta na Figura 4.16, pode-se colocar as empresas em
estudo em uma escala decrescente que permite avaliar o maior beta até o menor beta aplicado
de acordo com a sua metodologia. O beta da agao VULC3 aplicado a metodologia Bloomberg
configura-se como o maior entre as empresas do setor, seguido da acdo da LAMES3 aplicado a
metodologia Bloomberg (2° posi¢ao), LLIS3 ¢ LREN3 metodologia Bloomberg (3* posi¢ao),
ALPA3 metodologia Bloomberg (4* posicao), AMAR3 metodologia Bloomberg (5* posigao),
GRND3 metodologia Bloomberg (6* posicdao), VULC3 metodologia Standard & Poor’s (7%
posicao), LAME3 metodologia Standard & Poor’s (8 posicao), LLIS3 e¢ LREN3
metodologia Standard & Poor’s (9* posi¢ao), ALPA3 metodologia Standard & Poor’s (10?
posicdo), AMAR3 e GRND3 metodologia Standard & Poor’s (11* posi¢ao), VULC3
metodologia Value Line (12* posi¢cao), LAME3 metodologia Value Line (13* posi¢do), LLIS3
metodologia Value Line (14* posi¢do), LREN3 metodologia Value Line (15 posi¢do),
ALPA3 metodologia Value Line (16" posicdo) e AMAR3 e GRND3 metodologia Value Line
(17* posicao).

A andlise do beta Bottom-Up confere relacdo e subsidio indispensavel para o calculo e

andlise do custo de capital proprio adaptado.
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4.4 Custo de Capital Proprio das Empresas do Setor de Calcados

A composi¢ao do custo de capital proprio do setor de calgados foi analisada a partir de
cada metodologia em estudo separadamente, uma vez que se evidencia a comparacao entre o
K. da empresa especifica e o K, da industria de calgados, valor oriundo da ponderacdo do

valor de mercado de cada empresa; as taxas de inflacdo Brasil versus Estados Unidos

((1+IPCA)/(1+CPI)) e a taxa GB BRA (GBondgg, - Global Bond Brasil) exibem a
parcela da taxa livre de risco e, por fim, o prémio de risco (PR) de cada empresa foi
calculado.

A Figura 4.17 expde em esséncia a composicao do custo de capital proprio das
empresas do setor de calgados pela metodologia de andlise da Bloomberg. Na primeira linha
horizontal pontilhada estdo os respectivos K, de cada empresa e o K, da industria — 18,52%,
pode-se observar que todos os K,’s especificos a cada empresa apresentam discrepancias em
relacdo ao K, da industria, apenas valores aproximados sao identificados, causalidade imposta
pela metodologia de calculo do beta estatistico, nesse caso a metodologia utilizada pela
agéncia de risco Bloomberg, e pela alavancagem financeira, fator caracteristico a cada
empresa.

A figura supracitada exibe que o K, da acdo da VULC3 apresenta-se como o maior
entre todas as empresas em estudo; o K. da GRND3 mostra-se como o menor em relagao as
demais empresas; ¢ 0 K, da LLIS3 verifica-se em um patamar mediano em comparagao as
outras empresas da industria. Em carater decrescente a acdo da VULC3 posiciona-se como o
maior entre as empresas, seguido da LAME3 (2% posi¢ao), LLIS3 (3" posi¢do), LREN3 (4?
posi¢cdo), ALPA3 (5* posicao), AMAR3 (6* posicao) ¢ GRND3 (7* posi¢ao). A LREN3
coloca-se como a acao que apresenta o K, mais aproximado do K, da industria, seguido em
ordem decrescente da LLIS3, ALPA3, AMAR3, GRND3, LAME3 ¢ VULC3.

Logo apos observa-se a variavel PR de cada empresa, o PR da agdo da VULC3
coloca-se como o maior entre as empresas; o PR da acdo da GRND3 configura-se como o
menor entre as empresas; € o0 PR da acdo da LLIS3 apresenta-se em um patamar mediano em
comparagdo as outras empresas do setor. Em ordem decrescente verifica-se que o PR da
VULC3 posiciona-se como o maior entre as empresas, seguido da agdo da LAME3 (2*
posicao), LLIS3 (3* posicdo), LREN3 (4* posi¢ao), ALPA3 (5" posicdo), AMAR3 (6"
posicao) e GRND3 (7% posicdo). Todos os valores do PR encontram-se abaixo da taxa GB
BRA de 11%, ao passo que o PR da VULC3 apresenta maior proximidade com o taxa
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referente, seguido decrescentemente da LAME3, LLIS3, LREN3, ALPA3, AMARS3 ¢
GRND3. Em contrapartida, todos os valores do PR ficaram acima da taxa de inflagdo Brasil
versus Estados Unidos de 2,45%, sendo que o PR da GRND3 apresenta maior proximidade
com a taxa citada, seguido decrescentemente da AMAR3, ALPA3, LREN3, LLIS3, LAME3
e VULC3.
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Figura 4.17: composicdo do custo de capital proprio das empresas do Setor de
Calgados segundo a metodologia adotada pela Bloomberg no céalculo do beta
estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

Em um parametro geral, pode-se analisar que por meio da metodologia Bloomberg
para o calculo do beta estatistico, bem como a alavancagem financeira praticada por cada
empresa, o K, de cada empresa difere apenas em fungao do PR, visto que o mesmo torna-se
proporcional a alavancagem financeira praticada. Em outras palavras, sendo as demais
variaveis constantes, o custo de capital proprio propde variagdes em consequéncia do
endividamento de cada empresa junto com o tipo de metodologia aplicada.

A Figura 4.18 exibe em esséncia a composicdo do custo de capital proprio das
empresas do setor de calgados pela metodologia de andlise da Standard & Poor’s. O formato
apresenta-se do mesmo modo que a Figura 4.17, ao passo que os valores do K, de cada
empresa ndo apresentam igualdade com o K, da induastria (19,61%), apenas valores
aproximados. Observa-se que o K, da ALPA3 coloca-se como o maior nesse tipo de
metodologia em relagdo as empresas em estudo; o K, da GRND3 posiciona-se no menor

patamar entre as empresas; ¢ 0 K, da LLIS3 estd em um patamar mediano perante as
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empresas em andlise. Em uma escala decrescente o K, da ALPA3 posiciona-se como o
maior, seguido da LAME3 (2% posi¢cao), LLIS3 (3* posicao), LREN3 (4* posi¢dao), ALPA3
(5% posigao), AMARS3 (6% posi¢dao), GRND3 (7* posi¢cdo). Com isso, observa-se que o K, da
LREN3 apresenta maior proximidade com o K, da industria, seguido decrescentemente da
LLIS3, ALPA3, AMAR3, GRND3, LAME3 ¢ VULC3.

Ao analisar o PR da Figura 4.18, percebe-se que a agdo da VULC3 apresenta o maior
PR entre as empresas; a agdo da GRND3 exibe o menor PR entre as empresas do setor; € o
PR da LLIS3 esta em um patamar mediano em comparag¢ao com as outras empresas. Em uma
escala decrescente pode-se avaliar o PR da VULC3 como o maior entre as demais empresas,
seguido da LAME3 (2% posicao), LLIS3 (3" posicao), LREN3 (4* posi¢ao), ALPA3 (5%
posi¢cdao), AMAR3 (6* posicao), GRND3 (7% posi¢ao). Logo depois, percebe-se que todos os
valores do PR encontram-se abaixo da taxa GB BRA, uma vez que o PR da acdo da VULC3
se expressa como o mais aproximado da taxa em questdo, seguido decrescentemente das
acoes LAME3, LLIS3, LREN3, ALPA3, AMAR3 ¢ GRND3. Em compensagao, todos os
valores do PR situam-se maiores que a taxa de inflagdo Brasil versus Estados Unidos, ao
passo que a agdo da GRND3 destaca-se como a que mais se aproxima da taxa, seguido

decrescentemente das agdes AMAR3, ALPA3, LREN3, LLIS3, LAME3 ¢ VULC3.
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Figura 4.18: composi¢do do custo de capital proprio das empresas do Setor de
Calgados segundo a metodologia adotada pela Standard & Poor’s no calculo do
beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.
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Ainda na Figura 4.18, pode-se auferir a caracteristica de variacdo do K, em fun¢do do
PR, fatores proporcionais a alavancagem financeira praticada e a metodologia Standard &
Poor’s.

A Figura 4.19 demonstra fundamentalmente a composi¢do do custo de capital proprio
das empresas do setor de calgcados pela metodologia de andlise da Value Line. A estrutura
compde-se do mesma maneira que a Figura 4.18, visto que os valores do K, de cada empresa
ndo apresentam igualdade com o K. da industria (19,61%), apenas valores aproximados.
Pode-se avaliar que o K, da VULC3 apresenta-se como o maior entre as empresas; o K,
estipulado para a GRND3 estd no menor patamar entre as empresas do setor; € o K, da
LLIS3 estipula-se em um carater mediano. Em uma escala decrescente o K, da VULC3
posiciona-se na 1* posicdo como o maior, seguido do K, da LAME3 (2% posi¢do), LLIS3 (3?
posi¢cdao), LREN3 (4" posi¢ao), ALPA3 (5* posicao), AMAR3 (6* posicao) e GRND3 (7°
posi¢cdo). Assim, atenta-se para o K, da acdo da VULC3, a qual exprime maior proximidade
com o K, da industria, seguido decrescentemente da acdo da LREN3, LLIS3, ALPA3,
AMAR3, GRND3 ¢ LAME3.

Em continuidade, destaca-se o PR da VULC3 como o maior entre as empresas; o PR
estipulado para a GRND3 apresenta-se como o menor; € o PR da LLIS3 posiciona-se em um
patamar mediano de analise. Assim o PR da VULC3 estipula-se como o maior entre as
empresas, seguido do PR da LAME3 (2% posi¢ao), LLIS3 (3% posi¢cdo), LREN3 (4" posi¢ao),
ALPA3 (5% posi¢cdao), AMARS3 (6* posicao) e GRND3 (7% posicao). Verifica-se que todos os
PR’s situam-se abaixo da taxa GB BRA, de maneira que o PR da acao da VULC3 demonstra
maior proximidade com a taxa em analise, seguido decrescentemente da acdo da LAMES3,
LLIS3, LREN3, ALPA3, AMAR3 ¢ GRND3. Contrariamente, todos os PR’s encontram-se
acima da taxa de inflagdo Brasil versus Estados Unidos, uma vez que o PR da agdo da
GRND3 exibe maior proximidade com a taxa mencionada, seguido decrescentemente da agdo

da AMAR3, ALPA3, LREN3, LLIS3, LAME3 ¢ VULC3.
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Figura 4.19: composic@o do custo de capital proprio das empresas do Setor de
Calgcados segundo a metodologia adotada pela Value Line no calculo do beta
estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

Pode-se inferir que as variacdes estipuladas para o K, da figura acima sdo
influenciados por fatores em funcao do PR, causalidade oriunda da alavancagem financeira de
cada empresa e da metodologia Value Line.

A Figura 4.20 expde a andlise conjunta do custo de capital proprio do setor de
calcados conforme as metodologias das agéncias de risco Bloomberg, Standard & Poor’s e
Value Line. A partir dos dados da figura em analise, pode-se auferir que por meio da
metodologia de calculo do beta estatistico da Standard & Poor’s, todos os K,’s calculados
encontram-se no maior patamar em comparagao com os valores oriundos das outras agéncias,
na segunda posi¢do encontram-se todos os K,’s segundo a abordagem de calculo da
Bloomberg e, logo abaixo, encontram-se todos os K.’s conforme a metodologia de calculo da
Value Line. Verifica-se que o K, da acdo da VULC3 aplicado a abordagem Standard &
Poor’s posiciona-se como o maior entre todos os K,.’s estimados pela pesquisa; o K, da agao
da GRND3 aplicado a abordagem Value Line estipula-se como o menor entre todos os Kg’s
da pesquisa; e o K. da ALPA3 aplicado a metodologia Bloomberg estd situado em um
parametro mediano de andlise entre todos os K,’s abordados.

Em uma escala decrescente geral da figura supracitada, pode-se avaliar que a acdo da
VULC3 aplicado a metodologia Standard & Poor’s estima-se como o maior entre todos os
K.’s, seguido da acdo LAME3 metodologia Standard & Poor’s (2* posicdo), LLIS3
metodologia Standard & Poor’s (3* posicdo), LREN3 metodologia Standard & Poor’s (4*
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posicdo), ALPA3 metodologia Standard & Poor’s (5% posicdo), AMAR3 metodologia
Standard & Poor’s (6* posicdo), GRND3 metodologia Standard & Poor’s (7* posigdo),
VULC3 metodologia Bloomberg (8* posi¢ao), LAME3 metodologia Bloomberg (9% posigdo),
LLIS3 metodologia Bloomberg (10* posicao), LREN3 metodologia Bloomberg (11* posigdo),
ALPA3 metodologia Bloomberg (12* posicdo), AMAR3 metodologia Bloomberg (13*
posicdo), GRND3 metodologia Bloomberg (14* posi¢do), VULC3 metodologia Value Line
(15% posicao), LAME3 metodologia Value Line (16 posi¢ao), LLIS3 metodologia Value Line
(17* posicao), LREN3 metodologia Value Line (18* posicdo), ALPA3 metodologia Value
Line (19* posi¢ao), AMAR3 metodologia Value Line (20 posi¢do) ¢ GRND3 metodologia
Value Line (21? posicao).

lee (o)

ALPAT AMAESY GEND3 LAME3S LLIS3 LREN3 VULCS3
Empresa
#EBEloomberg (retomo semanal de 2 anos)

® Standard & Poot's (retorno mensal de 5 anos)
Valie Line {retorno sem anal de 3 anos)

Figura 4.20: custo de capita proprio das empresas do Setor de Calgados segundo
as metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no
calculo do beta estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.21 exibe a analise conjunta do prémio de risco conforme as metodologias
das agéncias Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line. Os dados da figura permite extrair
a caracteristica de que por meio da abordagem Standard & Poor’s o PR das empresas do
setor de calgados estdo em sua maioria no maior posicionamento; com base na metodologia
Value Line o PR das empresas do setor posicionam-se em sua maioria na menor posi¢ao; e
por meio da abordagem Bloomberg o PR das empresas estdo em sua maioria em um

parametro mediano de analise. Sendo assim, o PR estipulado para a VULC3 conforme a

metodologia da Standard & Poor’s apresenta-se como o maior entre todas as versdes



76

analisadas; o PR da GRND3 segundo a agéncia Value Line estima-se como o menor entre
todos os PR’s da pesquisa; e 0 PR da ALPA3 segundo a abordagem Bloomberg posiciona-se
de forma mediana perante todos os PR’s da pesquisa.

Em uma andlise geral, verifica-se em uma escala decrescente que o PR da agdo
VULCS3 aplicado a agencia de risco Standard & Poor’s classifica-se como o maior entre
todos os parametros calculados, logo apos estd a acdo LAME3 aplicado a metodologia
Standard & Poor’s (2* posi¢ao), LLIS3 metodologia Standard & Poor’s (3* posigdo),
LREN3 metodologia Standard & Poor’s (4* posicdo), ALPA3 metodologia Standard &
Poor’s (5* posicdo), AMAR3 metodologia Standard & Poor’s (6" posicdo), GRND3
metodologia Standard & Poor’s (7% posicdao), VULC3 metodologia Bloomberg (8" posi¢ao),
LAME3 metodologia Bloomberg (9? posi¢ao), LLIS3 metodologia Bloomberg (10* posi¢ao),
LREN3 metodologia Bloomberg (11* posicao), ALPA3 metodologia Bloomberg (12°
posi¢cdao), AMAR3 metodologia Bloomberg (13* posi¢ao), GRND3 metodologia Bloomberg
(142 posig¢ao), VULC3 metodologia Value Line (15 posicdo), LAME3 metodologia Value
Line (16 posicao), LLIS3 metodologia Value Line (17 posi¢ao), LREN3 metodologia Value
Line (18 posi¢cdo), ALPA3 metodologia Value Line (19" posi¢ao), AMAR3 metodologia
Value Line (20? posicao) e GRND3 metodologia Value Line (21? posigado).
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Figura 4.21: prémio de risco das empresas do Setor de Calgados segundo as
metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no céalculo
do beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.
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A Figura 4.22 destaca o K, industria de cada agéncia de risco em estudo, valores
estimados pelo procedimento similar ao célculo do beta alavancado do setor. O K, industria
aplicado a Standard & Poor’s caracteriza-se como o maior entre as trés versoes; o K,
industria aplicado a Value Line estima-se como o menor entre as outras abordagens; ¢ o K,
industria aplicado a Bloomberg situa-se em um parametro mediando perante as metodologias

de analise.

Bloomberg (retorno
semanal de 2 anos)

. . Standard & Poor's
Walue Line (retorno (retorno m ensal de
semanal de 3 anos) 19.61% -

: 3 anos)
ke Indistria

Figura 4.22: custo de capital proprio do Setor de Calcados segundo as
metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no calculo
do beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

A metodologia em uso, no caso as agéncias Bloomberg, Standard & Poor’s e Value
Line, e a alavancagem financeira evidenciam-se como fatores determinantes das variagdes
observadas ao longo deste topico, causas decisivas também em relagdo as discrepancias entre
o beta Bottom-Up e o beta desalavancado.

A Figura 4.23 exibe em conjunto o prémio de risco indistria de acordo com as versdes
Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line. O PR industria aplicado a abordagem Standard
& Poor’s configura-se como o maior entre as demais situagdes; o PR indlstria segundo a
metodologia Value Line situa-se no menor patamar entre os valores focados na figura; e o PR

aplicado & Bloomberg apresenta carater mediando em relagdo aos demais valores calculados.
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Figura 4.23: prémio de risco do custo de capital proprio do Setor de Calgados
segundo as metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value
Line no calculo do beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

O prémio de risco em destaque na figura acima apresenta variacdes em funcao das
causas determinantes de oscilagdes do K., ou seja, a metodologia de calculo do beta
estatistico e a alavancagem financeira, fatores determinantes do K., influenciam o PR de cada
empresa e, consequentemente, o PR industria.

E para cumprir plenamente os objetivos tracados nesta pesquisa, a linha de resultados
posta até este tOpico caracteriza a base para a analise do potencial de criacdo de riqueza de
acordo com o custo de capital proprio adaptado a abordagem Bottom-Up das empresas do

setor de calgados listadas na BMF&FBOVESPA.

4.5 Retorno sobre o Capital Proprio das Empresas do Setor de Calcados

A andlise do retorno sobre o capital proprio (ROE) caracteriza o ponto de partida
necessario para o estudo da riqueza gerada pelas empresas do setor de calgados ao usar o
custo de capital proprio adaptado a abordagem Bottom-Up.

A Figura 4.24 destaca o ROE de cada empresa do setor de calgados, valores
originarios da divisdo entre lucro liquido e valor contabil do patrimonio liquido ordinario. A
linha horizontal exprime o ROE médio do setor (9,17%) fruto da média aritmética dos valores
dispostos na figura. Consecutivamente, observa-se que o ROE da a¢do da LAMES3 situa-se

como o maior entre as empresas em estudo; o ROE da a¢do da VULC3 posiciona-se
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consideravelmente menor entre as empresas; ¢ 0 ROE da a¢do da LLIS3 encontra-se em um
nivel mediando em comparagdo as outras empresas do setor. Em andlise decrescente, 0 ROE
da agdo LAMES3 posiciona-se como o maior entre as empresas referentes, seguido da agdo da
LREN3 (2% posicdo), AMAR3 (3* posicao), GRND3 (4* posi¢ao), ALPA3 (5 posigdo),
LLIS3 (6 posi¢ao) e VULC3 (7% posigdo).
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Figura 4.24: retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de Calgados.
Fonte: dados da pesquisa.
Por expressar a taxa que define a retorno advindo dos investimentos com recursos

proprios, o ROE caracteriza-se como parte essencial na analise da riqueza.

4.6 Spread do Retorno sobre o Capital Proprio das Empresas do Setor de Calcados

O spread do retorno sobre o capital proprio expressa a extensao que supera o custo de
capital proprio ou taxa minima exigida pelos acionistas, valor responsavel por mensurar
efetivamente a riqueza gerada por determinada empresa. Com isso, a andlise subsequente
propde comparagdes entre os resultados do emprego do CAPM adaptado a metodologia do
Bottom-Up com o potencial de criacdo de riqueza das empresas do setor calgadista listadas na
BM&FBOVESPA.

A Figura 4.25 expde o spread do ROE sob a perspectiva de calculo do beta estatistico
da agéncia de risco Bloomberg. A linha horizontal exibe o spread do ROE industria (8,19%)
e os demais valores competem aos respectivos spread’s do ROE de cada empresa. Nota-se

que a figura apresenta o spread do ROE da empresa LAME3 como o maior entre as
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referentes acdes; o spread do ROE da empresa VULC3 coloca-se consideravelmente como o
mais baixo entre as empresas do setor, ao passo que neste caso nao ha indicios de potencial de
criagdo de riqueza, apenas destruicdo de riqueza; e o spread do ROE da empresa LLIS3
posiciona-se em um patamar mediando perante as outras agdes devido a discrepancia
proporcionada pelo spread do ROE da a¢ao VULC3, visto que o spread do ROE da LLIS3
também ndo apresenta potencial de criagdo de riqueza, somente destruicdo. Em um nivel de
escala decrescente pode-se avaliar a agdo da LAME3 como a que apresenta o maior potencial
de criacao de riqueza entre as empresas em estudo, seguido da empresa LREN3 (2% posi¢ado),
AMAR3 (3% posicao), GRND3 (4* posicao), ALPA3 (5 posicao); as empresas LLIS3 e

VULC3 ndo apresentam potencial de criacdo de riqueza devido aos valores negativos.
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Figura 4.25: spread do retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de
Calgados segundo a metodologia adotada pela Bloomberg no céalculo do beta
estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

Ainda na figura supracitada, o spread (ROE — K,) Industria ¢ fruto da ponderag¢ao do
valor de mercado de cada empresa no valor de mercado total do setor, com isso, observa-se
que o spread do ROE da GRND3 apresenta-se como o valor mais aproximado do spread
(ROE - K,) industria, seguido decrescentemente da AMAR3, ALPA3, LREN3, LAME3,
LLIS3 e VULC3.

A Figura 4.26 exibe o spread do ROE sob a metodologia de célculo do beta estatistico
da agéncia Standard & Poor’s. A linha horizontal mostra o spread do ROE industria (7,10%)
e os demais valores referem-se aos respectivos spread’s do ROE de cada empresa. A figura

apresenta o spread do ROE da agdo LAME3 como o maior entre as empresas da pesquisa; o
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spread do ROE da empresa VULC3 configura-se como o menor e por seu valor negativo
expressa apenas destruicdo de riqueza; e o spread do ROE estimado para a LLIS3 posiciona-
se em um parametro mediano de andlise, em virtude da consideravel discrepancia da agdo
VULC3. Em linha decrescente pode-se analisar a agdo LAME3 como a que apresenta o
maior potencial de criagdo de riqueza entre as empresas em estudo, seguido da LREN3 (2°
posicdo), AMAR3 (3" posicdo), GRND3 (4 posi¢do), ALPA3 (5 posi¢do); as empresas
LLIS3 ¢ VULC3 ndo apresentam potencial de criagdo de riqueza, apenas destrui¢do em

virtude dos valores negativos.
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Figura 4.26: spread do retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de
Calgados segundo a metodologia adotada pela Standard & Poor’s no célculo do
beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

O spread (ROE — K,) industria configura-se do mesmo modo da Figura 4.25, ao
passo que a a¢dao da empresa GRND3 posiciona-se com o spread do ROE mais aproximado
do spread (ROE - K,) industria, seguido decrescentemente das empresas AMAR3, ALPA3,
LREN3, LAME3, LLIS3 e VULC3.

A Figura 4.27 apresenta o spread do ROE sob a abordagem de calculo do beta
estatistico da agéncia Value Line. A linha horizontal mostra o spread do ROE industria
(9,94%) e os demais valores referem-se aos respectivos spread’s do ROE de cada empresa.
Atenta-se para o spread do ROE da acdo da LAME3, o qual se configura como o maior
potencial de criagdo de riqueza entre todas as empresas da pesquisa; o spread do ROE da
VULCS3 se expressa como menor valor e por seu valor negativo caracteriza apenas destruigdo

de riqueza; e spread do ROE da acdo da LLIS3 demonstra o parametro mediano entre as
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empresas, consequéncia da discrepancia causada pela acido VULC3, de modo a exprimir
apenas destrui¢do de riqueza. Em um nivel decrescente, identifica-se o spread do ROE da
LAME3 como o maior potencial de criacdo de riqueza entre as agdes da pesquisa, seguido da
acdo da LREN3 (2% posi¢ao), AMAR3 (3" posi¢do), GRND3 (4* posi¢do), ALPA3 (5*

posicao); LLIS3 e VULC3 nao apresentam potencial de criagdo de riqueza.
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Figura 4.27: spread do retorno sobre o capital proprio das empresas do Setor de
Calgados segundo a metodologia adotada pela Value Line no calculo do beta
estatistico.
Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com o spread (ROE — K,) industria da Figura 4.27, pode-se identificar o
valor do spread do ROE da agdo GRND3 como o valor mais aproximado do spread (ROE —
K.) industria, seguido decrescentemente da empresa AMAR3, ALPA3, LREN3, LAMES3,
LLIS3 e VULC3.

A Figura 4.28 exibe spread do ROE das abordagens Bloomberg, Standard &Poor’s e
Value Line em conjunto, de modo a ressaltar as diferengas causadas por cada agéncia de risco.
Observa-se que na maioria das aplicacdes a metodologia de célculo do beta estatistico da
Value Line proporciona o maior potencial de criacdo de riqueza para as empresas; em
contrapartida, a metodologia Standard & Poor’s na maioria dos casos proporciona 0 menor
potencial de criagdo de riqueza para as acdes do setor de cal¢ados; e a abordagem Bloomberg
provoca um potencial de criagdo de riqueza mediano na maioria dos casos das empresas em
estudo.

Em um nivel escalar decrescente observa-se o spread do ROE da agdo LAME3

aplicado a metodologia Value Line como o maior potencial de criagdo de riqueza entre todas
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as aplicacdes feitas na pesquisa, seguido da acdo LAME3 metodologia Bloomberg (2*
posicao), LAME3 metodologia Standard & Poor’s (3* posicao), LREN3 metodologia Value
Line (4* posi¢ao), LREN3 metodologia Bloomberg (5" posicdo), LREN3 metodologia
Standard & Poor’s (6* posicdo), AMAR3 metodologia Value Line (7* posi¢do), GRND3
metodologia Value Line (8* posicdo), AMAR3 metodologia Bloomberg (9? posi¢do), GRND3
metodologia Bloomberg (10* posi¢do), AMAR3 metodologia Standard & Poor’s (11?
posicdo), GRND3 metodologia Standard & Poor’s (12* posi¢do), ALPA3 metodologia Value
Line (13* posi¢dao), ALPA3 metodologia Bloomberg (14* posi¢ao), ALPA3 metodologia
Standard & Poor’s (15* posigdo), LLIS3 metodologia Value Line (16* posicao), LLIS3
metodologia Bloomberg (17 posicao), LLIS3 metodologia Standard & Poor’s (18* posi¢ao),
VULC3 metodologia Value Line (19* posicdo), VULC3 metodologia Bloomberg (20?
posi¢cao) e VULC3 metodologia Standard & Poor’s (21* posicao),

LAMES3
W alue Line (retorno sem anal
LREN3 de 3 anos)
AMARS
GRIND3 B Standard & Poor's (retormo
mensal de 3 anos)
ATLPA3
LLIS3
m Bloomberz (retorno semanal
VIULC3 de 2 anos)

-130,00% -100,00% -30,00%  0,00%  30,00%
spread do ROE (%)

Figura 4.28: spread do retorno sobre o capital proprio do Setor de Calgados
segundo as metodologias adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value
Line no célculo do beta estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

E finalmente, a Figura 4.29 exibe a comparagdo entre o ROE industria, K, industria e
spread do ROE industria, todos de acordo com as metodologias de andlise Bloomberg,
Standard & Poor’s e Value Line, fatores resultantes do cumprimento total dos objetivos
propostos neste trabalho.

Observa-se que o ROE industria segundo o método ja mencionado (LL / (PL — LL))

estima-se em 26,72%. O K, industria conforme a metodologia Standard & Poor’s (19,61%)
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apresenta-se como o maior entre as abordagens, em segundo lugar coloca-se o K, industria
aplicado a metodologia Bloomberg (18,52%); e o menor K, induastria configura-se em
16,78%, valor aplicado a metodologia Value Line. O spread do ROE industria conforme a
abordagem Value Line (9,94%) configura-se como o maior entre as metodologias; em
segundo lugar posiciona-se o spread do ROE industria segundo a metodologia Bloomberg
(8,19%); e menor spread do ROE industria estima-s em 7,10%, valor calculado a

metodologia Standard & Poor’s.

Eloomberg (retormo
semanal de 2 anos)

Value Line (retorno Eiiﬂmﬁ-;iiizlﬂfdz
semanal de 5 anos)  26.72% 26,7204 2
' 3 anos)

MEROE Indistria  BkeIndistria W spread do BOE Indistria

Figura 4.29: retorno sobre o capital proprio, custo de capital proprio e spread do
retorno sobre o capital proprio do Setor de Calgados segundo as metodologias
adotadas por Bloomberg, Standard & Poor’s e Value Line no calculo do beta
estatistico.

Fonte: dados da pesquisa.

Diante disso, pode-se avaliar que por manter um retorno sobre o capital proprio de
26,72%, bem como o menor custo de capital proprio induastria do setor de calgcados (16,78%),
a metodologia Value Line de calculo do beta estatistico apresenta o maior potencial de criacao
de riqueza perante as abordagens consideradas. Por outro lado, de acordo com um retorno
sobre o capital proprio de 26,72% junto a um custo de capital proprio industria de 19,61%, a
metodologia Standard & Poor’s apresenta o menor potencial de criagdo de riqueza dentre as
abordagens citadas. E por fim, através de um retorno sobre o capital proprio de 26,72% em
conjunto com um custo de capital proprio industria de 18,52%, a metodologia de analise
Bloomberg apresenta posicdo mediana perante o potencial de criagdo de riqueza das

abordagens em estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A gestao financeira de toda e qualquer organizacdo requer conhecimentos necessarios
para a mensuragao do retorno minimo exigido pelo acionista, de maneira que a empresa possa
usufruir desse mecanismo para devolver ao investidor os recursos aplicados, como também
permitir a superagdo das expectativas e gerar riqueza para a empresa.

O modelo CAPM apresenta-se como a ferramenta mais utilizada por empresas e
investidores mais sofisticados, no entanto, existem adaptacdes que buscam a melhor aplicagao

possivel, pois seu uso ainda esta propenso a criticas € ndao esta totalmente livre de erros. A

oo

utiliza¢do do beta Bottom-Up ajustado ao CAPM proporciona uma abordagem adaptavel

oo~

realidade brasileira e seu uso democratiza o calculo do custo de capital proprio, devido
caracteristica de desprendimento do requisito historico de cotagdes para titulos patrimoniais.
Tendo em vista a motivagao de célculo do beta Bottom-Up no estudo do potencial de
criacdo de riqueza das empresas do setor de calcados listadas na BM&FBOVESPA, o
presente trabalho cumpriu satisfatoriamente a referente iniciativa, de modo que os seguintes
resultados acentuaram-se, a saber:
e o procedimento de calculo do CAPM adaptado a metodologia Bottom-Up
apresentou que apenas o beta Bottom-Up do setor aplicado a abordagem Standard
& Poor’s obteve risco maior que o risco de mercado, valor estipulado em 1,08,
enquanto que as abordagens Bloomberg e Value Line processaram betas Bottom-
Up’s do setor com risco menor que o risco de mercado, valores estimados em 0,89
e 0,58, respectivamente;
e seguindo a metodologia adotada pela agéncia de risco Value Line no calculo do
beta estatistico, procedimento advindo de um historico de retornos semanais com
um periodo de tempo de 5 anos, o custo de capital proprio da industria obteve o
menor valor em relacdo as outras aplicagdes — 16,78%, em contrapartida, a
metodologia propicia a agéncia de risco Standard & Poor’s no célculo do beta
estatistico, procedimento origindrio de um histérico de retornos mensais junto a
um periodo de tempo de 5 anos, proporcionou o maior custo de capital proprio da
industria em comparacdo com as abordagens — 19,61%;
e consecutivamente, por processar 0 menor custo de capital proprio da industria, a
metodologia adotada pela agéncia de risco Value Line no célculo do beta
estatistico proporcionou o maior potencial de criacdo de riqueza da industria em

comparagdo as outras aplicagdes, por outro lado, o maior custo de capital proprio
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identificado da industria, valor oriundo da metodologia utilizada pela agéncia de
risco Standard & Poor’s no calculo do beta estatistico, resultou no menor
potencial de criagdo de riqueza da industria em comparacdo com as outras
situagoes.

Diante da elaboragdo completa da pesquisa, os resultados confirmam a plena
realizagdo dos objetivos propostos por este trabalho. A utilizagdo do beta Bottom-Up no
estudo do potencial de criacdo de riqueza foi descrita e embasada para o completo
entendimento e apreciacdo da pesquisa.

Por fim, a presente pesquisa pode ser desenvolvida em outros setores de atividade,
bem como em empresas especificas, de modo a intensificar as aplicagdes do CAPM adaptado
a metodologia Bottom-Up como ferramenta essencial para a gestdo financeira de toda e

qualquer empresa.
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APENDICE A1

Tabela A1: retorno semanal do IBRX100 de 2008 a 2012

Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  -0,76% 14/10/2011 6,19%  30/07/2010  2,43% 28/04/2009  -1,93%
21/12/2012  2,83% 07/10/2011 -2,37%  22/07/2010  5,58% 24/04/2009 1,25%
13/12/2012 1,70% 30/09/2011 -0,63%  16/07/2010  -1,60%  17/04/2009 2,54%
07/12/2012  0,95% 22/09/2011 -3,85%  07/07/2010  3,07% 06/04/2009  -0,47%
30/11/2012 1,86% 14/09/2011 -1,79%  02/07/2010  -4,54%  03/04/2009 3,52%
21/11/2012  1,39% 08/09/2011 -0,88%  25/06/2010  -0,03%  23/03/2009 5,98%
16/11/2012  -2,09%  01/09/2011 8,56% 18/06/2010  0,83% 18/03/2009 3,65%
09/11/2012  -1,95%  26/08/2011 1,55% 11/06/2010  0,57% 11/03/2009  -1,67%
01/11/2012  1,49% 19/08/2011 -1,82%  02/06/2010 1,89% 17/02/2009  -2,01%
26/10/2012  -1,33% 12/08/2011 0,24%  27/05/2010  2,59% 05/02/2009  4,72%
19/10/2012 -0,07%  05/08/2011 -9,35%  21/05/2010 -7,15%  30/01/2009 2,29%
11/10/2012  0,45% 29/07/2011 -1,59%  12/05/2010  3,11% 21/01/2009 1,11%
05/10/2012  0,40% 22/07/2011 1,09%  07/05/2010  -5,12%  14/01/2009 -8,68%
28/09/2012  -4,15% 15/07/2011 -3,09%  28/04/2010  -3,79%  09/01/2009 9,60%
17/09/2012  0,02% 08/07/2011 -2,70%  22/04/2010  0,03% 30/12/2008  -3,20%
14/09/2012  4,78% 01/07/2011 3,77% 16/04/2010  -3,40%  10/12/2008  11,64%
06/09/2012  -0,94%  24/06/2011 0,33%  08/04/2010 1,20% 05/12/2008  -4,13%
21/08/2012  0,16% 17/06/2011 -2,61%  01/04/2010  3,29% 28/11/2008  17,32%
15/08/2012 -1,33%  09/06/2011 -1,15%  26/03/2010  -1,48%  21/11/2008 -13,67%
10/08/2012  5,33% 03/06/2011 -0,51%  18/03/2010  0,38% 14/11/2008  -2,37%
02/08/2012  -1,78%  27/05/2011 2,09% 12/03/2010  0,74% 07/11/2008  -1,15%
27/07/2012  3,84% 18/05/2011 -0,44%  05/03/2010  3,26% 31/10/2008  18,35%
20/07/2012  1,49% 13/05/2011 -2,01%  26/02/2010  -1,59%  24/10/2008 -13,18%
12/07/2012  -4,43%  06/05/2011 -1,91%  19/02/2010 1,94% 16/10/2008 0,63%
05/07/2012  3,26% 29/04/2011 -1,19%  11/02/2010  5,18% 10/10/2008  -22,08%
29/06/2012 -3,41%  20/04/2011 0,99%  05/02/2010 -4,67%  29/09/2008  -8,94%
20/06/2012  2,83% 15/04/2011 -2,75%  28/01/2010  -0,86%  26/09/2008  -3,68%
13/06/2012  1,75% 08/04/2011 -1,62%  22/01/2010  -3,48%  19/09/2008 1,67%
08/06/2012  1,53% 01/04/2011 2,70% 15/01/2010  -1,88%  12/09/2008  -6,66%
01/06/2012 -0,16%  25/03/2011 1,89%  08/01/2010  4,17% 28/08/2008 1,48%
25/05/2012  -0,12% 18/03/2011 0,08%  23/12/2009  0,16% 27/08/2008  -0,66%
18/05/2012 -6,63% 11/03/2011 -1,55%  22/12/2009  0,33% 22/08/2008 2,15%
09/05/2012  -1,42%  02/03/2011 0,94% 17/12/2009  -3,04%  14/08/2008  -4,25%
04/05/2012  -1,23%  25/02/2011 -1,04%  11/12/2009  0,83% 01/08/2008 1,39%
25/04/2012  -1,53% 17/02/2011 3,34%  03/12/2009  0,72% 25/07/2008  -7,67%
20/04/2012 1,11% 11/02/2011 -1,57%  25/11/2009  2,33% 14/07/2008 0,86%
13/04/2012 -1,17%  03/02/2011 -2,24%  19/11/2009  2,63% 08/07/2008  -0,10%
05/04/2012 -1,77%  26/01/2011 -0,25%  12/11/2009  -0,59%  03/07/2008 -11,03%
30/03/2012  -0,93%  21/01/2011 -2,72%  05/11/2009 1,80% 13/06/2008  -5,33%
22/03/2012  -2,20% 14/01/2011 1,56%  29/10/2009  -4,83%  05/06/2008  -2,13%
16/03/2012  1,42% 07/01/2011 1,32% 19/10/2009  3,94% 30/05/2008 0,58%
09/03/2012  0,04% 29/12/2010 0,65% 13/10/2009 1,15% 23/05/2008  -1,28%
01/03/2012  2,31% 23/12/2010 0,78%  08/10/2009  3,80% 16/05/2008 4,76%
22/02/2012  0,01% 17/12/2010 0,81%  02/10/2009  2,39% 08/05/2008 3,11%
17/02/2012  2,32% 09/12/2010 -2,28%  25/09/2009  2,47% 30/04/2008 2,40%
10/02/2012  -0,83%  03/12/2010 0,72% 14/09/2009 1,92% 22/04/2008 1,49%
02/02/2012  1,68% 25/11/2010 -1,86%  08/09/2009  4.21% 17/04/2008 2,66%
27/01/2012  0,44% 18/11/2010 -1,75%  02/09/2009  -3,68%  03/04/2008 5,59%
20/01/2012  3,59% 10/11/2010 -0,93%  21/08/2009 1,37% 27/03/2008 4,.01%
12/01/2012  1,39% 05/11/2010 3,82%  20/08/2009  0,50% 20/03/2008  -6,42%
06/01/2012  2,67% 28/10/2010 1,10% 14/08/2009  -0,52%  14/03/2008 0,38%
28/12/2011 -1,26%  21/10/2010 -2,74%  07/08/2009  3,27% 07/03/2008  -3,02%
22/12/2011  2,73% 15/10/2010 1,07%  30/07/2009  9,08% 29/02/2008  -1,50%
16/12/2011  -2,92%  08/10/2010 0,86%  07/07/2009 -3,21%  22/02/2008 5,07%
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09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
10/11/2011
04/11/2011
27/10/2011
21/10/2011

0,74%
5,73%
-2,92%
-0,75%
-2,08%
0,17%
5,45%
0,35%

01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
19/08/2010
13/08/2010
04/08/2010

3,87%
1,42%
0,76%
-0,59%
0,10%
0,60%
-2,84%
1,11%

02/07/2009
26/06/2009
10/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
19/05/2009
13/05/2009
08/05/2009

-1,15%
-3,84%
0,10%
-0,24%
3,73%
5,06%
-5,11%
11,16%

15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
03/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulacdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

3,76%
-2,68%
5,19%
1,08%
-8,08%
-2,23%
-2,19%
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APENDICE A2

Tabela A2: retorno semanal da agdo ALPA3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  3,67%  14/10/2011  0,96%  30/07/2010 10,67% 28/04/2009 1,67%
21/12/2012  0,00%  07/10/2011 -7,96%  22/07/2010 -4,34%  24/04/2009  9,09%
13/12/2012  4,96%  30/09/2011  9,18%  16/07/2010 6,67%  17/04/2009  5,77%
07/12/2012  1,58%  22/09/2011 -8,41% 07/07/2010 -0,68%  06/04/2009  0,00%
30/11/2012  -6,67%  14/09/2011  4,15%  02/07/2010 -5,13%  03/04/2009  8,31%
21/11/2012  -1,30%  08/09/2011 1,40%  25/06/2010  7,59%  23/03/2009 -0,39%
16/11/2012  0,63%  01/09/2011  3,88%  18/06/2010  3,28%  18/03/2009  4,26%
09/11/2012  -4,95% 26/08/2011 0,65%  11/06/2010 -1,13%  11/03/2009 -5,81%
01/11/2012  -1,62% 19/08/2011 1,88%  02/06/2010 13,24% 17/02/2009  0,00%
26/10/2012  -2,22% 12/08/2011  6,09%  27/05/2010 2,87%  05/02/2009  6,19%
19/10/2012  7,14%  05/08/2011 16,64% 21/05/2010 0,82%  30/01/2009 -3,11%
11/10/2012  -2,00% 29/07/2011  0,18%  12/05/2010 1,67%  21/01/2009  7,75%
05/10/2012  -2,02% 22/07/2011  3,54%  07/05/2010 -18,92% 14/01/2009  0,00%
28/09/2012  4,01%  15/07/2011 -6,69%  28/04/2010 -1,33%  09/01/2009 18,35%
17/09/2012  0,14%  08/07/2011  0,43%  22/04/2010 -3,23%  30/12/2008 -0,73%
14/09/2012  5,76%  01/07/2011  7,80%  16/04/2010 0,13%  10/12/2008  0,00%
06/09/2012  8,17%  24/06/2011 -0,82%  08/04/2010 -6,75%  05/12/2008  0,00%
21/08/2012  1,18%  17/06/2011  -1,87%  01/04/2010  3,75%  28/11/2008 -0,02%
15/08/2012  2,02%  09/06/2011 -1,32%  26/03/2010 -3,23% 21/11/2008  0,00%
10/08/2012  4,17%  03/06/2011 -1,30%  18/03/2010 1,22%  14/11/2008 -3,51%
02/08/2012 -2,91% 27/05/2011  0,48%  12/03/2010 0,12%  07/11/2008  0,72%
27/07/2012  -9,72% 18/05/2011  7,88%  05/03/2010 17,00% 31/10/2008 -6,60%
20/07/2012  2,85%  13/05/2011 -8,10% 26/02/2010 6,06%  24/10/2008 -14,00%
12/07/2012  -2,13% 06/05/2011  6,42%  19/02/2010 1,54%  16/10/2008  0,00%
05/07/2012  4,62%  29/04/2011 -0,91%  11/02/2010  8,33%  10/10/2008 -38,59%
29/06/2012 -3,70% 20/04/2011 -3,51% 05/02/2010 -8,39%  29/09/2008  1,79%
20/06/2012  4,65%  15/04/2011 -5,00%  28/01/2010 -0,77%  26/09/2008 -4,76%
13/06/2012  1,57%  08/04/2011 1,69%  22/01/2010 3,94%  19/09/2008 -2,34%
08/06/2012  1,36%  01/04/2011  5,54%  15/01/2010  4,96%  12/09/2008 -8,84%
01/06/2012 -5,08%  25/03/2011 2,73%  08/01/2010 0,00%  28/08/2008  4,83%
25/05/2012  -5,71% 18/03/2011 6,80%  23/12/2009 1,68%  27/08/2008 -6,99%
18/05/2012 -8,29% 11/03/2011  0,00%  22/12/2009  8,18%  22/08/2008 -21,84%
09/05/2012  -4,25% 02/03/2011 -3,56%  17/12/2009  0,92%  14/08/2008 -0,61%
04/05/2012  -7,99%  25/02/2011 -2,91% 11/12/2009 3,91%  01/08/2008 -3,34%
25/04/2012  4,13%  17/02/2011  8,91%  03/12/2009 -4,29%  25/07/2008 -3,82%
20/04/2012  1,89%  11/02/2011  0,50%  25/11/2009 991%  14/07/2008  0,00%
13/04/2012  4,20%  03/02/2011 -19,54% 19/11/2009 24,97% 08/07/2008 -0,01%
05/04/2012  -2,30% 26/01/2011 -1,58%  12/11/2009 0,01%  03/07/2008 -4,93%
30/03/2012  0,62%  21/01/2011  3,17%  05/11/2009  6,67%  13/06/2008 -2,06%
22/03/2012  0,31%  14/01/2011 12,84% 29/10/2009  3,31%  05/06/2008  4,32%
16/03/2012 -5,82% 07/01/2011  4,81%  19/10/2009 -4,47%  30/05/2008 -3,56%
09/03/2012  3,91%  29/12/2010 2,97%  13/10/2009 6,15%  23/05/2008 -0,14%
01/03/2012  9,14%  23/12/2010 -6,48%  08/10/2009 -1,90%  16/05/2008 1,40%
22/02/2012  -0,66% 17/12/2010  3,25%  02/10/2009 -0,08%  08/05/2008  2,95%
17/02/2012  10,15% 09/12/2010 -2,24%  25/09/2009  0,07%  30/04/2008  2,89%
10/02/2012  2,09%  03/12/2010 -6,30%  14/09/2009 -3,95%  22/04/2008  0,00%
02/02/2012  -8,40% 25/11/2010  4,05%  08/09/2009 -0,01%  17/04/2008  2,27%
27/01/2012  17,11% 18/11/2010 -10,26% 02/09/2009 -4,67%  03/04/2008 -0,74%
20/01/2012  -3,10% 10/11/2010  2,33%  21/08/2009  0,00%  27/03/2008  0,56%
12/01/2012  12,26% 05/11/2010  2,56%  20/08/2009 10,34%  20/03/2008 1,53%
06/01/2012  -6,12% 28/10/2010 -1,68%  14/08/2009  0,69%  14/03/2008 -4,37%
28/12/2011  5,42%  21/10/2010  5,31%  07/08/2009  2,86%  07/03/2008 -2,15%
22/12/2011  0,00%  15/10/2010 -5,36%  30/07/2009  0,00%  29/02/2008 -3,44%
16/12/2011  7,59%  08/10/2010  8,55%  07/07/2009  0,00%  22/02/2008 -2,32%
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09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
10/11/2011
04/11/2011
27/10/2011
21/10/2011

1,79%
3,51%
-6,64%
-7,62%
1,27%
2,52%
7,48%
1,90%

01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
19/08/2010
13/08/2010
04/08/2010

-5,17%
0,09%
9,34%
2,02%
4,33%
12,99%
2,91%
3,61%

02/07/2009
26/06/2009
10/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
19/05/2009
13/05/2009
08/05/2009

-0,71%
-2,08%
0,00%
1,39%
1,L11%
0,71%
4,48%
9,84%

15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
03/01/2008
28/12/2007

-4,23%
0,00%
0,00%
-3,12%
0,00%
-3,03%
-2,07%

Fonte: formulacdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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APENDICE A3

Tabela A3: retorno semanal da agdio GRND3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  2,7414%  23/09/2011 -3,3679% 18/06/2010 0,5291%  13/03/2009  4,4003%
21/12/2012  7,0714%  16/09/2011  8,2749% 11/06/2010 -0,5263% 06/03/2009 -2,1941%
14/12/2012  -1,8979%  09/09/2011 -1,6552% 04/06/2010 3,4014%  27/02/2009 -2,0661%
07/12/2012  0,8581%  02/09/2011 2,1127% 28/05/2010 -2,0000% 20/02/2009  3,9519%
30/11/2012  2,7119%  26/08/2011 1,5737%  21/05/2010 -3,4935%  13/02/2009  -3,0000%
23/11/2012  5,7348%  19/08/2011 -3,0631% 14/05/2010 -1,8750% 06/02/2009  0,0000%
16/11/2012  3,3333%  12/08/2011 -7,7118% 07/05/2010 -0,1248%  02/02/2009  2,6518%
09/11/2012 -10,7026% 05/08/2011 -9,0805% 30/04/2010 -3,3387% 30/01/2009 -9,0272%
01/11/2012  2,5283%  29/07/2011 -1,1364% 23/04/2010 0,0000%  23/01/2009 -1,1538%
26/10/2012  8,6768%  22/07/2011 1,6166%  16/04/2010 -5,0847% 16/01/2009 -0,9901%
19/10/2012  -0,6466%  15/07/2011 -1,2543% 09/04/2010 -1,6667% 09/01/2009  1,7041%
11/10/2012  1,6801%  08/07/2011 -3,0939% 01/04/2010 0,0000%  02/01/2009  7,5833%
05/10/2012  -0,4364% 01/07/2011 7,8665% 26/03/2010 -3,4335% 26/12/2008  2,1277%
28/09/2012  5,7692%  24/06/2011 1,0843%  19/03/2010 -2,2036% 19/12/2008  6,9154%
21/09/2012  0,1541%  17/06/2011 -7,5724% 12/03/2010 -0,7292%  12/12/2008  2,7103%
14/09/2012  0,0000%  10/06/2011 -0,7735% 05/03/2010 3,7838%  05/12/2008 -1,8349%
06/09/2012  2,6087%  03/06/2011 0,6674% 26/02/2010 0,5435%  28/11/2008 -1,0889%
31/08/2012  0,5564%  27/05/2011 0,8979%  19/02/2010 -0,5405% 21/11/2008 -8,7060%
24/08/2012  4,9208%  20/05/2011 0,1389%  12/02/2010  8,8235%  14/11/2008 -0,6410%
17/08/2012  4,8077%  13/05/2011 -2,6882% 05/02/2010 -2,9680% 07/11/2008 10,4425%
10/08/2012  0,4146%  06/05/2011 -1,0638% 29/01/2010 -6,3102% 31/10/2008  0,4444%
03/08/2012  -0,9450%  29/04/2011 3,1833% 22/01/2010 -1,2672% 24/10/2008 -14,1876%
27/07/2012  10,8571%  20/04/2011 -1,9376% 15/01/2010 -3,1697% 17/10/2008  0,8462%
20/07/2012  1,1561%  15/04/2011 -1,8098% 08/01/2010 -1,7085% 10/10/2008 -5,1095%
13/07/2012  0,8746%  08/04/2011 -3,0211% 30/12/2009 1,0152%  03/10/2008 -1,3679%
06/07/2012  -2,0000% 01/04/2011 7,9348%  23/12/2009 3,6842%  26/09/2008 -4,8630%
29/06/2012  2,8404%  25/03/2011 0,7667%  18/12/2009 -5,0000%  19/09/2008 -8,1183%
22/06/2012  2,1000%  18/03/2011 -1,8280% 11/12/2009  7,2961%  12/09/2008  0,8889%
15/06/2012  -1,4778%  11/03/2011 -3,1250% 04/12/2009 10,2959% 05/09/2008  2,9412%
08/06/2012  -1,0721%  04/03/2011 5,2632% 27/11/2009 7,2335%  29/08/2008 -0,9067%
01/06/2012  -3,6620%  25/02/2011 1,3333% 19/11/2009 -4,2169% 22/08/2008 -3,1185%
25/05/2012  6,5000%  18/02/2011 0,2227%  13/11/2009  4,4025%  15/08/2008 -3,5524%
18/05/2012  -5,6604%  11/02/2011 2,6286% 06/11/2009 0,7605%  08/08/2008 -2,9310%
11/05/2012 11,5789%  04/02/2011 -7,2110% 30/10/2009 0,2541%  01/08/2008  3,4483%
04/05/2012  -2,4761%  28/01/2011 -4,5547% 23/10/2009 -4,6061% 25/07/2008 -3,8857%
27/04/2012  8,0435%  21/01/2011 -1,2000% 16/10/2009 -1,1976% 18/07/2008  0,0000%
20/04/2012  0,0000%  14/01/2011 6,7236% 09/10/2009 0,7238%  11/07/2008 -0,2281%
13/04/2012  -2,5764% 07/01/2011 0,5365% 02/10/2009 1,5931%  04/07/2008 -3,0939%
05/04/2012  -1,6162%  30/12/2010 1,3043%  25/09/2009 -1,2902% 27/06/2008  1,7426%
30/03/2012  0,0000%  23/12/2010 0,5464%  18/09/2009 3,6356%  20/06/2008 -1,9835%
23/03/2012  5,3191%  17/12/2010 -2,6596% 11/09/2009 -2,1268% 13/06/2008 -1,3587%
16/03/2012  -0,8439%  10/12/2010 0,5348%  04/09/2009 -1,0121% 06/06/2008  3,4871%
09/03/2012  1,8260%  03/12/2010 -1,3713% 28/08/2009 1,6461%  30/05/2008  5,5819%
02/03/2012  3,4444%  26/11/2010 1,1781% 21/08/2009 -1,0533% 23/05/2008 -0,2960%
24/02/2012  -0,5525%  19/11/2010 1,8240%  14/08/2009  0,0402%  16/05/2008  0,5357%
17/02/2012  3,0752%  12/11/2010 -2,2036% 07/08/2009 19,7590% 09/05/2008 -5,8296%
10/02/2012  -0,9029%  05/11/2010 7,3198% 31/07/2009 9,1531%  02/05/2008 1,3636%
03/02/2012  7,6549%  29/10/2010 3,2558%  24/07/2009 8,0728%  25/04/2008 -0,8451%
27/01/2012  4,1772%  22/10/2010 0,5848% 17/07/2009  0,4569%  18/04/2008  4,2506%
20/01/2012  3,2680%  15/10/2010 -2,2857% 10/07/2009 -2,7222% 11/04/2008 -2,8333%
13/01/2012  -3,6524%  08/10/2010 1,8626% 03/07/2009  7,1429%  04/04/2008 -0,8264%
06/01/2012  3,2510%  01/10/2010 2,2619% 26/06/2009 -1,1765%  28/03/2008 -1,8919%
29/12/2011  -3,3920%  24/09/2010 5,2632%  19/06/2009 -5,7127% 20/03/2008 -3,9958%



23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

-0,8717%
1,3889%
-0,3774%
-0,6250%
2,5641%
-1,2657%
0,7463%
-3,1325%
2,5958%
1,1250%
10,3448%
-6,4516%
3,8874%

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

3,7711%
1,8543%
-0,6579%
-2,3136%
5,9706%
-7,5188%
-0,8696%
2,1574%
3,8208%
-0,1316%
1,3333%
-3,2258%
1,9737%

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

-2,5405%
19,3548%
0,0000%
6,7940%
0,6826%
-1,6779%
2,7586%
3,5714%
7,6095%
8,9028%
3,0000%
0,8403%
-1,6529%

14/03/2008
07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

-3,6500%
-1,7199%
-5,3488%
5,9635%
7,1278%
-0,3158%
-2,3136%
1,1440%
-5,2709%
-2,4038%
-3,3457%
0
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APENDICE A4

Tabela A4: retorno semanal da agdo LAME3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,0204%  23/09/2011 -3,9474% 18/06/2010  3,1873%  13/03/2009 14,6694%
21/12/2012  0,0000%  16/09/2011 1,3333% 11/06/2010  4,6924%  06/03/2009 -2,6157%
14/12/2012  -0,5637%  09/09/2011 0,0741%  04/06/2010  1,5890%  27/02/2009 1,0163%
07/12/2012  0,5099%  02/09/2011 9,9430%  28/05/2010  1,5054%  20/02/2009 -1,4028%
30/11/2012  5,6886%  26/08/2011 -2,6190% 21/05/2010 -13,3271% 13/02/2009 -4,9524%
23/11/2012 -1,7069%  19/08/2011 2,8571%  14/05/2010 -1,4692%  06/02/2009 -2,7778%
16/11/2012  8,7012%  12/08/2011 -1,8429% 07/05/2010 -1,8919%  30/01/2009 -1,8182%
09/11/2012  1,2306%  05/08/2011 -0,0801% 30/04/2010  1,9284%  23/01/2009  0,9174%
01/11/2012  1,1796%  29/07/2011 2,9678%  23/04/2010 -0,3660%  16/01/2009 -0,7286%
26/10/2012  -2,8644%  22/07/2011  2,7966%  16/04/2010 -0,9964%  09/01/2009  0,7339%
19/10/2012  -0,6325%  15/07/2011 -3,5159% 09/04/2010 -1,8667%  02/01/2009  2,8302%
11/10/2012  1,4763%  08/07/2011 -6,6412% 01/04/2010  3,2110%  26/12/2008 -3,2847%
05/10/2012  6,7123%  01/07/2011  3,2309% 26/03/2010 -2,6530%  19/12/2008 -3,8596%
28/09/2012  3,1802%  24/06/2011 -1,3986% 19/03/2010  1,1691%  12/12/2008 -25,9740%
21/09/2012  -0,3521%  17/06/2011 -6,7391% 12/03/2010  0,3610%  04/12/2008 -9,4118%
14/09/2012  1,1933%  10/06/2011 -0,3610% 05/03/2010  1,6514%  28/11/2008  0,0000%
06/09/2012  6,1132%  03/06/2011  4,8448% 26/02/2010  0,9259%  21/11/2008 -3,4091%
31/08/2012  0,0000%  27/05/2011  5,8494% 19/02/2010 2,8571%  14/11/2008  0,0000%
24/08/2012  1,2997%  20/05/2011 -4,7328% 12/02/2010 -6,1662% 07/11/2008  4,1420%
17/08/2012  -8,7230%  13/05/2011 -1,1321% 05/02/2010 -2,8646%  31/10/2008  5,6250%
10/08/2012  3,2421%  06/05/2011  8,6066% 29/01/2010 -6,2653%  24/10/2008 -5,8824%
03/08/2012  4,7547%  29/04/2011 1,6667% 22/01/2010 -1,5224%  17/10/2008  0,1178%
27/07/2012  9,5041%  20/04/2011 3,0043% 15/01/2010 -0,1600%  10/10/2008 -10,6316%
20/07/2012  -0,8197%  15/04/2011 -3,9571% 08/01/2010 -2,3438%  03/10/2008 -9,5238%
13/07/2012  4,5416%  08/04/2011 -0,5738% 30/12/2009  6,2241%  26/09/2008 -3,6697%
06/07/2012  1,4783%  01/04/2011  3,5269% 23/12/2009  0,6683%  19/09/2008  4,4061%
29/06/2012  4,3557%  25/03/2011 -4,3584% 18/12/2009 -1,3190%  12/09/2008 -3,7788%
22/06/2012  2,3213%  18/03/2011 4,5570% 11/12/2009  0,3309%  05/09/2008  0,4630%
15/06/2012  3,6574%  11/03/2011 2,7754% 04/12/2009  8,9189%  29/08/2008 -6,0870%
08/06/2012  -2,8064%  04/03/2011 -0,6034% 27/11/2009 -1,7699%  22/08/2008  5,5046%
01/06/2012  -5,9807%  25/02/2011 -3,3333% 19/11/2009 5,6075%  15/08/2008 -9,1667%
25/05/2012  -0,2632%  18/02/2011 4,3478%  13/11/2009  3,8835%  08/08/2008  0,0000%
18/05/2012 -12,1049% 11/02/2011 5,5046% 06/11/2009  7,0686%  01/08/2008 16,5049%
11/05/2012  -0,3840%  04/02/2011 -9,0909% 30/10/2009 -1,8367%  25/07/2008 -1,9981%
04/05/2012  -20,1227% 28/01/2011 -7,3416% 23/10/2009 -4,7619%  18/07/2008  0,0952%
27/04/2012  0,8040%  21/01/2011 -6,0958% 16/10/2009  2,0833%  11/07/2008  2,4390%
20/04/2012  0,7477%  14/01/2011 2,9919%  09/10/2009  4,4560%  04/07/2008 -5,5300%
13/04/2012  -1,9548%  07/01/2011  7,9839%  02/10/2009 -1,9309%  27/06/2008 -3,1250%
05/04/2012  2,7621%  30/12/2010 -3,1250% 25/09/2009 -1,5015%  20/06/2008 -6,6667%
30/03/2012  -2,0295%  23/12/2010 -2,2901% 18/09/2009  1,9388%  13/06/2008  -4,0000%
23/03/2012  2,1357%  17/12/2010 -0,4559% 11/09/2009  1,7653%  06/06/2008 -3,9201%
16/03/2012  -1,9209%  10/12/2010 -1,4232% 04/09/2009 -0,7216%  30/05/2008  2,0392%
09/03/2012  2,2585%  03/12/2010 -1,1111% 28/08/2009 -4,6214%  23/05/2008 -3,4091%
02/03/2012  0,0000%  26/11/2010 -3,2258% 21/08/2009  0,4941%  16/05/2008 -0,6772%
24/02/2012  -2,3284%  19/11/2010 -0,3571% 14/08/2009  6,5263%  09/05/2008  2,2308%
17/02/2012  5,9740%  12/11/2010 -5,4054% 07/08/2009  5,5556%  02/05/2008  0,2313%
10/02/2012  -0,6452%  05/11/2010 4,2254% 31/07/2009  6,5089%  24/04/2008 -1,9652%
03/02/2012  5,4422%  29/10/2010 6,7669%  24/07/2009  5,6250%  18/04/2008  0,9924%
27/01/2012  2,0833%  22/10/2010 -0,5832% 17/07/2009  3,6269%  11/04/2008 -7,7465%
20/01/2012  7,4627%  15/10/2010 -2,6870% 10/07/2009  0,2597%  04/04/2008  1,7921%
13/01/2012  0,9092%  08/10/2010 6,1681% 03/07/2009 -4,8208%  28/03/2008 -0,3571%
06/01/2012  3,3437%  01/10/2010 0,1544% 26/06/2009  3,1888%  20/03/2008 -1,4085%
29/12/2011  -0,3101%  24/09/2010 3,4345% 19/06/2009 -1,8773%  14/03/2008 -8,1349%



23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

-0,7692%
1,1673%
-3,3835%
9,0164%
-3,8613%
-3,8636%
2,3256%
-6,3861%
4,2215%
0,3788%
6,4516%
-0,7206%
-4,9467%

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

8,8696%
-2,1277%
0,8584%
0,4310%
1,8437%
3,0769%
-1,3393%
0,6289%
7,3288%
3,8038%
-0,6958%
-3,2692%
0,3861%

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

0,6297%
3,1169%
4,0541%
-6,2104%
5,6225%
0,9459%
4,8159%
5,3731%
0,0000%
12,0401%
4,1812%
1,6254%
2,5225%

07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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1,9737%
-1,2987%
7,6923%
7,5188%
-5,0000%
0,0000%
4,8689%
-14,4231%
-4,8780%
-2,0244%
0



APENDICE A5

Tabela AS: retorno semanal da agdo LREN3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,7869%  23/09/2011 -8,7559%  18/06/2010 4,3956%  20/03/2009 -1,6192%
21/12/2012  -0,6564% 16/09/2011 -4,5394%  11/06/2010 6,5823%  13/03/2009 11,4801%
14/12/2012  -0,9152%  09/09/2011 -1,0771%  04/06/2010 -1,0660% 06/03/2009 -1,7730%
07/12/2012  2,0601%  02/09/2011  7,7679%  28/05/2010 -0,7818% 27/02/2009  8,3782%
30/11/2012  3,3730%  26/08/2011  1,8182%  21/05/2010 6,6193%  20/02/2009 -11,0123%
23/11/2012  0,9346%  19/08/2011  5,7286%  14/05/2010 2,4874%  13/02/2009  1,7397%
16/11/2012  -2,7273% 12/08/2011  7,9253%  07/05/2010 -7,4634% 06/02/2009  1,5548%
09/11/2012  0,0000%  05/08/2011 -13,5271% 30/04/2010 4,9024%  30/01/2009 -5,0336%
01/11/2012  6,9444%  29/07/2011 -2,6376%  23/04/2010 1,4369%  23/01/2009 -16,4330%
26/10/2012  -3,6789% 22/07/2011  1,3274%  16/04/2010 0,8568%  16/01/2009  7,0228%
19/10/2012  -2,1725% 15/07/2011 -0,5282%  09/04/2010 2,2017%  09/01/2009  0,0601%
11/10/2012  4,0158%  08/07/2011 -6,3479%  01/04/2010 0,4271%  02/01/2009 12,5000%
05/10/2012  8,1885%  01/07/2011  5,7569%  26/03/2010 -1,7284% 26/12/2008 -5,1282%
28/09/2012  -5,6944%  24/06/2011 1,9504%  19/03/2010 -0,4914% 19/12/2008 -2,3000%
21/09/2012 -0,5869% 17/06/2011 -5,5276%  12/03/2010 -1,2136% 12/12/2008 16,6428%
14/09/2012  3,8335%  10/06/2011 -2,8162%  05/03/2010 5,5869%  05/12/2008  4,9699%
06/09/2012  4,4680%  03/06/2011  3,7669%  26/02/2010 5,8600%  28/11/2008  7,5304%
31/08/2012  2,8747%  27/05/2011  7,2464%  19/02/2010 -2,0983% 21/11/2008 -11,2150%
24/08/2012 -0,6870% 20/05/2011 -6,4407%  11/02/2010 1,6743%  14/11/2008 -20,0575%
17/08/2012 0,0764%  13/05/2011  2,4661%  05/02/2010 2,9183% 07/11/2008 10,8280%
10/08/2012  5,1406%  06/05/2011 -0,8096%  29/01/2010 0,7843%  31/10/2008 -5,0786%
03/08/2012  3,0117%  29/04/2011  1,4860%  22/01/2010 -5,2548% 24/10/2008 -11,2661%
27/07/2012  12,5326% 15/04/2011  8,7875%  15/01/2010 -0,5805% 17/10/2008 17,6768%
13/07/2012 -4,6181% 08/04/2011 -2,0364%  08/01/2010 -3,5623% 10/10/2008 -24,8933%
06/07/2012 -0,0887% 01/04/2011  3,3835%  30/12/2009 2,0779%  03/10/2008 -9,4072%
29/06/2012 -2,5929% 25/03/2011 -1,5726%  23/12/2009 5,4506%  26/09/2008 -13,4572%
22/06/2012 -3,7796% 18/03/2011  3,7974%  18/12/2009 -3,9623% 19/09/2008 -5,6140%
15/06/2012  4,9800%  11/03/2011  3,2016%  11/12/2009 -0,6725% 12/09/2008  0,0000%
08/06/2012  0,7544%  04/03/2011  1,0989%  04/12/2009 4,0926%  05/09/2008 -3,3898%
01/06/2012 -3,9272%  25/02/2011 -5,6550%  27/11/2009 1,5031% 29/08/2008 -0,6734%
25/05/2012  1,2457%  18/02/2011  3,2101%  19/11/2009 3,8014%  22/08/2008  6,2612%
18/05/2012 -8,0784% 11/02/2011  8,6681%  13/11/2009 5,5389%  15/08/2008 -14,9163%
11/05/2012  3,4903%  04/02/2011  0,0000%  06/11/2009  7,7419%  08/08/2008  4,9521%
04/05/2012  2,3256%  28/01/2011 -9,8189%  30/10/2009 1,1419% 01/08/2008 -2,1569%
27/04/2012  2,1116%  21/01/2011 -1,4098%  23/10/2009 -7,5415% 25/07/2008  7,7104%
20/04/2012  3,2308%  14/01/2011 -1,4815%  16/10/2009 -2,2124% 18/07/2008  4,2105%
13/04/2012 -8,8643% 07/01/2011 -4,2553%  09/10/2009 10,4235% 11/07/2008  2,8881%
05/04/2012  2,3764%  30/12/2010 -0,4237%  02/10/2009 0,8210% 04/07/2008 -11,2179%
30/03/2012 -2,9412% 23/12/2010  5,7703%  25/09/2009 -3,6392% 27/06/2008 -0,3195%
23/03/2012  1,3651%  17/12/2010 -1,6086%  18/09/2009  3,9474%  20/06/2008 -10,1607%
16/03/2012  -3,5622% 10/12/2010 -7,4074%  11/09/2009 2,0134%  13/06/2008 -9,0102%
09/03/2012  3,0006%  03/12/2010 -3,0204%  04/09/2009 -0,1006% 06/06/2008 -5,4568%
02/03/2012  1,1639%  26/11/2010 -4,8913%  28/08/2009 -2,5163% 30/05/2008  5,0584%
24/02/2012  -1,8069% 19/11/2010  5,5738%  21/08/2009 12,1701% 23/05/2008 -3,6250%
17/02/2012  8,2233%  12/11/2010 -3,1746%  14/08/2009 -4,4483% 16/05/2008  6,9233%
10/02/2012  -1,6439% 05/11/2010 -6,2500%  07/08/2009 4,1971%  09/05/2008 -6,4750%
03/02/2012  5,1513%  29/10/2010  4,3640%  31/07/2009 4,2618%  02/05/2008 14,2857%
27/01/2012  0,4166%  22/10/2010  1,2421%  24/07/2009 13,2759% 25/04/2008  4,7904%
20/01/2012  7,0818%  15/10/2010 -0,3135%  17/07/2009  5,0249%  18/04/2008  1,8603%
13/01/2012  2,0873%  08/10/2010  7,7521%  10/07/2009 0,6378%  11/04/2008 -4,9565%
06/01/2012  8,8618%  01/10/2010  3,2432%  03/07/2009 -0,2273% 04/04/2008  9,7184%
29/12/2011 -3,6617% 24/09/2010  4,7489%  26/06/2009 -1,7857% 28/03/2008 -5,5882%
23/12/2011  -1,1564% 17/09/2010 -0,7793%  19/06/2009 -1,2346% 20/03/2008 -3,6008%



16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

-3,8824%
-0,1693%
7,3737%
-2,9412%
-3,5005%
3,0214%
-2,8409%
-4,5035%
3,1337%
9,4082%
-3,2577%
-2,2991%

10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

-0,2350%
2,6922%
-5,0088%
2,9599%
4,4972%
-10,6174%
13,3846%
5,0505%
3,8171%
-0,3136%
-2,3080%
3,0737%

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009

-0,0881%
4,5120%
0,4161%
0,9333%
-1,0619%
8,3000%
6,3830%
3,6384%
2,8885%
10,9718%
9,9242%
-4,4766%

14/03/2008
07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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4,5037%

0,5362%

-0,0893%
13,1313%
10,8209%
-1,9034%
-9,1453%
0,2668%

-6,2813%
-7,2464%
-4,1667%



APENDICE A6

Tabela A6: retorno semanal da agdo AMAR3 de 2008 4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,0248%  23/09/2011 -5,4185%  18/06/2010 4,4503%  13/03/2009  1,4663%
21/12/2012  2,0602%  16/09/2011  -6,6228%  11/06/2010 4,0872%  06/03/2009 -9,0667%
14/12/2012  -0,9419%  09/09/2011 1,2917%  04/06/2010  3,4969%  27/02/2009  6,5341%
07/12/2012  1,1111%  02/09/2011 13,2075%  28/05/2010 3,5631%  20/02/2009  1,7341%
30/11/2012  2,3804%  26/08/2011  0,0000%  21/05/2010 1,7836%  13/02/2009 -7,4866%
23/11/2012  2,3802%  19/08/2011  0,9043%  14/05/2010 0,5380%  06/02/2009  3,8889%
16/11/2012  2,4729%  12/08/2011  2,4878%  07/05/2010 -3,0707% 30/01/2009 -0,2770%
09/11/2012  -4,7742%  05/08/2011  -5,9633%  30/04/2010 1,3506%  23/01/2009 -2,1680%
01/11/2012  5,6938%  29/07/2011  -1,3575%  23/04/2010 1,9760% 16/01/2009  3,9437%
26/10/2012  2,6601%  22/07/2011  -0,7877%  16/04/2010 2,7692%  09/01/2009  5,0296%
19/10/2012  3,9287%  15/07/2011  3,5342%  09/04/2010 2,5237%  02/01/2009  3,3639%
11/10/2012  1,9659%  08/07/2011  -7,9650%  01/04/2010 -1,5528% 26/12/2008 -4,9419%
05/10/2012  7,8400%  01/07/2011 1,1814%  26/03/2010 5,7819%  19/12/2008  4,8780%
28/09/2012  -8,0882%  24/06/2011 1,3254%  19/03/2010 0,3296%  12/12/2008 13,1034%
21/09/2012  1,3035%  17/06/2011 -14,6039% 12/03/2010 2,1549%  05/12/2008 -1,6949%
14/09/2012  8,7045%  10/06/2011  -1,8280%  05/03/2010 3,8462%  28/11/2008  3,1469%
06/09/2012  4,3515%  03/06/2011  7,9304%  26/02/2010 0,7042%  21/11/2008 -3,0508%
31/08/2012 2,9130%  27/05/2011  2,8524%  19/02/2010 -1,3889%  14/11/2008 -2,6403%
24/08/2012  -2,7895%  20/05/2011 -9,1892%  12/02/2010 10,7692% 07/11/2008 -7,6220%
17/08/2012  -0,3370%  13/05/2011 -1,4210%  05/02/2010 4,0000% 31/10/2008 10,8108%
10/08/2012  6,1717%  06/05/2011  -5,5369%  29/01/2010 -3,1008% 24/10/2008 -10,3030%
03/08/2012  3,6145%  29/04/2011  3,0073%  22/01/2010 -3,0075% 17/10/2008 20,8791%
27/07/2012  4,0000%  20/04/2011 1,5810%  15/01/2010 3,2609%  10/10/2008 -24,1667%
20/07/2012  -2,9013%  15/04/2011  7,0893%  08/01/2010 17,0909% 03/10/2008 -15,2941%
13/07/2012  -3,7387%  08/04/2011  3,7354%  30/12/2009 2,9963% 26/09/2008 -9,5745%
06/07/2012  -3,4783%  01/04/2011  0,7843%  23/12/2009 1,7143%  19/09/2008 -5,6225%
29/06/2012  -5,3498%  25/03/2011  5,8091%  18/12/2009 6,0606%  12/09/2008  3,5343%
22/06/2012  2,5316%  18/03/2011  6,1674%  11/12/2009  0,0000%  05/09/2008  0,2083%
15/06/2012  1,0661%  11/03/2011 1,7937%  04/12/2009 2,0619%  29/08/2008 -2,0408%
08/06/2012  3,9911%  04/03/2011  2,9548%  27/11/2009 1,9979%  22/08/2008 -1,2097%
01/06/2012  1,3028%  25/02/2011 -4,5815% 19/11/2009 2,0386%  15/08/2008 -2,7451%
25/05/2012  2,1101%  18/02/2011  8,0952%  13/11/2009 5,6689%  08/08/2008 16,4384%
18/05/2012  -7,2340%  11/02/2011 -0,2849%  06/11/2009 -0,7874% 01/08/2008  2,3364%
11/05/2012  2,1739%  04/02/2011 -4,0547%  30/10/2009 5,8333% 25/07/2008 -2,7273%
04/05/2012  2,3587%  28/01/2011 -10,2983% 23/10/2009 -2,3256% 18/07/2008  7,0560%
27/04/2012  2,1364%  21/01/2011 -4,0016%  16/10/2009 -2,0501% 11/07/2008  5,3846%
20/04/2012  3,1241%  14/01/2011  4,8971%  09/10/2009 5,5288%  04/07/2008 -13,3333%
13/04/2012 -10,0795% 07/01/2011 -3,4181%  02/10/2009  0,0000%  27/06/2008 -4,2553%
05/04/2012  -3,7827%  30/12/2010 -0,9449%  25/09/2009 -4,1475% 20/06/2008 -8,3821%
30/03/2012  1,0163%  23/12/2010  0,0394%  18/09/2009 -1,5873% 13/06/2008 -11,3990%
23/03/2012 10,3139% 17/12/2010 -0,5981%  11/09/2009 9,5652%  06/06/2008 -0,1724%
16/03/2012  -2,5775%  10/12/2010  -3,4327%  04/09/2009 2,2872%  30/05/2008 -3,0100%
09/03/2012  0,1751%  03/12/2010 -2,8681%  28/08/2009 -0,7566% 23/05/2008 -3,5484%
02/03/2012  -0,6090%  26/11/2010  2,3195%  21/08/2009 1,6667%  16/05/2008 -2,3622%
24/02/2012  0,0000%  19/11/2010  1,8286%  14/08/2009  0,0000%  09/05/2008 15,4545%
17/02/2012  11,0628%  12/11/2010 -4,3367%  07/08/2009  8,6351%  02/05/2008 15,7895%
10/02/2012  -2,1739%  05/11/2010  0,1460%  31/07/2009 15,8065% 25/04/2008 -7,7670%
03/02/2012  9,3540%  29/10/2010 -1,4034%  24/07/2009 10,7143% 18/04/2008  3,0000%
27/01/2012  3,5867%  22/10/2010 -0,6080%  17/07/2009 12,0000% 11/04/2008 -9,7473%
20/01/2012  5,8957%  15/10/2010  7,5385%  10/07/2009 1,4199%  04/04/2008 -4,6472%
13/01/2012  4,3787%  08/10/2010  6,1658%  03/07/2009 0,2033%  28/03/2008 -3,1667%
06/01/2012  -1,1696%  01/10/2010  3,7712%  26/06/2009 -3,1496% 20/03/2008 -4,7619%
29/12/2011  -2,4529%  24/09/2010 -0,2114%  19/06/2009 -2,8681% 14/03/2008 -9,8712%



23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

-4,9864%
-0,4317%
-6,1772%
9,1160%
-4,9370%
-6,7124%
-1,4010%
-12,1019%
-0,6748%
5,8955%
3,8979%
-0,6455%
1,0247%

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

1,6330%
2,0614%
1,9678%
-0,5338%
-0,0889%
0,7162%
1,4453%
1,3242%
7,6167%
1,4963%
-0,2488%
-0,2481%
1,0025%

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

1,5534%
4,8880%
-1,9960%
-1,7647%
0,9901%
3,0612%
4,2553%
9,3023%
14,6667%
8,6957%
1,4706%
1,1905%
-2,8902%

07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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4,3284%
3,0769%
0,1541%
7,0957%
5,3913%
-8,0000%
-1,2638%
-7,7259%
-6,6667%
-6,3694%
0



APENDICE A7

Tabela A7: retorno semanal da agdo LLIS3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,8182%  28/10/2011 14,0065%  27/08/2010 2,6364%  26/06/2009 -1,3072%
21/12/2012  8,0925%  21/10/2011  3,6724%  20/08/2010 12,5270% 19/06/2009 -1,2903%
14/12/2012  -5,0494%  14/10/2011  8,6697%  13/08/2010 3,6649%  12/06/2009  1,6393%
07/12/2012  3,5227%  07/10/2011  4,5564%  06/08/2010 -4,5000% 05/06/2009 -4,3887%
30/11/2012  9,1811%  30/09/2011  0,2404%  30/07/2010 8,1081%  29/05/2009 -0,3125%
23/11/2012  -7,0358%  23/09/2011 -11,0731% 23/07/2010  9,2090%  22/05/2009 -2,1407%
16/11/2012  4,5838%  16/09/2011 1,6957%  16/07/2010 12,0370% 15/05/2009  0,6154%
09/11/2012  -4,2725%  09/09/2011  -3,7657%  08/07/2010 0,9346%  08/05/2009  5,8414%
01/11/2012  4,3373%  02/09/2011 15,1252% 02/07/2010 1,3532%  30/04/2009  6,7308%
26/10/2012 -12,7234% 26/08/2011 1,8146%  25/06/2010 1,5110%  24/04/2009  3,6545%
19/10/2012  -1,8576%  19/08/2011  7,7696%  18/06/2010 -0,6821% 17/04/2009 -2,5890%
11/10/2012  -1,6244%  12/08/2011 -3,4201%  11/06/2010 4,5649%  09/04/2009  3,0000%
05/10/2012  7,6503%  05/08/2011 -6,6698%  02/06/2010 2,9369%  03/04/2009  0,0000%
28/09/2012  0,0000%  29/07/2011  2,3902%  28/05/2010 2,7149%  27/03/2009 -2,5974%
21/09/2012  5,1724%  22/07/2011  5,8338%  21/05/2010 -4,5700% 19/03/2009  5,8419%
14/09/2012  -1,6949%  15/07/2011  0,8854%  14/05/2010 1,4493%  13/03/2009 -9,0625%
06/09/2012  2,7875%  08/07/2011 -3,8558%  07/05/2010 -4,0303% 06/03/2009  6,6667%
31/08/2012  -0,4624%  01/07/2011  -4,9048%  30/04/2010 -1,2346% 27/02/2009 -9,0909%
24/08/2012  -0,5747%  24/06/2011 1,5474%  23/04/2010 6,1135%  17/02/2009 -1,1976%
17/08/2012 -10,6776% 17/06/2011  -1,9905%  16/04/2010 2,2321%  13/02/2009  2,4540%
10/08/2012  -3,0846%  10/06/2011 -1,8605%  09/04/2010 -4,0000% 06/02/2009 -4,9563%
03/08/2012  -8,5532%  03/06/2011  2,6743%  01/04/2010 -4,1096% 30/01/2009 -0,2907%
27/07/2012  1,6651%  27/05/2011  6,7278%  26/03/2010 3,5461% 23/01/2009 -8,2667%
20/07/2012  -1,7273%  20/05/2011 -4,8497%  19/03/2010 1,7316%  14/01/2009 -6,2500%
13/07/2012  6,6925%  13/05/2011  4,6701%  12/03/2010 0,4348% 09/01/2009  6,1008%
06/07/2012  0,2918%  06/05/2011  5,6867%  05/03/2010 12,1951% 02/01/2009 -0,7895%
29/06/2012  -7,8027%  29/04/2011  8,7515%  26/02/2010 -7,9341% 23/12/2008  9,5101%
22/06/2012  -2,1930%  20/04/2011  3,8788%  18/02/2010 5,1969%  18/12/2008  2,3599%
15/06/2012  3,6364%  15/04/2011 -2,9412%  12/02/2010 5,8333% 11/12/2008  0,2959%
08/06/2012  1,8519%  08/04/2011 -1,1053%  05/02/2010 -3,2258% 03/12/2008 12,6667%
01/06/2012 -0,9174%  01/04/2011  3,8043%  29/01/2010 -2,3622% 28/11/2008 -6,5421%
25/05/2012  -3,5398%  25/03/2011 -0,2410%  22/01/2010 -1,5504% 21/11/2008 -16,6234%
18/05/2012 -68,7673% 18/03/2011  0,6671%  15/01/2010 0,9390%  14/11/2008 10,3152%
11/05/2012  -3,8533%  11/03/2011 -1,4934%  08/01/2010 -1,6923% 07/11/2008 -12,5313%
04/05/2012  1,8403%  04/03/2011  0,8434%  30/12/2009 -0,4594% 31/10/2008  0,0000%
27/04/2012  -0,4043%  25/02/2011 1,8405%  23/12/2009 2,8346%  23/10/2008 -0,2500%
20/04/2012  3,0556%  18/02/2011  3,8217%  18/12/2009 2,0900%  16/10/2008 15,9420%
13/04/2012 -3,6145%  11/02/2011 1,6181%  11/12/2009 -0,4800% 09/10/2008  -8,0000%
05/04/2012  -0,9284%  04/02/2011 -5,7927%  04/12/2009  8,6957%  03/10/2008 -16,6667%
30/03/2012  5,3367%  28/01/2011 -2,0896%  27/11/2009 2,6786%  25/09/2008  0,0000%
23/03/2012  -1,9452%  21/01/2011  0,0000%  19/11/2009 14,7099% 18/09/2008  0,0000%
16/03/2012  5,0360%  14/01/2011 -1,4706%  13/11/2009 12,9545% 12/09/2008  0,0000%
09/03/2012  0,6663%  07/01/2011 -0,5848%  06/11/2009  7,3171%  05/09/2008 -0,2217%
02/03/2012  -1,1172%  30/12/2010  1,7857%  30/10/2009 -2,8436% 29/08/2008  0,2222%
24/02/2012  0,3449%  23/12/2010 9,3611%  23/10/2009 4,1975%  22/08/2008 -3,2258%
17/02/2012  14,0656%  17/12/2010 -1,8136%  16/10/2009 0,4963%  14/08/2008 -1,2739%
10/02/2012  5,1724%  10/12/2010  9,6708%  09/10/2009 -0,2475% 08/08/2008  4,6667%
03/02/2012  -0,4121%  03/12/2010  1,9580%  02/10/2009 -0,2469% 01/08/2008 -9,8196%
27/01/2012  3,2624%  26/11/2010  1,2031%  25/09/2009 -2,1739% 25/07/2008  4,1754%
20/01/2012  6,4151%  19/11/2010  -1,8750%  18/09/2009 -1,1933% 16/07/2008 -0,2083%
13/01/2012  1,0666%  12/11/2010 -0,5525%  11/09/2009 -1,8735% 11/07/2008 -2,0408%
06/01/2012  -3,3333%  05/11/2010  3,5025%  04/09/2009 3,3898%  04/07/2008 -14,7826%
29/12/2011  -0,0732%  29/10/2010 -3,7164%  28/08/2009  1,2255%  26/06/2008 -4,1667%



23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011

-5,6304%
-1,2282%
-0,6441%
11,7424%
0,3802%
1,5444%
-3,3221%
-4,3214%

22/10/2010
15/10/2010
08/10/2010
01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010

0,2761%
2,0423%
4,7970%
3,1988%
6,0582%
6,7241%
-0,9394%
3,7201%

21/08/2009
14/08/2009
07/08/2009
31/07/2009
24/07/2009
17/07/2009
10/07/2009
03/07/2009

-2,6253%
1,2077%
3,7594%
0,0000%
4,7244%
-1,2953%
18,7692%
7,6159%

20/06/2008
13/06/2008
06/06/2008
30/05/2008
23/05/2008
16/05/2008
09/05/2008
02/05/2008

104

0,0000%
0,0000%
-9,6386%
10,6667%
-3,2258%
1,6393%
-10,2941%
0

Fonte: formulacdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A8

Tabela A8: retorno semanal da agdo VULC3 de 2008 4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

105

Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  3,7037%  09/12/2011 -5,5777%  28/09/2010 -0,9640%  03/04/2009 -25,6718%
21/12/2012  9,0909%  02/12/2011 -7,0370%  22/09/2010  0,9217%  06/03/2009 -2,8333%
14/12/2012 -16,1017% 25/11/2011  -9,3960%  16/09/2010  0,1538%  23/01/2009  0,0000%
07/12/2012  0,0000%  10/11/2011  4,5614%  09/09/2010 -13,3333% 15/01/2009 -2,6501%
30/11/2012  2,6087%  04/11/2011  0,0000%  26/08/2010  4,8951%  30/12/2008 -0,0541%
23/11/2012  0,0000%  28/10/2011 -0,6969%  18/08/2010  0,0000%  26/12/2008  8,8876%
16/11/2012  -3,3613%  21/10/2011  9,1255%  28/07/2010  7,2500%  19/12/2008 13,2667%
09/11/2012  3,4783%  14/10/2011 -0,7547%  06/07/2010 -2,4390%  12/12/2008  7,0664%
01/11/2012  5,5046%  07/10/2011 -6,0284%  29/06/2010 -6,7758%  04/12/2008 -41,1097%
26/10/2012 -10,6557% 30/09/2011 -30,8824% 24/06/2010  7,2683%  24/11/2008 -0,8750%
19/10/2012  1,6667%  21/09/2011 -9,1314%  15/06/2010  1,1347%  11/11/2008  1,2658%
11/10/2012  11,1111%  13/09/2011 -6,2630%  02/06/2010 -3,4762%  06/11/2008 18,5000%
05/10/2012  -8,4746%  15/08/2011 -1,6427%  04/05/2010 -7,5233%  27/10/2008 -18,3673%
28/09/2012  2,6087%  04/08/2011 1,8828%  30/04/2010  0,3911%  22/10/2008  7,6923%
21/09/2012  2,6786%  20/07/2011  2,7957%  22/04/2010 -4,1250% 17/10/2008 -6,3401%
14/09/2012  0,9009%  15/07/2011 -1,8987%  16/04/2010  0,0000%  10/10/2008 -0,8571%
06/09/2012  0,0000%  04/07/2011 -2,2680%  31/03/2010 -3,6145%  01/10/2008  2,0833%
31/08/2012 -17,7778% 27/06/2011 -0,8180%  22/03/2010 -0,4000%  26/09/2008  9,0909%
24/08/2012  -9,3960%  22/06/2011  2,0877%  19/03/2010  0,0000%  19/09/2008  0,0000%
17/08/2012  0,0000%  17/06/2011 -1,8443%  10/03/2010 -3,8462%  12/09/2008 18,9189%
10/08/2012  2,7586%  09/06/2011 1,6667%  03/03/2010  0,1541%  05/09/2008 -2,6316%
03/08/2012 -15,2047% 30/05/2011 -4,0000%  26/02/2010 -7,2526%  29/08/2008 -5,0000%
23/07/2012  -8,0645%  27/05/2011 -0,9901%  11/02/2010 11,5139% 21/08/2008 -4,7619%
18/07/2012  0,5405%  20/05/2011 -9,4982%  05/02/2010  0,0000%  12/08/2008  4,4776%
02/07/2012  -7,5000%  05/05/2011 -0,1789%  29/01/2010  9,1304%  08/08/2008  0,5000%
22/06/2012  3,6269%  27/04/2011  2,6214%  21/01/2010 -8,0000%  01/08/2008 -20,0000%
15/06/2012  12,8655%  20/04/2011 -1,5957%  15/01/2010 -2,7237%  18/07/2008  8,6957%
08/06/2012 -12,7551% 14/04/2011 -0,8787%  07/01/2010 -5,2360%  11/07/2008  4,5455%
30/05/2012  13,9535%  04/04/2011  0,7080%  23/12/2009  8,4800%  03/07/2008 -15,3846%
25/05/2012  -4,4444%  25/03/2011  8,0306%  09/12/2009  4,1667%  27/06/2008  0,0000%
18/05/2012  -4,2553%  18/03/2011 -12,6878% 03/12/2009 17,0732%  19/06/2008 -1,7013%
11/05/2012 10,5882%  11/03/2011 -0,6633%  25/11/2009  5,1282%  13/06/2008  5,8000%
04/05/2012 -12,8205% 02/03/2011 -1,3093%  18/11/2009 2,6316%  06/06/2008  9,2180%
26/04/2012  5,4054%  24/02/2011 -5,2713%  13/11/2009  8,5714%  30/05/2008  6,4651%
20/04/2012  0,0000%  17/02/2011  5,7377%  05/11/2009  1,7442%  23/05/2008 -2,4943%
13/04/2012  1,0929%  11/02/2011 -8,9552%  26/10/2009 -2,1615% 16/05/2008 -4,0887%
05/04/2012  -3,1746%  04/02/2011  3,0769%  14/10/2009  0,0000%  09/05/2008  7,0298%
30/03/2012  1,6129%  28/01/2011 -4,4118%  25/09/2009  0,7450%  30/04/2008 -1,7351%
23/03/2012  -1,0638%  19/01/2011  -0,7299%  18/09/2009  0,2874%  24/04/2008  2,3256%
14/03/2012  -1,5707%  14/01/2011 -2,8369%  08/09/2009  2,3529%  18/04/2008  7,5000%
08/03/2012  2,6882%  07/01/2011 -1,0526%  02/09/2009  4,9383%  11/04/2008 17,6471%
01/03/2012  -2,1053%  30/12/2010 25,5507% 28/08/2009 -14,7817% 04/04/2008 -11,4583%
15/02/2012  -1,0417%  23/12/2010  5,5814%  21/08/2009 -11,5814% 28/03/2008 -2,9813%
10/02/2012  -3,5176%  10/12/2010  2,3322%  07/08/2009 12,0375% 20/03/2008 -0,0505%
09/02/2012  6,9892%  09/12/2010  5,0500%  21/07/2009 -2,0419%  14/03/2008 -13,7631%
03/02/2012  -7,0000%  02/12/2010 -2,4390% 16/06/2009 -0,0510%  07/03/2008 14,8000%
27/01/2012  0,0000%  24/11/2010  5,1282%  02/06/2009  4,0955%  29/02/2008  0,0000%
20/01/2012  3,6269%  18/11/2010 -2,0101%  25/05/2009  3,7786%  30/01/2008 -19,8075%
11/01/2012  0,0000%  12/11/2010  5,5703%  20/05/2009  2,5655%  17/01/2008 -0,2400%
06/01/2012  -0,5155%  03/11/2010 -0,2646%  15/05/2009  8,1464%  09/01/2008 25,6281%
29/12/2011  -4,4335%  20/10/2010 -0,5263%  05/05/2009 -5,5741%  28/12/2007 0
23/12/2011 -10,9649% 14/10/2010  0,0000%  13/04/2009  38,0000%

15/12/2011  -3,7975%  07/10/2010 -2,6639%  06/04/2009  0,0000%

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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APENDICE A9

Tabela A9: retorno mensal do IBRX100 de 2008 a 2012

Retorno Data Retorno Data
28/12/2012  4,78%  31/05/2010 -4,72%
30/11/2012  1,15% 28/04/2010 -4,98%
31/10/2012  -1,07% 31/03/2010 5,21%
28/09/2012 -0,49% 26/02/2010  0,59%
21/08/2012  3,13% 28/01/2010 -2,19%
31/07/2012  3,10% 23/12/2009 -1,05%
29/06/2012  0,88% 25/11/2009  6,29%
31/05/2012  -7,79% 29/10/2009  4,34%
25/04/2012  -3,34% 29/09/2009  6,85%
30/03/2012  -0,23% 21/08/2009  4,66%
29/02/2012  3,85% 30/07/2009  4,36%
31/01/2012  8,49%  30/06/2009 -3,97%
28/12/2011  0,99%  29/05/2009  14,95%
30/11/2011  -1,85% 28/04/2009  9,31%
27/10/2011  9,71% 31/03/2009  3,67%
30/09/2011  -4,55% 17/02/2009 2,61%
31/08/2011 -4,17% 30/01/2009  3,51%
29/07/2011 -5,01% 30/12/2008  3,61%
30/06/2011  -1,55% 28/11/2008 -2,25%
31/05/2011  -2,27% 31/10/2008 -19,44%
29/04/2011 -3,68% 29/09/2008 -16,76%
31/03/2011  2,26% 28/08/2008 -4,66%
28/02/2011 -0,74% 31/07/2008 -13,20%
26/01/2011 -0,16% 13/06/2008 -7,34%
29/12/2010 2,77% 30/05/2008  7,26%
30/11/2010 -2,88% 30/04/2008 11,82%
28/10/2010 1,28% 31/03/2008 -4,55%
30/09/2010  6,93% 29/02/2008  6,59%
31/08/2010 -3,39% 29/01/2008 -8,36%
30/07/2010  5,65%  28/12/2007
28/06/2010 0,11%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



Tabela A10: retorno mensal da acao ALPA3 de 2008 a 2012

APENDICE A10

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  10,53% 31/05/2010 -14,51%
30/11/2012  -10,11% 28/04/2010 -10,84%
31/10/2012  -3,00%  31/03/2010 19,04%
28/09/2012 19,14% 26/02/2010  6,88%
21/08/2012  4,14%  28/01/2010  8,26%
31/07/2012  -4,69%  23/12/2009 10,40%
29/06/2012  3,75%  25/11/2009 46,53%
31/05/2012  -27,69% 29/10/2009  2,74%
25/04/2012  8,01%  29/09/2009 -8,44%
30/03/2012  4,53%  21/08/2009 14,29%
29/02/2012  12,44%  30/07/2009 -1,55%
31/01/2012  12,24%  30/06/2009  0,13%
28/12/2011  15,24%  29/05/2009 16,85%
30/11/2011  -7,14%  28/04/2009 23,21%
27/10/2011 1,77%  31/03/2009  0,87%
30/09/2011  -1,74%  17/02/2009  6,19%
31/08/2011 1,26%  30/01/2009 23,56%
29/07/2011  -8,64%  30/12/2008 -0,73%
30/06/2011  8,23%  28/11/2008 -2,83%
31/05/2011  6,47%  31/10/2008 -50,68%
29/04/2011  -1,80%  29/09/2008 -13,70%
31/03/2011 10,20%  28/08/2008 -24,25%
28/02/2011 -18,49% 31/07/2008 -11,62%
26/01/2011  20,10%  13/06/2008  2,17%
29/12/2010 -5,88%  30/05/2008  0,53%
30/11/2010  -5,17%  30/04/2008  4,44%
28/10/2010 10,80%  31/03/2008 -4,47%
30/09/2010  5,60%  29/02/2008 -9,68%
31/08/2010 20,98% 29/01/2008 -8,01%
30/07/2010  5,06%  28/12/2007 0
28/06/2010 26,00%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela A11: retorno mensal da agio GRND3 de 2008 a 2012

APENDICE A11

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  8,8449%  31/05/2010 -6,6823%
30/11/2012  0,6032%  30/04/2010 -10,7742%
31/10/2012  11,6364% 31/03/2010 -1,6216%
28/09/2012  8,6957%  26/02/2010  5,5936%
31/08/2012  10,6515% 29/01/2010 -11,9598%
31/07/2012  10,1905%  30/12/2009 10,6785%
29/06/2012  2,0408%  30/11/2009 14,9539%
31/05/2012  6,5990%  30/10/2009  -5,5090%
30/04/2012  2,6210%  30/09/2009 -0,5162%
30/03/2012  8,7912%  31/08/2009 22,8383%
29/02/2012  7,0588%  31/07/2009 15,2778%
31/01/2012  10,5332%  30/06/2009 16,1290%
29/12/2011  -3,9950%  29/05/2009  5,7189%
30/11/2011  4,6216%  30/04/2009  32,8950%
31/10/2011 1,2903%  31/03/2009 -2,1097%
30/09/2011  4,8714%  27/02/2009  1,3687%
31/08/2011 -14,0076% 30/01/2009 -7,9528%
29/07/2011  -3,3333%  30/12/2008 16,5138%
30/06/2011  2,2727%  28/11/2008  -0,9099%
31/05/2011  -4,7799%  31/10/2008 -18,7050%
29/04/2011  -0,3367%  30/09/2008 -9,1503%
31/03/2011  2,1277%  29/08/2008 -8,0065%
28/02/2011  2,3965%  31/07/2008 -5,8172%
31/01/2011  -1,5021%  30/06/2008  1,5186%
30/12/2010 -0,8511%  30/05/2008 -0,1124%
30/11/2010  7,2159%  30/04/2008  1,5822%
29/10/2010  3,3760%  31/03/2008 -11,5479%
30/09/2010 13,4742%  29/02/2008  7,1617%
31/08/2010 -5,4717%  31/01/2008 -11,7565%
30/07/2010  3,8710%  28/12/2007 0
30/06/2010  4,7297%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela A12: retorno mensal da acio LAME3 de 2008 a 2012

APENDICE A12

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  0,9632%  31/05/2010 -15,3153%
30/11/2012  14,6104%  30/04/2010  0,9091%
31/10/2012  5,4795%  31/03/2010  1,3946%
28/09/2012 10,4043%  26/02/2010 -5,3819%
31/08/2012  -0,7491%  29/01/2010 -10,0000%
31/07/2012  16,0870%  30/12/2009 10,4400%
29/06/2012  5,3114%  30/11/2009 20,4782%
31/05/2012  -34,1772% 30/10/2009  -0,9269%
30/04/2012  4,1431%  30/09/2009 -0,4103%
30/03/2012  -1,5573%  31/08/2009  8,3333%
29/02/2012  6,5574%  31/07/2009 13,9241%
31/01/2012  18,6806%  30/06/2009  2,5974%
29/12/2011  -2,1309%  29/05/2009  4,0541%
30/11/2011  -2,2321%  30/04/2009  30,0527%
31/10/2011  7,8353%  31/03/2009 15,3343%
30/09/2011  -8,8321%  27/02/2009 -7,9630%
31/08/2011  9,6878%  30/01/2009  1,6949%
29/07/2011  -4,5837%  30/12/2008 -37,5294%
30/06/2011  -4,1026%  28/11/2008  0,5917%
31/05/2011  11,8852% 31/10/2008 -12,8866%
29/04/2011  3,5654%  30/09/2008 -10,1852%
31/03/2011  0,5569%  29/08/2008 -10,0000%
28/02/2011 -0,0848%  31/07/2008 13,2075%
31/01/2011 -4,8461%  30/06/2008 -18,5242%
30/12/2010 -7,8067%  30/05/2008  2,4409%
30/11/2010 -5,2817%  30/04/2008 -7,9710%
29/10/2010 11,3808%  31/03/2008 -8,9606%
30/09/2010  9,1453%  29/02/2008  6,2937%
31/08/2010  4,4643%  31/01/2008 -14,5701%
30/07/2010 10,8911%  28/12/2007 0
30/06/2010  7,4468%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela A13: retorno mensal da a¢ao LREN3 de 2008 a4 2012

APENDICE A13

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  2,2574%  31/05/2010  1,1393%
30/11/2012  3,9229%  30/04/2010  7,4530%
31/10/2012  10,7511%  31/03/2010 4,5618%
28/09/2012  1,6955%  26/02/2010  8,4491%
31/08/2012  9,2215%  29/01/2010 -8,4478%
31/07/2012  8,7311%  30/12/2009  3,7821%
29/06/2012  -2,8253%  30/11/2009 23,3871%
31/05/2012  -5,0922%  30/10/2009 -0,1932%
30/04/2012  0,0977%  30/09/2009  3,8796%
30/03/2012  -3,8583%  31/08/2009  9,1241%
29/02/2012 10,8136%  31/07/2009 26,7345%
31/01/2012  21,8756%  30/06/2009  -0,4604%
29/12/2011 -10,3978% 29/05/2009  8,6000%
30/11/2011  4,1106%  30/04/2009  40,9022%
31/10/2011  2,7838%  31/03/2009  1,0638%
30/09/2011 -15,1137% 27/02/2009 -0,3534%
31/08/2011  7,3735%  30/01/2009 -9,7001%
29/07/2011  -6,3193%  30/12/2008 20,1605%
30/06/2011  -0,3222%  28/11/2008 -15,4140%
31/05/2011  3,1008%  31/10/2008 -33,1915%
29/04/2011 12,4707%  30/09/2008 -20,3390%
31/03/2011  3,9994%  29/08/2008 -6,0210%
28/02/2011  5,3719%  31/07/2008 -1,5370%
31/01/2011 -14,1844% 30/06/2008 -21,2840%
30/12/2010  -5,0552%  30/05/2008  3,3163%
30/11/2010 -10,6696% 30/04/2008 20,8992%
29/10/2010 15,8820%  31/03/2008 -1,4001%
30/09/2010  2,2751%  29/02/2008 21,6304%
31/08/2010 -3,8331% 31/01/2008 -23,3333%
30/07/2010  20,3265%  28/12/2007
30/06/2010 12,6437%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela A14: retorno mensal da agio AMAR3 de 2008 a 2012

APENDICE A14

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  3,2698%  31/05/2010  4,8667%
30/11/2012  6,3643%  30/04/2010  9,2405%
31/10/2012  19,2400%  31/03/2010 10,4895%
28/09/2012  5,6189%  26/02/2010 14,4000%
31/08/2012  6,6216%  29/01/2010 13,6364%
31/07/2012  -3,4783%  30/12/2009 10,9990%
29/06/2012  -2,1277%  30/11/2009 11,4736%
31/05/2012 4,2129%  30/10/2009  7,1084%
30/04/2012  -8,5474%  30/09/2009  4,7980%
30/03/2012  8,2317%  31/08/2009 10,3064%
29/02/2012  14,8000% 31/07/2009 46,5306%
31/01/2012  16,9591%  30/06/2009  -0,2037%
29/12/2011  -3,6620%  29/05/2009  0,2041%
30/11/2011  -25,1055% 30/04/2009 49,8471%
31/10/2011  9,2669%  31/03/2009 -12,8000%
30/09/2011  -6,1039%  27/02/2009  4,1667%
31/08/2011  5,9633%  30/01/2009 12,5000%
29/07/2011  -6,0408%  30/12/2008  8,4746%
30/06/2011 -11,1940% 28/11/2008 -10,0610%
31/05/2011  -9,8277%  31/10/2008 -18,2045%
29/04/2011 17,4273%  30/09/2008 -16,4583%
31/03/2011 15,6364%  29/08/2008 12,9412%
28/02/2011  0,6865%  31/07/2008  -4,4944%
31/01/2011 -13,1558% 30/06/2008 -23,2759%
30/12/2010  -3,4226%  30/05/2008 20,8333%
30/11/2010  -4,5082%  30/04/2008 -14,8936%
29/10/2010 13,2699%  31/03/2008 -15,8209%
30/09/2010  4,2672%  29/02/2008  14,5299%
31/08/2010  5,3505%  31/01/2008 -25,4777%
30/07/2010  6,8882%  28/12/2007
30/06/2010 14,6961%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela A15: retorno mensal da agdo LLIS3 de 2008 a 2012

APENDICE A15

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  8,1818%  30/07/2010 32,6260%
30/11/2012  1,6166%  30/06/2010  7,7143%
31/10/2012 -5,3552%  31/05/2010 -1,9037%
28/09/2012  6,2718%  30/04/2010  1,4085%
31/08/2012  -19,5327% 31/03/2010 15,4472%
31/07/2012  4,0856%  26/02/2010 -0,8065%
29/06/2012 -11,2263% 29/01/2010 -4,6154%
31/05/2012  -68,5241% 30/12/2009 14,4366%
30/04/2012  -2,4138%  30/11/2009 41,0372%
30/03/2012  8,3333%  30/10/2009  1,4851%
29/02/2012  21,7635%  30/09/2009  0,2481%
31/01/2012  5,3661%  31/08/2009  1,0025%
29/12/2011  -7,1429%  31/07/2009 26,6667%
30/11/2011  8,8889%  30/06/2009 -1,2539%
31/10/2011  29,4964%  29/05/2009  3,8874%
30/09/2011  -8,3113%  30/04/2009 12,1212%
31/08/2011  8,3373%  31/03/2009 -1,0000%
29/07/2011  4,9500%  27/02/2009 -12,5364%
30/06/2011  -5,7049%  30/01/2009  -2,0000%
31/05/2011 13,7876%  30/12/2008 16,6667%
29/04/2011  8,3721%  28/11/2008 -24,8120%
31/03/2011  4,2424%  31/10/2008 -1,4815%
28/02/2011 -2,3669%  30/09/2008 -10,1996%
31/01/2011  -1,1696%  29/08/2008 -5,0526%
30/12/2010 21,7860%  30/07/2008 -16,6667%
30/11/2010  2,5733%  30/06/2008 -14,1566%
29/10/2010  4,6372%  30/05/2008 17,5221%
30/09/2010 18,6335%  30/04/2008
31/08/2010 14,1362%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

112



Tabela A16: retorno mensal da acao VULC3 de 2008 a 2012

APENDICE A16

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno
28/12/2012 -5,0847% 29/06/2010 -2,3810%
30/11/2012 7,2727% 04/05/2010 -7,5233%
31/10/2012 -6,7797% 30/04/2010 -3,7500%
28/09/2012 6,3063% 31/03/2010 -7,5501%
31/08/2012  -23,9726%  26/02/2010 3,4263%
31/07/2012  -27,0000%  29/01/2010 -7,4484%
22/06/2012 2,0408% 23/12/2009 32,2927%
30/05/2012 0,5128% 25/11/2009 19,1860%
26/04/2012 3,1746% 26/10/2009 -2,1615%
30/03/2012 -0,5263% 25/09/2009 8,5185%
28/02/2012 -5,0000% 28/08/2009 -15,5810%
31/01/2012 3,0928% 21/07/2009 -1,0315%
29/12/2011  -28,1481%  22/06/2009 2,9802%
25/11/2011 -5,2632% 25/05/2009 8,6957%
28/10/2011 1,0638% 13/04/2009 38,0000%
30/09/2011  -41,1273%  31/03/2009 -27,7778%
15/08/2011 0,2092% 23/01/2009 -2,6501%
20/07/2011 -1,4433% 30/12/2008 -22,2783%
27/06/2011 1,0417% 24/11/2008 18,9500%
30/05/2011  -14,1324%  27/10/2008 -18,3007%
27/04/2011 0,8051% 30/09/2008 28,8421%
25/03/2011 -7,5286% 29/08/2008 -13,6364%
24/02/2011  -12,7143%  31/07/2008 -15,3846%
31/01/2011 -1,7544% 27/06/2008 13,5867%
30/12/2010  39,0244%  30/05/2008 6,5642%
24/11/2010 8,4656% 30/04/2008 5,5065%
20/10/2010 -3,1762% 31/03/2008 2,4500%
28/09/2010  -13,2444%  29/02/2008 0,0000%
26/08/2010 4,8951% 30/01/2008 0,5025%
28/07/2010 4,6341% 28/12/2007

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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APENDICE A17

Tabela A17: retorno semanal do IBRX100 de 2010 a 2012

Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data
28/12/2012  -0,76% 20/06/2012  2,83% 22/12/2011 2,73% 24/06/2011 0,33%
21/12/2012  2,83%  13/06/2012 1,75% 16/12/2011 -2,92% 17/06/2011 -2,61%
13/12/2012  1,70% 08/06/2012 1,53% 09/12/2011 0,74% 09/06/2011 -1,15%
07/12/2012  0,95% 01/06/2012 -0,16% 02/12/2011 5,73% 03/06/2011 -0,51%
30/11/2012  1,86% 25/05/2012 -0,12% 25/11/2011 -2,92% 27/05/2011  2,09%
21/11/2012  1,39% 18/05/2012 -6,63% 18/11/2011 -0,75% 18/05/2011 -0,44%
16/11/2012  -2,09% 09/05/2012 -1,42% 10/11/2011 -2,08% 13/05/2011 -2,01%
09/11/2012  -1,95% 04/05/2012 -1,23% 04/11/2011 0,17% 06/05/2011 -1,91%
01/11/2012  1,49% 25/04/2012 -1,53% 27/10/2011 5,45% 29/04/2011 -1,19%
26/10/2012  -1,33% 20/04/2012 1,11% 21/10/2011  0,35% 20/04/2011  0,99%
19/10/2012  -0,07% 13/04/2012 -1,17% 14/10/2011 6,19%  15/04/2011 -2,75%
11/10/2012  0,45% 05/04/2012 -1,77% 07/10/2011 -2,37% 08/04/2011 -1,62%
05/10/2012  0,40% 30/03/2012 -0,93% 30/09/2011 -0,63% 01/04/2011 2,70%
28/09/2012  -4,15% 22/03/2012 -2,20% 22/09/2011 -3,85% 25/03/2011 1,89%
17/09/2012  0,02% 16/03/2012 1,42% 14/09/2011 -1,79% 18/03/2011 0,08%
14/09/2012  4,78% 09/03/2012 0,04% 08/09/2011 -0,88% 11/03/2011 -1,55%
06/09/2012 -0,94% 01/03/2012 2,31% 01/09/2011 8,56% 02/03/2011 0,94%
21/08/2012  0,16%  22/02/2012 0,01% 26/08/2011 1,55% 25/02/2011 -1,04%
15/08/2012  -1,33% 17/02/2012 2,32% 19/08/2011 -1,82% 17/02/2011 3,34%
10/08/2012  5,33% 10/02/2012 -0,83% 12/08/2011 0,24% 11/02/2011 -1,57%
02/08/2012 -1,78% 02/02/2012 1,68%  05/08/2011 -9,35% 03/02/2011 -2,24%
27/07/2012  3,84% 27/01/2012 0,44% 29/07/2011 -1,59% 26/01/2011 -0,25%
20/07/2012  1,49% 20/01/2012  3,59% 22/07/2011 1,09% 21/01/2011 -2,72%
12/07/2012  -4,43% 12/01/2012 1,39% 15/07/2011 -3,09% 14/01/2011 1,56%
05/07/2012  3,26% 06/01/2012 2,67% 08/07/2011 -2,70% 07/01/2011 0,63%
29/06/2012  -3,41% 28/12/2011 -1,26% 01/07/2011 3,77% 29/12/2010

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

114



APENDICE A18

Tabela A18: retorno semanal da acdo ALPA3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  3,67%  20/06/2012  4,65%  22/12/2011  0,00%  24/06/2011 -0,82%
21/12/2012  0,00%  13/06/2012  1,57%  16/12/2011  7,59%  17/06/2011 -1,87%
13/12/2012  4,96%  08/06/2012  1,36%  09/12/2011  1,79%  09/06/2011 -1,32%
07/12/2012  1,58%  01/06/2012 -5,08% 02/12/2011  3,51%  03/06/2011 -1,30%
30/11/2012  -6,67%  25/05/2012  -5,71%  25/11/2011  -6,64%  27/05/2011  0,48%
21/11/2012  -1,30%  18/05/2012 -8,29%  18/11/2011  -7,62%  18/05/2011  7,88%
16/11/2012  0,63%  09/05/2012 -4,25% 10/11/2011  1,27%  13/05/2011  -8,10%
09/11/2012  -4,95% 04/05/2012 -7,99% 04/11/2011  2,52%  06/05/2011  6,42%
01/11/2012  -1,62% 25/04/2012  4,13%  27/10/2011  7,48%  29/04/2011 -0,91%
26/10/2012  -2,22%  20/04/2012  1,89%  21/10/2011  1,90%  20/04/2011  -3,51%
19/10/2012  7,14%  13/04/2012  4,20%  14/10/2011  0,96%  15/04/2011  -5,00%
11/10/2012  -2,00% 05/04/2012 -2,30% 07/10/2011  -7,96%  08/04/2011  1,69%
05/10/2012  -2,02% 30/03/2012  0,62%  30/09/2011  9,18%  01/04/2011  5,54%
28/09/2012  4,01%  22/03/2012  0,31%  22/09/2011 -8,41%  25/03/2011  2,73%
17/09/2012  0,14%  16/03/2012 -5,82% 14/09/2011  4,15%  18/03/2011  6,80%
14/09/2012  5,76%  09/03/2012  3,91%  08/09/2011  1,40%  11/03/2011  0,00%
06/09/2012  8,17% 01/03/2012  9,14% 01/09/2011  3,88%  02/03/2011 -3,56%
21/08/2012  1,18%  22/02/2012 -0,66% 26/08/2011  0,65%  25/02/2011 -2,91%
15/08/2012  2,02%  17/02/2012 10,15% 19/08/2011  1,88%  17/02/2011  8,91%
10/08/2012  4,17%  10/02/2012  2,09%  12/08/2011  6,09%  11/02/2011  0,50%
02/08/2012  -2,91% 02/02/2012 -8,40% 05/08/2011 -16,64% 03/02/2011 -19,54%
27/07/2012  -9,72% 27/01/2012 17,11% 29/07/2011  0,18%  26/01/2011 -1,58%
20/07/2012  2,85%  20/01/2012 -3,10% 22/07/2011  3,54%  21/01/2011  3,17%
12/07/2012  -2,13% 12/01/2012 12,26% 15/07/2011 -6,69%  14/01/2011 12,84%
05/07/2012  4,62% 06/01/2012 -6,12% 08/07/2011  0,43%  07/01/2011  4,81%
29/06/2012  -3,70% 28/12/2011 5,42%  01/07/2011  7,80%  29/12/2010

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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APENDICE A19

Tabela A19: retorno semanal da agaio GRND3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  2,7414%  22/06/2012  2,1000%  16/12/2011 1,3889%  10/06/2011 -0,7735%
21/12/2012  7,0714%  15/06/2012 -1,4778% 09/12/2011 -0,3774% 03/06/2011 0,6674%
14/12/2012  -1,8979%  08/06/2012 -1,0721% 02/12/2011 -0,6250% 27/05/2011 0,8979%
07/12/2012  0,8581%  01/06/2012 -3,6620% 25/11/2011 2,5641%  20/05/2011 0,1389%
30/11/2012  2,7119%  25/05/2012  6,5000%  18/11/2011 -1,2657%  13/05/2011 -2,6882%
23/11/2012  5,7348%  18/05/2012 -5,6604% 11/11/2011 0,7463%  06/05/2011 -1,0638%
16/11/2012  3,3333%  11/05/2012 11,5789% 04/11/2011 -3,1325% 29/04/2011 3,1833%
09/11/2012 -10,7026% 04/05/2012 -2,4761% 28/10/2011 2,5958%  20/04/2011 -1,9376%
01/11/2012  2,5283%  27/04/2012  8,0435%  21/10/2011 1,1250%  15/04/2011 -1,8098%
26/10/2012  8,6768%  20/04/2012  0,0000%  14/10/2011 10,3448% 08/04/2011 -3,0211%
19/10/2012  -0,6466%  13/04/2012 -2,5764% 07/10/2011 -6,4516% 01/04/2011 7,9348%
11/10/2012  1,6801%  05/04/2012 -1,6162% 30/09/2011 3,8874%  25/03/2011 0,7667%
05/10/2012  -0,4364%  30/03/2012  0,0000%  23/09/2011 -3,3679% 18/03/2011 -1,8280%
28/09/2012  5,7692%  23/03/2012  5,3191%  16/09/2011 8,2749%  11/03/2011 -3,1250%
21/09/2012  0,1541%  16/03/2012 -0,8439% 09/09/2011 -1,6552% 04/03/2011 5,2632%
14/09/2012  0,0000%  09/03/2012 1,8260%  02/09/2011  2,1127%  25/02/2011 1,3333%
06/09/2012  2,6087%  02/03/2012  3,4444%  26/08/2011 1,5737%  18/02/2011 0,2227%
31/08/2012  0,5564%  24/02/2012 -0,5525% 19/08/2011 -3,0631% 11/02/2011 2,6286%
24/08/2012  4,9208%  17/02/2012  3,0752%  12/08/2011 -7,7118% 04/02/2011 -7,2110%
17/08/2012  4,8077%  10/02/2012 -0,9029% 05/08/2011 -9,0805% 28/01/2011 -4,5547%
10/08/2012  0,4146%  03/02/2012  7,6549%  29/07/2011 -1,1364% 21/01/2011 -1,2000%
03/08/2012  -0,9450% 27/01/2012 4,1772%  22/07/2011 1,6166%  14/01/2011 6,7236%
27/07/2012  10,8571% 20/01/2012  3,2680%  15/07/2011 -1,2543% 07/01/2011 0,5365%
20/07/2012  1,1561%  13/01/2012 -3,6524% 08/07/2011 -3,0939% 30/12/2010
13/07/2012  0,8746%  06/01/2012  3,2510% 01/07/2011  7,8665%

06/07/2012  -2,0000% 29/12/2011 -3,3920% 24/06/2011 1,0843%
29/06/2012  2,8404%  23/12/2011 -0,8717% 17/06/2011 -7,5724%

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A20

Tabela A20: retorno semanal da agdo LAME3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,0204%  22/06/2012  2,3213%  16/12/2011 1,1673% 10/06/2011 -0,3610%
21/12/2012  0,0000%  15/06/2012  3,6574%  09/12/2011 -3,3835% 03/06/2011 4,8448%
14/12/2012 -0,5637% 08/06/2012  -2,8064%  02/12/2011 9,0164% 27/05/2011 5,8494%
07/12/2012  0,5099% 01/06/2012  -5,9807%  25/11/2011 -3,8613% 20/05/2011 -4,7328%
30/11/2012  5,6886%  25/05/2012  -0,2632%  18/11/2011 -3,8636% 13/05/2011 -1,1321%
23/11/2012 -1,7069% 18/05/2012 -12,1049% 11/11/2011 2,3256% 06/05/2011 8,6066%
16/11/2012 8,7012% 11/05/2012  -0,3840%  04/11/2011 -6,3861% 29/04/2011 1,6667%
09/11/2012  1,2306%  04/05/2012 -20,1227% 28/10/2011 4,2215%  20/04/2011  3,0043%
01/11/2012  1,1796% 27/04/2012  0,8040%  21/10/2011 0,3788%  15/04/2011 -3,9571%
26/10/2012 -2,8644% 20/04/2012  0,7477%  14/10/2011 6,4516% 08/04/2011 -0,5738%
19/10/2012 -0,6325% 13/04/2012  -1,9548%  07/10/2011 -0,7206% 01/04/2011  3,5269%
11/10/2012 1,4763%  05/04/2012  2,7621%  30/09/2011 -4,9467% 25/03/2011 -4,3584%
05/10/2012  6,7123%  30/03/2012  -2,0295%  23/09/2011 -3,9474% 18/03/2011 4,5570%
28/09/2012  3,1802%  23/03/2012  2,1357%  16/09/2011 1,3333% 11/03/2011 2,7754%
21/09/2012 -0,3521% 16/03/2012  -1,9209%  09/09/2011 0,0741%  04/03/2011 -0,6034%
14/09/2012  1,1933% 09/03/2012  2,2585%  02/09/2011 9,9430%  25/02/2011 -3,3333%
06/09/2012  6,1132% 02/03/2012  0,0000%  26/08/2011 -2,6190% 18/02/2011 4,3478%
31/08/2012  0,0000% 24/02/2012  -2,3284%  19/08/2011 2,8571% 11/02/2011 5,5046%
24/08/2012  1,2997%  17/02/2012  5,9740%  12/08/2011 -1,8429% 04/02/2011 -9,0909%
17/08/2012 -8,7230% 10/02/2012  -0,6452%  05/08/2011 -0,0801% 28/01/2011 -7,3416%
10/08/2012  3,2421%  03/02/2012  5,4422%  29/07/2011 2,9678% 21/01/2011 -6,0958%
03/08/2012  4,7547% 27/01/2012  2,0833%  22/07/2011 2,7966%  14/01/2011 2,9919%
27/07/2012  9,5041% 20/01/2012  7,4627%  15/07/2011 -3,5159% 07/01/2011 8,0557%
20/07/2012 -0,8197% 13/01/2012  0,9092%  08/07/2011 -6,6412% 30/12/2010
13/07/2012 4,5416% 06/01/2012  3,3437%  01/07/2011  3,2309%

06/07/2012  1,4783% 29/12/2011 -0,3101%  24/06/2011 -1,3986%
29/06/2012  4,3557%  23/12/2011 -0,7692%  17/06/2011 -6,7391%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A21

Tabela A21: retorno semanal da acdo LREN3 de 2010 a4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,7869%  22/06/2012 -3,7796% 23/12/2011 -1,1564%  24/06/2011 1,9504%
21/12/2012  -0,6564% 15/06/2012  4,9800% 16/12/2011  -3,8824%  17/06/2011 -5,5276%
14/12/2012  -0,9152% 08/06/2012 0,7544%  09/12/2011 -0,1693%  10/06/2011 -2,8162%
07/12/2012  2,0601% 01/06/2012 -3,9272% 02/12/2011  7,3737%  03/06/2011 3,7669%
30/11/2012  3,3730%  25/05/2012  1,2457%  25/11/2011  -2,9412%  27/05/2011  7,2464%
23/11/2012  0,9346%  18/05/2012 -8,0784% 18/11/2011  -3,5005%  20/05/2011 -6,4407%
16/11/2012  -2,7273% 11/05/2012  3,4903% 11/11/2011  3,0214%  13/05/2011 2,4661%
09/11/2012  0,0000%  04/05/2012  2,3256%  04/11/2011  -2,8409%  06/05/2011 -0,8096%
01/11/2012  6,9444%  27/04/2012 2,1116%  28/10/2011 -4,5035%  29/04/2011 1,4860%
26/10/2012  -3,6789% 20/04/2012  3,2308%  21/10/2011  3,1337%  15/04/2011 8,7875%
19/10/2012  -2,1725% 13/04/2012 -8,8643% 14/10/2011  9,4082%  08/04/2011 -2,0364%
11/10/2012  4,0158%  05/04/2012  2,3764%  07/10/2011 -3,2577% 01/04/2011  3,3835%
05/10/2012  8,1885%  30/03/2012 -2,9412% 30/09/2011 -2,2991%  25/03/2011 -1,5726%
28/09/2012  -5,6944% 23/03/2012 1,3651%  23/09/2011 -8,7559%  18/03/2011  3,7974%
21/09/2012  -0,5869% 16/03/2012 -3,5622% 16/09/2011 -4,5394%  11/03/2011 3,2016%
14/09/2012  3,8335%  09/03/2012  3,0006%  09/09/2011 -1,0771%  04/03/2011 1,0989%
06/09/2012  4,4680%  02/03/2012 1,1639%  02/09/2011  7,7679%  25/02/2011 -5,6550%
31/08/2012  2,8747%  24/02/2012 -1,8069% 26/08/2011 1,8182%  18/02/2011 3,2101%
24/08/2012 -0,6870% 17/02/2012  8,2233%  19/08/2011  5,7286%  11/02/2011 8,6681%
17/08/2012 0,0764%  10/02/2012 -1,6439% 12/08/2011  7,9253%  04/02/2011  0,0000%
10/08/2012  5,1406%  03/02/2012 5,1513%  05/08/2011 -13,5271% 28/01/2011 -9,8189%
03/08/2012  3,0117% 27/01/2012 0,4166%  29/07/2011 -2,6376% 21/01/2011 -1,4098%
27/07/2012 12,5326% 20/01/2012  7,0818%  22/07/2011 1,3274%  14/01/2011 -1,4815%
13/07/2012 -4,6181% 13/01/2012 2,0873%  15/07/2011 -0,5282% 07/01/2011 -4,2553%
06/07/2012 -0,0887% 06/01/2012 8,8618%  08/07/2011 -6,3479%  30/12/2010
29/06/2012 -2,5929% 29/12/2011 -3,6617% 01/07/2011  5,7569%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A22

Tabela A22: retorno semanal da acado AMAR3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012 1,0248%  22/06/2012  2,5316%  16/12/2011 -0,4317%  10/06/2011  -1,8280%
21/12/2012  2,0602%  15/06/2012  1,0661%  09/12/2011 -6,1772%  03/06/2011  7,9304%
14/12/2012 -0,9419% 08/06/2012  3,9911%  02/12/2011  9,1160%  27/05/2011  2,8524%
07/12/2012  1,1111% 01/06/2012  1,3028%  25/11/2011 -4,9370%  20/05/2011 -9,1892%
30/11/2012  2,3804%  25/05/2012  2,1101%  18/11/2011 -6,7124%  13/05/2011 -1,4210%
23/11/2012  2,3802%  18/05/2012  -7,2340%  11/11/2011  -1,4010%  06/05/2011  -5,5369%
16/11/2012  2,4729%  11/05/2012  2,1739%  04/11/2011 -12,1019% 29/04/2011  3,0073%
09/11/2012  -4,7742% 04/05/2012  2,3587%  28/10/2011 -0,6748%  20/04/2011 1,5810%
01/11/2012  5,6938%  27/04/2012  2,1364%  21/10/2011  5,8955%  15/04/2011  7,0893%
26/10/2012  2,6601% 20/04/2012  3,1241%  14/10/2011  3,8979%  08/04/2011  3,7354%
19/10/2012  3,9287%  13/04/2012 -10,0795% 07/10/2011  -0,6455%  01/04/2011  0,7843%
11/10/2012  1,9659%  05/04/2012  -3,7827%  30/09/2011 1,0247%  25/03/2011  5,8091%
05/10/2012  7,8400% 30/03/2012  1,0163%  23/09/2011 -5,4185%  18/03/2011  6,1674%
28/09/2012 -8,0882% 23/03/2012 10,3139% 16/09/2011 -6,6228%  11/03/2011 1,7937%
21/09/2012  1,3035%  16/03/2012  -2,5775%  09/09/2011 1,2917%  04/03/2011  2,9548%
14/09/2012  8,7045%  09/03/2012  0,1751%  02/09/2011 13,2075%  25/02/2011 -4,5815%
06/09/2012  4,3515% 02/03/2012  -0,6090%  26/08/2011  0,0000%  18/02/2011  8,0952%
31/08/2012  2,9130% 24/02/2012  0,0000%  19/08/2011  0,9043%  11/02/2011 -0,2849%
24/08/2012 -2,7895% 17/02/2012 11,0628%  12/08/2011  2,4878%  04/02/2011 -4,0547%
17/08/2012 -0,3370% 10/02/2012  -2,1739%  05/08/2011 -5,9633%  28/01/2011 -10,2983%
10/08/2012 6,1717%  03/02/2012  9,3540%  29/07/2011 -1,3575%  21/01/2011 -4,0016%
03/08/2012  3,6145% 27/01/2012  3,5867%  22/07/2011 -0,7877%  14/01/2011  4,8971%
27/07/2012  4,0000% 20/01/2012  5,8957%  15/07/2011  3,5342%  07/01/2011 -3,4181%
20/07/2012 -2,9013% 13/01/2012  4,3787%  08/07/2011 -7,9650%  30/12/2010
13/07/2012 -3,7387% 06/01/2012  -1,1696%  01/07/2011 1,1814%

06/07/2012  -3,4783% 29/12/2011 -2,4529%  24/06/2011 1,3254%
29/06/2012 -5,3498% 23/12/2011 -4,9864%  17/06/2011 -14,6039%

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A23

Tabela A23: retorno semanal da acdo LLIS3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  1,8182%  29/06/2012  -7,8027%  29/12/2011 -0,0732% 01/07/2011 -4,9048%
21/12/2012  8,0925%  22/06/2012  -2,1930%  23/12/2011 -5,6304%  24/06/2011 1,5474%
14/12/2012  -5,0494%  15/06/2012  3,6364%  16/12/2011 -1,2282%  17/06/2011 -1,9905%
07/12/2012  3,5227%  08/06/2012  1,8519%  09/12/2011 -0,6441%  10/06/2011 -1,8605%
30/11/2012  9,1811%  01/06/2012  -0,9174%  02/12/2011 11,7424% 03/06/2011  2,6743%
23/11/2012  -7,0358%  25/05/2012  -3,5398%  25/11/2011  0,3802%  27/05/2011 6,7278%
16/11/2012  4,5838%  18/05/2012 -68,7673% 18/11/2011 1,5444%  20/05/2011 -4,8497%
09/11/2012  -4,2725%  11/05/2012  -3,8533%  11/11/2011  -3,3221%  13/05/2011 4,6701%
01/11/2012  4,3373%  04/05/2012  1,8403%  04/11/2011 -4,3214%  06/05/2011 5,6867%
26/10/2012  -12,7234% 27/04/2012  -0,4043%  28/10/2011 14,0065% 29/04/2011 8,7515%
19/10/2012  -1,8576%  20/04/2012  3,0556%  21/10/2011  3,6724%  20/04/2011 3,8788%
11/10/2012  -1,6244%  13/04/2012 -3,6145%  14/10/2011  8,6697%  15/04/2011 -2,9412%
05/10/2012  7,6503%  05/04/2012  -0,9284%  07/10/2011  4,5564%  08/04/2011 -1,1053%
28/09/2012  0,0000%  30/03/2012  5,3367%  30/09/2011  0,2404%  01/04/2011 3,8043%
21/09/2012  5,1724%  23/03/2012  -1,9452%  23/09/2011 -11,0731% 25/03/2011 -0,2410%
14/09/2012  -1,6949%  16/03/2012  5,0360%  16/09/2011 1,6957%  18/03/2011 0,6671%
06/09/2012  2,7875%  09/03/2012  0,6663%  09/09/2011 -3,7657%  11/03/2011 -1,4934%
31/08/2012  -0,4624%  02/03/2012  -1,1172%  02/09/2011 15,1252%  04/03/2011  0,8434%
24/08/2012  -0,5747%  24/02/2012  0,3449%  26/08/2011 1,8146%  25/02/2011 1,8405%
17/08/2012 -10,6776% 17/02/2012 14,0656%  19/08/2011  7,7696%  18/02/2011 3,8217%
10/08/2012  -3,0846%  10/02/2012  5,1724%  12/08/2011 -3,4201%  11/02/2011 1,6181%
03/08/2012  -8,5532%  03/02/2012 -0,4121%  05/08/2011 -6,6698%  04/02/2011 -5,7927%
27/07/2012  1,6651%  27/01/2012  3,2624%  29/07/2011  2,3902%  28/01/2011 -2,0896%
20/07/2012  -1,7273%  20/01/2012  6,4151%  22/07/2011  5,8338%  21/01/2011  0,0000%
13/07/2012  6,6925%  13/01/2012  1,0666%  15/07/2011  0,8854%  14/01/2011 -1,4706%
06/07/2012  0,2918%  06/01/2012  -3,3333%  08/07/2011 -3,8558% 07/01/2011

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)



APENDICE A24

Tabela A24: retorno semanal da acado VULC3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)
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Data Retorno Data Retorno Data Retorno Data Retorno
28/12/2012  3,7037%  02/07/2012 -7,5000% 11/01/2012  0,0000%  17/06/2011 -1,8443%
21/12/2012  9,0909%  22/06/2012  3,6269%  06/01/2012 -0,5155%  09/06/2011 1,6667%
14/12/2012 -16,1017% 15/06/2012 12,8655% 29/12/2011 -4,4335%  30/05/2011  -4,0000%
07/12/2012  0,0000%  08/06/2012 -12,7551% 23/12/2011 -10,9649% 27/05/2011 -0,9901%
30/11/2012  2,6087%  30/05/2012 13,9535%  15/12/2011  -3,7975%  20/05/2011 -9,4982%
23/11/2012  0,0000%  25/05/2012 -4,4444%  09/12/2011 -5,5777%  05/05/2011 -0,1789%
16/11/2012  -3,3613%  18/05/2012  -4,2553%  02/12/2011 -7,0370%  27/04/2011  2,6214%
09/11/2012  3,4783%  11/05/2012 10,5882% 25/11/2011 -9,3960%  20/04/2011 -1,5957%
01/11/2012  5,5046%  04/05/2012 -12,8205% 10/11/2011  4,5614%  14/04/2011 -0,8787%
26/10/2012 -10,6557% 26/04/2012  5,4054%  04/11/2011  0,0000%  04/04/2011  0,7080%
19/10/2012  1,6667%  20/04/2012  0,0000%  28/10/2011 -0,6969%  25/03/2011  8,0306%
11/10/2012  11,1111%  13/04/2012  1,0929%  21/10/2011  9,1255%  18/03/2011 -12,6878%
05/10/2012  -8,4746%  05/04/2012  -3,1746%  14/10/2011 -0,7547%  11/03/2011 -0,6633%
28/09/2012  2,6087%  30/03/2012 1,6129%  07/10/2011 -6,0284%  02/03/2011 -1,3093%
21/09/2012  2,6786%  23/03/2012 -1,0638%  30/09/2011 -30,8824% 24/02/2011 -5,2713%
14/09/2012  0,9009%  14/03/2012 -1,5707%  21/09/2011 -9,1314%  17/02/2011  5,7377%
06/09/2012  0,0000%  08/03/2012  2,6882%  13/09/2011 -6,2630%  11/02/2011 -8,9552%
31/08/2012 -17,7778% 01/03/2012  -2,1053%  15/08/2011 -1,6427%  04/02/2011  3,0769%
24/08/2012  -9,3960%  15/02/2012 -1,0417%  04/08/2011 1,8828%  28/01/2011 -4,4118%
17/08/2012  0,0000%  10/02/2012 -3,5176%  20/07/2011  2,7957%  19/01/2011  -0,7299%
10/08/2012  2,7586%  09/02/2012  6,9892%  15/07/2011 -1,8987%  14/01/2011 -2,8369%
03/08/2012 -15,2047% 03/02/2012  -7,0000%  04/07/2011 -2,2680% 07/01/2011 -1,0526%
23/07/2012  -8,0645%  27/01/2012  0,0000%  27/06/2011 -0,8180%  30/12/2010
18/07/2012  0,5405%  20/01/2012  3,6269%  22/06/2011  2,0877%

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXOS -B



ANEXO B1

Tabela B1: cotacdo semanal do indice IBRX100 de 2008 4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 21982  14/10/2011 18688  30/07/2010 21151  28/04/2009 15092
21/12/2012 22151  07/10/2011 17598  22/07/2010 20649  24/04/2009 15389
13/12/2012 21541  30/09/2011 18025 16/07/2010 19558  17/04/2009 15199
07/12/2012 21180  22/09/2011 18139  07/07/2010 19876  06/04/2009 14822
30/11/2012 20980  14/09/2011 18866  02/07/2010 19284  03/04/2009 14892
21/11/2012 20596  08/09/2011 19210  25/06/2010 20202  23/03/2009 14386
16/11/2012 20314  01/09/2011 19381  18/06/2010 20208  18/03/2009 13574
09/11/2012 20747  26/08/2011 17852  11/06/2010 20041  11/03/2009 13096
01/11/2012 21159  19/08/2011 17580  02/06/2010 19928  17/02/2009 13318
26/10/2012 20848  12/08/2011 17906  27/05/2010 19558  05/02/2009 13591
19/10/2012 21129  05/08/2011 17863  21/05/2010 19065  30/01/2009 12979
11/10/2012 21144  29/07/2011 19705  12/05/2010 20533  21/01/2009 12689
05/10/2012 21049  22/07/2011 20023  07/05/2010 19913  14/01/2009 12550
28/09/2012 20965  15/07/2011 19807  28/04/2010 20987  09/01/2009 13743
17/09/2012 21873  08/07/2011 20439  22/04/2010 21814  30/12/2008 12539
14/09/2012 21868  01/07/2011 21007  16/04/2010 21807  10/12/2008 12953
06/09/2012 20870  24/06/2011 20244  08/04/2010 22575 05/12/2008 11602
21/08/2012 21068  17/06/2011 20177  01/04/2010 22308  28/11/2008 12102
15/08/2012 21034  09/06/2011 20717  26/03/2010 21597  21/11/2008 10315
10/08/2012 21318  03/06/2011 20957  18/03/2010 21921  14/11/2008 11948
02/08/2012 20240  27/05/2011 21064  12/03/2010 21839  07/11/2008 12238
27/07/2012 20607  18/05/2011 20632  05/03/2010 21678  31/10/2008 12381
20/07/2012 19845  13/05/2011 20723  26/02/2010 20994  24/10/2008 10461
12/07/2012 19553  06/05/2011 21149  19/02/2010 21333  16/10/2008 12049
05/07/2012 20459  29/04/2011 21561  11/02/2010 20926  10/10/2008 11974
29/06/2012 19813  20/04/2011 21821  05/02/2010 19896  29/09/2008 15368
20/06/2012 20512  15/04/2011 21607  28/01/2010 20870  26/09/2008 16876
13/06/2012 19947  08/04/2011 22218  22/01/2010 21051  19/09/2008 17521
08/06/2012 19604  01/04/2011 22584  15/01/2010 21809  12/09/2008 17233
01/06/2012 19309  25/03/2011 21990 08/01/2010 22226  28/08/2008 18463
25/05/2012 19340  18/03/2011 21582  23/12/2009 21337  27/08/2008 18193
18/05/2012 19364  11/03/2011 21565  22/12/2009 21303  22/08/2008 18313
09/05/2012 20738  02/03/2011 21905  17/12/2009 21233  14/08/2008 17928
04/05/2012 21036  25/02/2011 21701  11/12/2009 21899  01/08/2008 18724
25/04/2012 21299  17/02/2011 21929  03/12/2009 21719  25/07/2008 18467
20/04/2012 21630  11/02/2011 21221  25/11/2009 21563  14/07/2008 20002
13/04/2012 21392  03/02/2011 21559  19/11/2009 21071  08/07/2008 19832
05/04/2012 21645 26/01/2011 22054  12/11/2009 20532  03/07/2008 19852
30/03/2012 22035 21/01/2011 22110  05/11/2009 20653  13/06/2008 22312
22/03/2012 22242  14/01/2011 22729  29/10/2009 20287  05/06/2008 23568
16/03/2012 22743  07/01/2011 22380  19/10/2009 21316  30/05/2008 24080
09/03/2012 22424  29/12/2010 22089  13/10/2009 20508  23/05/2008 23940
01/03/2012 22415  23/12/2010 21946  08/10/2009 20274  16/05/2008 24251
22/02/2012 21908  17/12/2010 21777  02/10/2009 19531  08/05/2008 23150
17/02/2012 21906  09/12/2010 21602  25/09/2009 19076  30/04/2008 22451
10/02/2012 21409  03/12/2010 22107  14/09/2009 18616  22/04/2008 21924
02/02/2012 21588  25/11/2010 21948  08/09/2009 18266  17/04/2008 21603
27/01/2012 21232 18/11/2010 22365  02/09/2009 17528  03/04/2008 21044
20/01/2012 21140  10/11/2010 22763  21/08/2009 18197  27/03/2008 19930
12/01/2012 20407  05/11/2010 22976  20/08/2009 17951  20/03/2008 19161
06/01/2012 20127  28/10/2010 22131  14/08/2009 17861  14/03/2008 20476
28/12/2011 19603  21/10/2010 21890  07/08/2009 17955 07/03/2008 20398
22/12/2011 19853  15/10/2010 22506  30/07/2009 17386  29/02/2008 21034

123



16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
10/11/2011
04/11/2011
27/10/2011
21/10/2011

19325
19906
19760
18689
19252
19397
19809
19776
18754

08/10/2010
01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
19/08/2010
13/08/2010
04/08/2010

22267
22078
21256
20959
20800
20923
20903
20779
21386

07/07/2009
02/07/2009
26/06/2009
10/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
19/05/2009
13/05/2009
08/05/2009

15939
16468
16659
17325
17307
17349
16725
15919
16777

22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
03/01/2008
28/12/2007

21355
20324
19588
20128
19135
18931
20594
21063
21534

Fonte: formulacdo prépria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B2

Tabela B2: cotacdo semanal da agio ALPA3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 14,70  14/10/2011 10,30  30/07/2010 7,91 28/04/2009 2,84
21/12/2012 14,18  07/10/2011 10,20  22/07/2010 7,14 24/04/2009 2,79
13/12/2012 14,18  30/09/2011 11,08  16/07/2010 7,47 17/04/2009 2,56
07/12/2012 13,51  22/09/2011 10,15  07/07/2010 7,00 06/04/2009 2,42
30/11/2012 13,30  14/09/2011 11,08  02/07/2010 7,05 03/04/2009 2,42
21/11/2012 14,25  08/09/2011 10,64  25/06/2010 7,43 23/03/2009 2,23
16/11/2012 14,44  01/09/2011 10,49  18/06/2010 6,91 18/03/2009 2,24
09/11/2012 14,35  26/08/2011 10,10  11/06/2010 6,69 11/03/2009 2,15
01/11/2012 15,10  19/08/2011 10,04  02/06/2010 6,76 17/02/2009 2,28
26/10/2012 15,34  12/08/2011 9,85 27/05/2010 5,97 05/02/2009 2,28
19/10/2012 15,69  05/08/2011 9,28 21/05/2010 5,81 30/01/2009 2,15
11/10/2012 14,65  29/07/2011 11,14  12/05/2010 5,76 21/01/2009 2,22
05/10/2012 14,95  22/07/2011 11,12 07/05/2010 5,66 14/01/2009 2,06
28/09/2012 15,25  15/07/2011 10,74  28/04/2010 6,99 09/01/2009 2,06
17/09/2012 14,67  08/07/2011 11,51  22/04/2010 7,08 30/12/2008 1,74
14/09/2012 14,65 01/07/2011 11,46  16/04/2010 7,32 10/12/2008 1,75
06/09/2012 13,85  24/06/2011 10,63  08/04/2010 7,31 05/12/2008 1,75
21/08/2012 12,80  17/06/2011 10,72 01/04/2010 7,84 28/11/2008 1,75
15/08/2012 12,65  09/06/2011 10,92  26/03/2010 7,55 21/11/2008 1,75
10/08/2012 12,40  03/06/2011 11,07  18/03/2010 7,80 14/11/2008 1,75
02/08/2012 11,91  27/05/2011 11,22 12/03/2010 7,71 07/11/2008 1,82
27/07/2012 12,26  18/05/2011 11,16  05/03/2010 7,70 31/10/2008 1,81
20/07/2012 13,58  13/05/2011 10,35  26/02/2010 6,58 24/10/2008 1,93
12/07/2012 13,21  06/05/2011 11,26  19/02/2010 6,21 16/10/2008 2,25
05/07/2012 13,50  29/04/2011 10,58  11/02/2010 6,11 10/10/2008 2,25
29/06/2012 12,90  20/04/2011 10,68  05/02/2010 5,64 29/09/2008 3,66
20/06/2012 13,40  15/04/2011 11,06  28/01/2010 6,16 26/09/2008 3,60
13/06/2012 12,80  08/04/2011 11,65 22/01/2010 6,21 19/09/2008 3,78
08/06/2012 12,60  01/04/2011 11,45 15/01/2010 5,97 12/09/2008 3,87
01/06/2012 12,43  25/03/2011 10,85  08/01/2010 5,69 28/08/2008 4,24
25/05/2012 13,10  18/03/2011 10,56  23/12/2009 5,69 27/08/2008 4,05
18/05/2012 13,89  11/03/2011 9,89 22/12/2009 5,59 22/08/2008 4,35
09/05/2012 15,15  02/03/2011 9,89 17/12/2009 5,17 14/08/2008 5,56
04/05/2012 15,82  25/02/2011 10,26 11/12/2009 5,12 01/08/2008 5,60
25/04/2012 17,19  17/02/2011 10,56  03/12/2009 4,93 25/07/2008 5,79
20/04/2012 16,51 11/02/2011 9,70 25/11/2009 5,15 14/07/2008 6,02
13/04/2012 16,21  03/02/2011 9,65 19/11/2009 4,69 08/07/2008 6,02
05/04/2012 15,55  26/01/2011 11,99  12/11/2009 3,75 03/07/2008 6,02
30/03/2012 15,92  21/01/2011 12,19  05/11/2009 3,75 13/06/2008 6,33
22/03/2012 15,82  14/01/2011 11,81  29/10/2009 3,52 05/06/2008 6,47
16/03/2012 15,77  07/01/2011 10,47  19/10/2009 3,40 30/05/2008 6,20
09/03/2012 16,75  29/12/2010 9,99 13/10/2009 3,56 23/05/2008 6,43
01/03/2012 16,12  23/12/2010 9,70 08/10/2009 3,36 16/05/2008 6,44
22/02/2012 14,77  17/12/2010 10,37  02/10/2009 3,42 08/05/2008 6,35
17/02/2012 14,87  09/12/2010 10,04  25/09/2009 3,42 30/04/2008 6,17
10/02/2012 13,50  03/12/2010 10,28  14/09/2009 3,42 22/04/2008 5,99
02/02/2012 13,22 25/11/2010 10,97  08/09/2009 3,56 17/04/2008 5,99
27/01/2012 14,43  18/11/2010 10,54  02/09/2009 3,56 03/04/2008 5,86
20/01/2012 12,32 10/11/2010 11,74  21/08/2009 3,74 27/03/2008 5,90
12/01/2012 12,72 05/11/2010 11,48  20/08/2009 3,74 20/03/2008 5,87
06/01/2012 11,33 28/10/2010 11,19  14/08/2009 3,39 14/03/2008 5,78
28/12/2011 12,07  21/10/2010 11,38  07/08/2009 3,36 07/03/2008 6,05
22/12/2011 11,45  15/10/2010 10,81  30/07/2009 3,27 29/02/2008 6,18
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16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
10/11/2011
04/11/2011
27/10/2011
21/10/2011

11,45
10,64
10,45
10,10
10,82
11,71
11,56
11,28
10,49

08/10/2010
01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
19/08/2010
13/08/2010
04/08/2010

11,42
10,52
11,09
11,08
10,14
9,94
9,52
8,43
8,19

07/07/2009
02/07/2009
26/06/2009
10/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
19/05/2009
13/05/2009
08/05/2009

3,27
3,27
3,29
3,36
3,36
3,32
3,28
3,26
3,12

22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
03/01/2008
28/12/2007

6,40
6,55
6,84
6,84
6,84
7,06
7,06
7,28
7,44

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B3

Tabela B3: cotacdo semanal da agio GRND3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 16,49  23/09/2011 6,70 18/06/2010 6,40 13/03/2009 3,09
21/12/2012 16,05  16/09/2011 6,93 11/06/2010 6,36 06/03/2009 2,96
14/12/2012 14,99  09/09/2011 6,40 04/06/2010 6,40 27/02/2009 3,02
07/12/2012 15,28  02/09/2011 6,51 28/05/2010 6,19 20/02/2009 3,09
30/11/2012 15,15  26/08/2011 6,38 21/05/2010 6,31 13/02/2009 2,97
23/11/2012 14,75  19/08/2011 6,28 14/05/2010 6,54 06/02/2009 3,06
16/11/2012 13,95  12/08/2011 6,48 07/05/2010 6,67 02/02/2009 3,06
09/11/2012 13,50  05/08/2011 7,02 30/04/2010 6,68 30/01/2009 2,98
01/11/2012 15,12 29/07/2011 7,72 23/04/2010 6,91 23/01/2009 3,28
26/10/2012 14,75  22/07/2011 7,81 16/04/2010 6,91 16/01/2009 3,32
19/10/2012 13,57  15/07/2011 7,68 09/04/2010 7,28 09/01/2009 3,35
11/10/2012 13,66  08/07/2011 7,78 01/04/2010 7,40 02/01/2009 3,29
05/10/2012 13,43  01/07/2011 8,03 26/03/2010 7,40 26/12/2008 3,06
28/09/2012 13,49  24/06/2011 7,44 19/03/2010 7,66 19/12/2008 3,00
21/09/2012 12,75  17/06/2011 7,36 12/03/2010 7,84 12/12/2008 2,80
14/09/2012 12,73  10/06/2011 7,97 05/03/2010 7,89 05/12/2008 2,73
06/09/2012 12,73  03/06/2011 8,03 26/02/2010 7,61 28/11/2008 2,78
31/08/2012 12,41  27/05/2011 7,98 19/02/2010 7,56 21/11/2008 2,81
24/08/2012 12,34  20/05/2011 7,91 12/02/2010 7,61 14/11/2008 3,08
17/08/2012 11,76  13/05/2011 7,90 05/02/2010 6,99 07/11/2008 3,10
10/08/2012 11,22 06/05/2011 8,11 29/01/2010 7,20 31/10/2008 2,81
03/08/2012 11,18  29/04/2011 8,20 22/01/2010 7,69 24/10/2008 2,80
27/07/2012 11,28  20/04/2011 7,95 15/01/2010 7,79 17/10/2008 3,26
20/07/2012 10,18  15/04/2011 8,10 08/01/2010 8,04 10/10/2008 3,23
13/07/2012 10,06  08/04/2011 8,25 30/12/2009 8,18 03/10/2008 3,40
06/07/2012 9,97 01/04/2011 8,51 23/12/2009 8,10 26/09/2008 3,45
29/06/2012 10,18  25/03/2011 7,89 18/12/2009 7,81 19/09/2008 3,63
22/06/2012 9,90 18/03/2011 7,83 11/12/2009 8,22 12/09/2008 3,95
15/06/2012 9,69 11/03/2011 7,97 04/12/2009 7,66 05/09/2008 3,91
08/06/2012 9,84 04/03/2011 8,23 27/11/2009 6,95 29/08/2008 3,80
01/06/2012 9,95 25/02/2011 7,82 19/11/2009 6,48 22/08/2008 3,84
25/05/2012 10,32 18/02/2011 7,71 13/11/2009 6,76 15/08/2008 3,96
18/05/2012 9,69 11/02/2011 7,70 06/11/2009 6,48 08/08/2008 4,11
11/05/2012 10,28  04/02/2011 7,50 30/10/2009 6,43 01/08/2008 4,23
04/05/2012 9,21 28/01/2011 8,08 23/10/2009 6,41 25/07/2008 4,09
27/04/2012 9,44 21/01/2011 8,47 16/10/2009 6,72 18/07/2008 4,25
20/04/2012 8,74 14/01/2011 8,57 09/10/2009 6,80 11/07/2008 4,25
13/04/2012 8,74 07/01/2011 8,03 02/10/2009 6,76 04/07/2008 4,26
05/04/2012 8,97 30/12/2010 7,99 25/09/2009 6,65 27/06/2008 4,40
30/03/2012 9,12 23/12/2010 7,89 18/09/2009 6,74 20/06/2008 4,32
23/03/2012 9,12 17/12/2010 7,84 11/09/2009 6,50 13/06/2008 4,41
16/03/2012 8,66 10/12/2010 8,06 04/09/2009 6,64 06/06/2008 4,47
09/03/2012 8,73 03/12/2010 8,01 28/08/2009 6,71 30/05/2008 4,32
02/03/2012 8,57 26/11/2010 8,13 21/08/2009 6,60 23/05/2008 4,09
24/02/2012 8,29 19/11/2010 8,03 14/08/2009 6,67 16/05/2008 4,11
17/02/2012 8,34 12/11/2010 7,89 07/08/2009 6,67 09/05/2008 4,08
10/02/2012 8,09 05/11/2010 8,06 31/07/2009 5,57 02/05/2008 4,34
03/02/2012 8,16 29/10/2010 7,51 24/07/2009 5,10 25/04/2008 4,28
27/01/2012 7,58 22/10/2010 7,28 17/07/2009 4,72 18/04/2008 4,31
20/01/2012 7,28 15/10/2010 7,24 10/07/2009 4,70 11/04/2008 4,14
13/01/2012 7,05 08/10/2010 7,40 03/07/2009 4,83 04/04/2008 4,26
06/01/2012 7,31 01/10/2010 7,27 26/06/2009 4,51 28/03/2008 4,29
29/12/2011 7,08 24/09/2010 7,11 19/06/2009 4,56 20/03/2008 4,38
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23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

7,33
7,40
7,29
7,32
737
7,18
7,28
7,22
7,46
7,27
7,19
6,51
6,96

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

6,75
6,51
6,39
6,43
6,58
6,21
6,72
6,78
6,63
6,39
6,40
6,31
6,52

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

4,84
4,96
4,16
4,16
3,89
3,87
3,93
3,83
3,70
3,44
3,15
3,06
3,04

14/03/2008
07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

4,56
4,73
4,82
5,09
4,80
4,48
4,50
4,60
4,55
4,80
4,92
5,09
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ANEXO B4

Tabela B4: cotacdo semanal da agdo LAME3 de 2008 a4 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 17,82 23/09/2011 13,02 18/06/2010 10,18  13/03/2009 5,39
21/12/2012 17,64  16/09/2011 13,56  11/06/2010 9,87 06/03/2009 4,70
14/12/2012 17,64  09/09/2011 13,38  04/06/2010 9,43 27/02/2009 4,83
07/12/2012 17,74  02/09/2011 13,37  28/05/2010 9,28 20/02/2009 4,78
30/11/2012 17,65  26/08/2011 12,16  21/05/2010 9,14 13/02/2009 4,85
23/11/2012 16,70  19/08/2011 12,49  14/05/2010 10,55  06/02/2009 5,10
16/11/2012 16,99  12/08/2011 12,14 07/05/2010 10,71  30/01/2009 5,24
09/11/2012 15,63  05/08/2011 12,37 30/04/2010 10,91  23/01/2009 5,34
01/11/2012 15,44  29/07/2011 12,38 23/04/2010 10,71 16/01/2009 5,29
26/10/2012 15,26  22/07/2011 12,02 16/04/2010 10,75  09/01/2009 5,33
19/10/2012 15,71 15/07/2011 11,69  09/04/2010 10,85  02/01/2009 5,29
11/10/2012 15,81  08/07/2011 12,12 01/04/2010 11,06  26/12/2008 5,15
05/10/2012 15,58  01/07/2011 12,98  26/03/2010 10,72  19/12/2008 5,32
28/09/2012 14,60  24/06/2011 12,58  19/03/2010 11,01 12/12/2008 5,54
21/09/2012 14,15  17/06/2011 12,75  12/03/2010 10,88  04/12/2008 7,48
14/09/2012 14,20  10/06/2011 13,68  05/03/2010 10,84  28/11/2008 8,26
06/09/2012 14,03  03/06/2011 13,72 26/02/2010 10,67  21/11/2008 8,26
31/08/2012 13,22 27/05/2011 13,09  19/02/2010 10,57  14/11/2008 8,55
24/08/2012 13,22 20/05/2011 12,37  12/02/2010 10,27  07/11/2008 8,55
17/08/2012 13,05  13/05/2011 12,98  05/02/2010 10,95  31/10/2008 8,21
10/08/2012 14,30  06/05/2011 13,13 29/01/2010 11,27  24/10/2008 7,77
03/08/2012 13,85  29/04/2011 12,09 22/01/2010 12,03  17/10/2008 8,26
27/07/2012 13,22 20/04/2011 11,89  15/01/2010 12,21 10/10/2008 8,25
20/07/2012 12,08  15/04/2011 11,54  08/01/2010 12,23  03/10/2008 9,23
13/07/2012 12,18  08/04/2011 12,02 30/12/2009 12,52 26/09/2008 10,20
06/07/2012 11,65  01/04/2011 12,09  23/12/2009 11,79  19/09/2008 10,59
29/06/2012 11,48  25/03/2011 11,68  18/12/2009 11,71 12/09/2008 10,14
22/06/2012 11,00  18/03/2011 12,21 11/12/2009 11,87  05/09/2008 10,54
15/06/2012 10,75  11/03/2011 11,68  04/12/2009 11,83  29/08/2008 10,49
08/06/2012 10,37  04/03/2011 11,36 27/11/2009 10,86  22/08/2008 11,17
01/06/2012 10,67  25/02/2011 11,43  19/11/2009 11,06  15/08/2008 10,59
25/05/2012 11,35  18/02/2011 11,83  13/11/2009 10,47  08/08/2008 11,66
18/05/2012 11,38  11/02/2011 11,33 06/11/2009 10,08 01/08/2008 11,66
11/05/2012 12,94  04/02/2011 10,74 30/10/2009 9,41 25/07/2008 10,00
04/05/2012 12,99  28/01/2011 11,82 23/10/2009 9,59 18/07/2008 10,21
27/04/2012 16,27  21/01/2011 12,75  16/10/2009 10,07  11/07/2008 10,20
20/04/2012 16,14  14/01/2011 13,58  09/10/2009 9,86 04/07/2008 9,96
13/04/2012 16,02  07/01/2011 13,19  02/10/2009 9,44 27/06/2008 10,54
05/04/2012 16,34  30/12/2010 12,21  25/09/2009 9,63 20/06/2008 10,88
30/03/2012 15,90  23/12/2010 12,60  18/09/2009 9,77 13/06/2008 11,66
23/03/2012 16,23  17/12/2010 12,90  11/09/2009 9,59 06/06/2008 12,14
16/03/2012 15,89  10/12/2010 12,96  04/09/2009 9,42 30/05/2008 12,64
09/03/2012 16,20  03/12/2010 13,15  28/08/2009 9,49 23/05/2008 12,38
02/03/2012 15,84  26/11/2010 13,29  21/08/2009 9,95 16/05/2008 12,82
24/02/2012 15,84  19/11/2010 13,74  14/08/2009 9,90 09/05/2008 12,91
17/02/2012 16,22  12/11/2010 13,79  07/08/2009 9,30 02/05/2008 12,63
10/02/2012 15,31  05/11/2010 14,57  31/07/2009 8,81 24/04/2008 12,60
03/02/2012 15,41  29/10/2010 13,98  24/07/2009 8,27 18/04/2008 12,85
27/01/2012 14,61  22/10/2010 13,10  17/07/2009 7,83 11/04/2008 12,72
20/01/2012 14,31 15/10/2010 13,17  10/07/2009 7,55 04/04/2008 13,79
13/01/2012 13,32 08/10/2010 13,54  03/07/2009 7,53 28/03/2008 13,55
06/01/2012 13,20  01/10/2010 12,75  26/06/2009 7,92 20/03/2008 13,60
29/12/2011 12,77  24/09/2010 12,73  19/06/2009 7,67 14/03/2008 13,79
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23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

12,81
12,91
12,76
13,21
12,12
12,60
13,11
12,81
13,68
13,13
13,08
12,29
12,38

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

12,31
11,31
11,55
11,45
11,40
11,20
10,86
11,01
10,94
10,19
9,82
9,89
10,22

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

7,82
7,77
7,53
7,24
7,72
731
7,24
6,91
6,56
6,56
5,85
5,62
5,53

07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

15,01
14,72
14,92
13,85
12,88
13,56
13,56
12,93
15,11
15,89
16,21
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ANEXO B5

Tabela B5: cotacdo semanal da agdo LREN3 de 2008 a4 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 79,75  23/09/2011 49,97  18/06/2010 43,84  13/03/2009 13,78
21/12/2012 78,35  16/09/2011 54,76  11/06/2010 41,99  06/03/2009 12,37
14/12/2012 78,87  09/09/2011 57,36  04/06/2010 39,40  27/02/2009 12,59
07/12/2012 79,60  02/09/2011 57,99  28/05/2010 39,82  20/02/2009 11,62
30/11/2012 77,99  26/08/2011 53,81  21/05/2010 40,13  13/02/2009 13,05
23/11/2012 75,44  19/08/2011 52,85  14/05/2010 37,64  06/02/2009 12,83
16/11/2012 74,75  12/08/2011 49,99  07/05/2010 36,73  30/01/2009 12,63
09/11/2012 76,84  05/08/2011 46,31  30/04/2010 39,69  23/01/2009 13,30
01/11/2012 76,84  29/07/2011 53,56  23/04/2010 37,84  16/01/2009 15,92
26/10/2012 71,85  22/07/2011 55,01 16/04/2010 37,30  09/01/2009 14,87
19/10/2012 74,60  15/07/2011 54,29  09/04/2010 36,98  02/01/2009 14,87
11/10/2012 76,25  08/07/2011 54,58  01/04/2010 36,19  26/12/2008 13,21
05/10/2012 73,31  01/07/2011 58,28  26/03/2010 36,03  19/12/2008 13,93
28/09/2012 67,76  24/06/2011 55,11 19/03/2010 36,67  12/12/2008 14,26
21/09/2012 71,85  17/06/2011 54,05  12/03/2010 36,85  05/12/2008 12,22
14/09/2012 72,28  10/06/2011 57,21  05/03/2010 37,30  28/11/2008 11,64
06/09/2012 69,61  03/06/2011 58,87  26/02/2010 35,33  21/11/2008 10,83
31/08/2012 66,63  27/05/2011 56,73  19/02/2010 33,37  14/11/2008 12,20
24/08/2012 64,77  20/05/2011 52,90  11/02/2010 34,09 07/11/2008 15,26
17/08/2012 65,22 13/05/2011 56,54  05/02/2010 33,53  31/10/2008 13,76
10/08/2012 65,17  06/05/2011 55,18  29/01/2010 32,57  24/10/2008 14,50
03/08/2012 61,98  29/04/2011 55,63  22/01/2010 32,32 17/10/2008 16,34
27/07/2012 60,17  15/04/2011 54,82  15/01/2010 34,11 10/10/2008 13,89
13/07/2012 53,47  08/04/2011 50,39  08/01/2010 34,31  03/10/2008 18,49
06/07/2012 56,06  01/04/2011 51,44  30/12/2009 35,58  26/09/2008 20,41
29/06/2012 56,11  25/03/2011 49,75  23/12/2009 34,86  19/09/2008 23,58
22/06/2012 57,60  18/03/2011 50,55  18/12/2009 33,05  12/09/2008 24,99
15/06/2012 59,86  11/03/2011 48,70  11/12/2009 34,42  05/09/2008 24,99
08/06/2012 57,02  04/03/2011 47,19  04/12/2009 34,65  29/08/2008 25,86
01/06/2012 56,60  25/02/2011 46,68  27/11/2009 33,29  22/08/2008 26,04
25/05/2012 58,91 18/02/2011 49,47  19/11/2009 32,80  15/08/2008 24,50
18/05/2012 58,18  11/02/2011 47,93  13/11/2009 31,59  08/08/2008 28,80
11/05/2012 63,30  04/02/2011 44,11  06/11/2009 29,94  01/08/2008 27,44
04/05/2012 61,16  28/01/2011 44,11  30/10/2009 27,79  25/07/2008 28,05
27/04/2012 59,77  21/01/2011 48,91  23/10/2009 27,47  18/07/2008 26,04
20/04/2012 58,54  14/01/2011 49,61 16/10/2009 29,71 11/07/2008 24,99
13/04/2012 56,71  07/01/2011 50,36  09/10/2009 30,38  04/07/2008 24,29
05/04/2012 62,22  30/12/2010 52,60  02/10/2009 27,52  27/06/2008 27,35
30/03/2012 60,78  23/12/2010 52,82  25/09/2009 27,29  20/06/2008 27,44
23/03/2012 62,62  17/12/2010 49,94  18/09/2009 28,32  13/06/2008 30,55
16/03/2012 61,77  10/12/2010 50,76  11/09/2009 27,25  06/06/2008 33,57
09/03/2012 64,06  03/12/2010 54,82  04/09/2009 26,71  30/05/2008 35,51
02/03/2012 62,19  26/11/2010 56,52  28/08/2009 26,74  23/05/2008 33,80
24/02/2012 61,47  19/11/2010 59,43  21/08/2009 27,43  16/05/2008 35,07
17/02/2012 62,61 12/11/2010 56,29  14/08/2009 24,45  09/05/2008 32,80
10/02/2012 57,85  05/11/2010 58,14  07/08/2009 25,59  02/05/2008 35,07
03/02/2012 58,82  29/10/2010 62,02  31/07/2009 24,56  25/04/2008 30,69
27/01/2012 55,93  22/10/2010 59,42  24/07/2009 23,56  18/04/2008 29,28
20/01/2012 55,70  15/10/2010 58,69  17/07/2009 20,79  11/04/2008 28,75
13/01/2012 52,02  08/10/2010 58,88  10/07/2009 19,80  04/04/2008 30,25
06/01/2012 50,96  01/10/2010 54,64  03/07/2009 19,67  28/03/2008 27,57
29/12/2011 46,81  24/09/2010 52,93  26/06/2009 19,72  20/03/2008 29,20
23/12/2011 48,59  17/09/2010 50,53  19/06/2009 20,08  14/03/2008 30,29
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16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

49,15
51,14
51,23
47,71
49,15
50,94
49,44
50,89
53,29
51,67
47,23
48,82

10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

50,92
51,04
49,70
52,33
50,82
48,63
54,41
47,99
45,68
44,00
44,14
45,18

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

20,33
20,35
19,47
19,39
19,21
19,41
17,93
16,85
16,26
15,80
14,24
12,95
13,56

07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

28,98
28,83
28,86
25,51
23,02
23,46
25,82
25,76
27,48
29,63
30,92
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ANEXO B6

Tabela B6: cotacdo semanal da agdo AMAR3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 32,53  23/09/2011 21,16  18/06/2010 18,85  13/03/2009 3,27
21/12/2012 32,20  16/09/2011 22,38  11/06/2010 18,04  06/03/2009 3,22
14/12/2012 31,55  09/09/2011 23,96  04/06/2010 17,34  27/02/2009 3,54
07/12/2012 31,85  02/09/2011 23,66  28/05/2010 16,75  20/02/2009 3,33
30/11/2012 31,50 26/08/2011 20,90  21/05/2010 16,17  13/02/2009 3,27
23/11/2012 30,77  19/08/2011 20,90  14/05/2010 15,89  06/02/2009 3,53
16/11/2012 30,05  12/08/2011 20,71  07/05/2010 15,81  30/01/2009 3,40
09/11/2012 29,33  05/08/2011 20,21  30/04/2010 16,31  23/01/2009 3,41
01/11/2012 30,80  29/07/2011 21,49  23/04/2010 16,09  16/01/2009 3,49
26/10/2012 29,14  22/07/2011 21,79  16/04/2010 15,78  09/01/2009 3,35
19/10/2012 28,38  15/07/2011 21,96  09/04/2010 15,35  02/01/2009 3,19
11/10/2012 27,31  08/07/2011 21,21  01/04/2010 14,97  26/12/2008 3,09
05/10/2012 26,78  01/07/2011 23,04  26/03/2010 15,21 19/12/2008 3,25
28/09/2012 24,84  24/06/2011 22,78  19/03/2010 14,38  12/12/2008 3,10
21/09/2012 27,02 17/06/2011 22,48  12/03/2010 14,33  05/12/2008 2,74
14/09/2012 26,67  10/06/2011 26,32  05/03/2010 14,03  28/11/2008 2,79
06/09/2012 24,54  03/06/2011 26,81  26/02/2010 13,51  21/11/2008 2,70
31/08/2012 23,52 27/05/2011 24,84  19/02/2010 13,42  14/11/2008 2,79
24/08/2012 22,85  20/05/2011 24,15  12/02/2010 13,60  07/11/2008 2,86
17/08/2012 23,51 13/05/2011 26,60  05/02/2010 12,28  31/10/2008 3,10
10/08/2012 23,58  06/05/2011 26,98  29/01/2010 11,81  24/10/2008 2,80
03/08/2012 22,21  29/04/2011 28,56  22/01/2010 12,19  17/10/2008 3,12
27/07/2012 21,44  20/04/2011 27,73  15/01/2010 12,56  10/10/2008 2,58
20/07/2012 20,61 15/04/2011 27,30  08/01/2010 12,17  03/10/2008 3,40
13/07/2012 21,23 08/04/2011 25,49  30/12/2009 10,39  26/09/2008 4,02
06/07/2012 22,05 01/04/2011 24,57  23/12/2009 10,09  19/09/2008 4,44
29/06/2012 22,85  25/03/2011 24,38  18/12/2009 9,92 12/09/2008 4,70
22/06/2012 24,14  18/03/2011 23,04  11/12/2009 9,35 05/09/2008 4,54
15/06/2012 23,55  11/03/2011 21,70  04/12/2009 9,35 29/08/2008 4,53
08/06/2012 23,30  04/03/2011 21,32  27/11/2009 9,16 22/08/2008 4,63
01/06/2012 22,40  25/02/2011 20,71 19/11/2009 8,98 15/08/2008 4,69
25/05/2012 22,11 18/02/2011 21,70  13/11/2009 8,80 08/08/2008 4,82
18/05/2012 21,66  11/02/2011 20,08  06/11/2009 8,33 01/08/2008 4,14
11/05/2012 23,35  04/02/2011 20,13  30/10/2009 8,40 25/07/2008 4,04
04/05/2012 22,85  28/01/2011 20,99  23/10/2009 7,94 18/07/2008 4,16
27/04/2012 22,32 21/01/2011 23,40  16/10/2009 8,12 11/07/2008 3,88
20/04/2012 21,86  14/01/2011 24,37  09/10/2009 8,29 04/07/2008 3,68
13/04/2012 21,19  07/01/2011 23,23  02/10/2009 7,86 27/06/2008 4,25
05/04/2012 23,57  30/12/2010 24,05  25/09/2009 7,86 20/06/2008 4,44
30/03/2012 24,50  23/12/2010 24,28  18/09/2009 8,20 13/06/2008 4,85
23/03/2012 24,25  17/12/2010 24,27  11/09/2009 8,33 06/06/2008 5,47
16/03/2012 21,98  10/12/2010 24,42 04/09/2009 7,61 30/05/2008 5,48
09/03/2012 22,56  03/12/2010 25,29  28/08/2009 7,43 23/05/2008 5,65
02/03/2012 22,52 26/11/2010 26,04  21/08/2009 7,49 16/05/2008 5,86
24/02/2012 22,66  19/11/2010 25,45  14/08/2009 7,37 09/05/2008 6,00
17/02/2012 22,66  12/11/2010 24,99  07/08/2009 7,37 02/05/2008 5,20
10/02/2012 20,41  05/11/2010 26,12 31/07/2009 6,78 25/04/2008 4,49
03/02/2012 20,86  29/10/2010 26,08  24/07/2009 5,86 18/04/2008 4,87
27/01/2012 19,07  22/10/2010 26,45  17/07/2009 5,29 11/04/2008 4,72
20/01/2012 18,41 15/10/2010 26,62  10/07/2009 4,72 04/04/2008 5,23
13/01/2012 17,39  08/10/2010 24,75  03/07/2009 4,66 28/03/2008 5,49
06/01/2012 16,66  01/10/2010 23,31  26/06/2009 4,65 20/03/2008 5,67
29/12/2011 16,86  24/09/2010 22,47  19/06/2009 4,80 14/03/2008 5,95
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23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011
28/10/2011
21/10/2011
14/10/2011
07/10/2011
30/09/2011

17,28
18,19
18,27
19,47
17,84
18,77
20,12
20,41
23,21
23,37
22,07
21,24
21,38

17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010
27/08/2010
20/08/2010
13/08/2010
06/08/2010
30/07/2010
23/07/2010
16/07/2010
08/07/2010
02/07/2010
25/06/2010

22,51
22,15
21,70
21,29
21,40
21,42
21,27
20,96
20,69
19,23
18,94
18,99
19,04

12/06/2009
05/06/2009
29/05/2009
22/05/2009
15/05/2009
08/05/2009
30/04/2009
24/04/2009
17/04/2009
09/04/2009
03/04/2009
27/03/2009
20/03/2009

4,94
4,87
4,64
4,73
4,82
4,77
4,63
4,44
4,06
3,54
3,26
3,21
3,17

07/03/2008
29/02/2008
22/02/2008
15/02/2008
08/02/2008
01/02/2008
24/01/2008
18/01/2008
11/01/2008
04/01/2008
28/12/2007

Fonte: formulagéo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

6,60
6,33
6,14
6,13
5,73
5,43
5,90
5,98
6,48
6,94
7,42
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ANEXO B7

Tabela B7: cota¢do semanal da agdo LLIS3 de 2008 4 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 9,52 28/10/2011 27,82 27/08/2010 10,98  26/06/2009 2,82
21/12/2012 9,35 21/10/2011 24,40  20/08/2010 10,69  19/06/2009 2,86
14/12/2012 8,65 14/10/2011 23,54  13/08/2010 9,50 12/06/2009 2,90
07/12/2012 9,11 07/10/2011 21,66  06/08/2010 9,17 05/06/2009 2,85
30/11/2012 8,80 30/09/2011 20,72 30/07/2010 9,60 29/05/2009 2,98
23/11/2012 8,06 23/09/2011 20,67  23/07/2010 8,88 22/05/2009 2,99
16/11/2012 8,67 16/09/2011 23,24  16/07/2010 8,13 15/05/2009 3,06
09/11/2012 8,29 09/09/2011 22,85  08/07/2010 7,26 08/05/2009 3,04
01/11/2012 8,66 02/09/2011 23,75  02/07/2010 7,19 30/04/2009 2,87
26/10/2012 8,30 26/08/2011 20,63  25/06/2010 7,09 24/04/2009 2,69
19/10/2012 9,51 19/08/2011 20,26  18/06/2010 6,99 17/04/2009 2,59
11/10/2012 9,69 12/08/2011 18,80  11/06/2010 7,04 09/04/2009 2,66
05/10/2012 9,85 05/08/2011 19,46  02/06/2010 6,73 03/04/2009 2,59
28/09/2012 9,15 29/07/2011 20,86  28/05/2010 6,54 27/03/2009 2,59
21/09/2012 9,15 22/07/2011 20,37  21/05/2010 6,36 19/03/2009 2,65
14/09/2012 8,70 15/07/2011 19,25  14/05/2010 6,67 13/03/2009 2,51
06/09/2012 8,85 08/07/2011 19,08  07/05/2010 6,57 06/03/2009 2,76
31/08/2012 8,61 01/07/2011 19,84  30/04/2010 6,85 27/02/2009 2,59
24/08/2012 8,65 24/06/2011 20,86  23/04/2010 6,94 17/02/2009 2,84
17/08/2012 8,70 17/06/2011 20,55  16/04/2010 6,54 13/02/2009 2,88
10/08/2012 9,74 10/06/2011 20,96  09/04/2010 6,39 06/02/2009 2,81
03/08/2012 10,05  03/06/2011 21,36  01/04/2010 6,66 30/01/2009 2,96
27/07/2012 10,99  27/05/2011 20,81  26/03/2010 6,95 23/01/2009 2,96
20/07/2012 10,81  20/05/2011 19,49  19/03/2010 6,71 14/01/2009 3,23
13/07/2012 11,00  13/05/2011 20,49  12/03/2010 6,59 09/01/2009 3,45
06/07/2012 10,31  06/05/2011 19,57  05/03/2010 6,56 02/01/2009 3,25
29/06/2012 10,28  29/04/2011 18,52 26/02/2010 5,85 23/12/2008 3,27
22/06/2012 11,15  20/04/2011 17,03  18/02/2010 6,36 18/12/2008 2,99
15/06/2012 11,40  15/04/2011 16,39  12/02/2010 6,04 11/12/2008 2,92
08/06/2012 11,00  08/04/2011 16,89  05/02/2010 5,71 03/12/2008 2,91
01/06/2012 10,80  01/04/2011 17,08  29/01/2010 5,90 28/11/2008 2,59
25/05/2012 10,90  25/03/2011 16,45  22/01/2010 6,04 21/11/2008 2,77
18/05/2012 11,30  18/03/2011 16,49  15/01/2010 6,14 14/11/2008 3,32
11/05/2012 36,18  11/03/2011 16,38  08/01/2010 6,08 07/11/2008 3,01
04/05/2012 37,63  04/03/2011 16,63  30/12/2009 6,18 31/10/2008 3,44
27/04/2012 36,95  25/02/2011 16,49  23/12/2009 6,21 23/10/2008 3,44
20/04/2012 37,10  18/02/2011 16,20  18/12/2009 6,04 16/10/2008 3,45
13/04/2012 36,00  11/02/2011 15,60  11/12/2009 5,92 09/10/2008 2,97
05/04/2012 37,35  04/02/2011 15,35  04/12/2009 5,95 03/10/2008 3,23
30/03/2012 37,70  28/01/2011 16,29  27/11/2009 5,47 25/09/2008 3,88
23/03/2012 35,79  21/01/2011 16,64  19/11/2009 5,33 18/09/2008 3,88
16/03/2012 36,50  14/01/2011 16,64  13/11/2009 4,64 12/09/2008 3,88
09/03/2012 34,75 07/01/2011 16,89  06/11/2009 4,11 05/09/2008 3,88
02/03/2012 34,52 30/12/2010 16,99  30/10/2009 3,83 29/08/2008 3,89
24/02/2012 3491  23/12/2010 16,69  23/10/2009 3,94 22/08/2008 3,88
17/02/2012 34,79  17/12/2010 15,26  16/10/2009 3,78 14/08/2008 4,01
10/02/2012 30,50  10/12/2010 15,55  09/10/2009 3,77 08/08/2008 4,06
03/02/2012 29,00  03/12/2010 14,17  02/10/2009 3,78 01/08/2008 3,88
27/01/2012 29,12 26/11/2010 13,90  25/09/2009 3,78 25/07/2008 4,30
20/01/2012 28,20  19/11/2010 13,74  18/09/2009 3,87 16/07/2008 4,13
13/01/2012 26,50  12/11/2010 14,00  11/09/2009 3,92 11/07/2008 4,14
06/01/2012 26,22  05/11/2010 14,08  04/09/2009 3,99 04/07/2008 4,22
29/12/2011 27,12 29/10/2010 13,60  28/08/2009 3,86 26/06/2008 4,95
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23/12/2011
16/12/2011
09/12/2011
02/12/2011
25/11/2011
18/11/2011
11/11/2011
04/11/2011

27,14
28,76
29,12
29,31
26,23
26,13
25,73
26,62

22/10/2010
15/10/2010
08/10/2010
01/10/2010
24/09/2010
17/09/2010
10/09/2010
03/09/2010

14,13
14,09
13,80
13,17
12,76
12,04
11,28
11,38

21/08/2009
14/08/2009
07/08/2009
31/07/2009
24/07/2009
17/07/2009
10/07/2009
03/07/2009

3,81
3,92
3,87
3,73
3,73
3,56
3,61
3,04

20/06/2008
13/06/2008
06/06/2008
30/05/2008
23/05/2008
16/05/2008
09/05/2008
02/05/2008

5,17
5,17
5,17
5,72
5,17
5,34
5,26
5,86

Fonte: formulacdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B8

Tabela B8: cotagido semanal da agdo VULC3 de 2008 a4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 1,12 09/12/2011 2,37 28/09/2010 4,79 03/04/2009 3,03
21/12/2012 1,08 02/12/2011 2,51 22/09/2010 4,84 06/03/2009 4,07
14/12/2012 0,99 25/11/2011 2,70 16/09/2010 4,79 23/01/2009 4,19
07/12/2012 1,18 10/11/2011 2,98 09/09/2010 4,78 15/01/2009 4,19
30/11/2012 1,18 04/11/2011 2,85 26/08/2010 5,52 30/12/2008 4,31
23/11/2012 1,15 28/10/2011 2,85 18/08/2010 5,26 26/12/2008 4,31
16/11/2012 1,15 21/10/2011 2,87 28/07/2010 5,26 19/12/2008 3,96
09/11/2012 1,19 14/10/2011 2,63 06/07/2010 491 12/12/2008 3,49
01/11/2012 1,15 07/10/2011 2,65 29/06/2010 5,03 04/12/2008 3,26
26/10/2012 1,09 30/09/2011 2,82 24/06/2010 5,40 24/11/2008 5,54
19/10/2012 1,22 21/09/2011 4,08 15/06/2010 5,03 11/11/2008 5,59
11/10/2012 1,20 13/09/2011 4,49 02/06/2010 4,97 06/11/2008 5,52
05/10/2012 1,08 15/08/2011 4,79 04/05/2010 5,15 27/10/2008 4,66
28/09/2012 1,18 04/08/2011 4,87 30/04/2010 5,57 22/10/2008 5,71
21/09/2012 1,15 20/07/2011 4,78 22/04/2010 5,55 17/10/2008 5,30
14/09/2012 1,12 15/07/2011 4,65 16/04/2010 5,79 10/10/2008 5,66
06/09/2012 1,11 04/07/2011 4,74 31/03/2010 5,79 01/10/2008 5,71
31/08/2012 1,11 27/06/2011 4,85 22/03/2010 6,01 26/09/2008 5,59
24/08/2012 1,35 22/06/2011 4,89 19/03/2010 6,03 19/09/2008 5,12
17/08/2012 1,49 17/06/2011 4,79 10/03/2010 6,03 12/09/2008 5,12
10/08/2012 1,49 09/06/2011 4,88 03/03/2010 6,27 05/09/2008 4,31
03/08/2012 1,45 30/05/2011 4,80 26/02/2010 6,26 29/08/2008 4,43
23/07/2012 1,71 27/05/2011 5,00 11/02/2010 6,75 21/08/2008 4,66
18/07/2012 1,86 20/05/2011 5,05 05/02/2010 6,05 12/08/2008 4,89
02/07/2012 1,85 05/05/2011 5,58 29/01/2010 6,05 08/08/2008 4,68
22/06/2012 2,00 27/04/2011 5,59 21/01/2010 5,55 01/08/2008 4,66
15/06/2012 1,93 20/04/2011 5,45 15/01/2010 6,03 18/07/2008 5,82
08/06/2012 1,71 14/04/2011 5,54 07/01/2010 6,20 11/07/2008 5,36
30/05/2012 1,96 04/04/2011 5,58 23/12/2009 6,54 03/07/2008 5,12
25/05/2012 1,72 25/03/2011 5,55 09/12/2009 6,03 27/06/2008 6,06
18/05/2012 1,80 18/03/2011 5,13 03/12/2009 5,79 19/06/2008 6,06
11/05/2012 1,88 11/03/2011 5,88 25/11/2009 4,94 13/06/2008 6,16
04/05/2012 1,70 02/03/2011 5,92 18/11/2009 4,70 06/06/2008 5,82
26/04/2012 1,95 24/02/2011 6,00 13/11/2009 4,58 30/05/2008 5,33
20/04/2012 1,85 17/02/2011 6,33 05/11/2009 4,22 23/05/2008 5,01
13/04/2012 1,85 11/02/2011 5,99 26/10/2009 4,15 16/05/2008 5,14
05/04/2012 1,83 04/02/2011 6,58 14/10/2009 4,24 09/05/2008 5,35
30/03/2012 1,89 28/01/2011 6,38 25/09/2009 4,24 30/04/2008 5,00
23/03/2012 1,86 19/01/2011 6,67 18/09/2009 4,21 24/04/2008 5,09
14/03/2012 1,88 14/01/2011 6,72 08/09/2009 4,20 18/04/2008 4,98
08/03/2012 1,91 07/01/2011 6,92 02/09/2009 4,10 11/04/2008 4,63
01/03/2012 1,86 30/12/2010 6,99 28/08/2009 3,91 04/04/2008 3,93
15/02/2012 1,90 23/12/2010 5,57 21/08/2009 4,59 28/03/2008 4,44
10/02/2012 1,92 10/12/2010 5,28 07/08/2009 5,19 20/03/2008 4,58
09/02/2012 1,99 09/12/2010 5,16 21/07/2009 4,63 14/03/2008 4,58
03/02/2012 1,86 02/12/2010 491 16/06/2009 4,73 07/03/2008 5,31
27/01/2012 2,00 24/11/2010 5,03 02/06/2009 4,73 29/02/2008 4,63
20/01/2012 2,00 18/11/2010 4,78 25/05/2009 4,54 30/01/2008 4,63
11/01/2012 1,93 12/11/2010 4,88 20/05/2009 4,38 17/01/2008 5,77
06/01/2012 1,93 03/11/2010 4,63 15/05/2009 4,27 09/01/2008 5,79
29/12/2011 1,94 20/10/2010 4,64 05/05/2009 3,95 28/12/2007 4,61
23/12/2011 2,03 14/10/2010 4,66 13/04/2009 4,18
15/12/2011 2,28 07/10/2010 4,66 06/04/2009 3,03

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B9: cota¢do mensal do indice IBRX100 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

ANEXO B9

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 21982  31/05/2010 19997
30/11/2012 20980  28/04/2010 20987
31/10/2012 20741  31/03/2010 22088
28/09/2012 20965  26/02/2010 20994
21/08/2012 21068  28/01/2010 20870
31/07/2012 20428  23/12/2009 21337
29/06/2012 19813  25/11/2009 21563
31/05/2012 19640  29/10/2009 20287
25/04/2012 21299  29/09/2009 19443
30/03/2012 22035  21/08/2009 18197
29/02/2012 22086  30/07/2009 17386
31/01/2012 21267  30/06/2009 16660
28/12/2011 19603  29/05/2009 17349
30/11/2011 19410  28/04/2009 15092
27/10/2011 19776  31/03/2009 13807
30/09/2011 18025  17/02/2009 13318
31/08/2011 18884  30/01/2009 12979
29/07/2011 19705  30/12/2008 12539
30/06/2011 20745  28/11/2008 12102
31/05/2011 21071  31/10/2008 12381
29/04/2011 21561  29/09/2008 15368
31/03/2011 22385  28/08/2008 18463
28/02/2011 21891  31/07/2008 19366
26/01/2011 22054  13/06/2008 22312
29/12/2010 22089  30/05/2008 24080
30/11/2010 21494  30/04/2008 22451
28/10/2010 22131  31/03/2008 20077
30/09/2010 21852  29/02/2008 21034
31/08/2010 20435  29/01/2008 19734
30/07/2010 21151  28/12/2007 21534
28/06/2010 20019

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B10: cotagdo mensal da acdo ALPA3 de 2008 a 2012

ANEXO B10

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 14,70  31/05/2010 5,97
30/11/2012 13,30  28/04/2010 6,99
31/10/2012 14,80  31/03/2010 7,84
28/09/2012 15,25  26/02/2010 6,58
21/08/2012 12,80  28/01/2010 6,16
31/07/2012 12,29  23/12/2009 5,69
29/06/2012 12,90  25/11/2009 5,15
31/05/2012 12,43 29/10/2009 3,52
25/04/2012 17,19  29/09/2009 3,42
30/03/2012 15,92  21/08/2009 3,74
29/02/2012 15,23  30/07/2009 3,27
31/01/2012 13,55  30/06/2009 3,32
28/12/2011 12,07 29/05/2009 3,32
30/11/2011 10,47  28/04/2009 2,84
27/10/2011 11,28  31/03/2009 2,30
30/09/2011 11,08  17/02/2009 2,28
31/08/2011 11,28  30/01/2009 2,15
29/07/2011 11,14 30/12/2008 1,74
30/06/2011 12,19  28/11/2008 1,75
31/05/2011 11,26  31/10/2008 1,81
29/04/2011 10,58  29/09/2008 3,66
31/03/2011 10,77  28/08/2008 4,24
28/02/2011 9,78 31/07/2008 5,60
26/01/2011 11,99  13/06/2008 6,33
29/12/2010 9,99 30/05/2008 6,20
30/11/2010 10,61  30/04/2008 6,17
28/10/2010 11,19  31/03/2008 5,90
30/09/2010 10,10  29/02/2008 6,18
31/08/2010 9,56 29/01/2008 6,84
30/07/2010 7,91 28/12/2007 7,44
28/06/2010 7,52

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B11: cotagdo mensal da agio GRND3 de 2008 4 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

ANEXO B11

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 16,49  31/05/2010 6,23
30/11/2012 15,15  30/04/2010 6,68
31/10/2012 15,06  31/03/2010 7,48
28/09/2012 13,49  26/02/2010 7,61
31/08/2012 12,41  29/01/2010 7,20
31/07/2012 11,22 30/12/2009 8,18
29/06/2012 10,18  30/11/2009 7,39
31/05/2012 9,97 30/10/2009 6,43
30/04/2012 9,36 30/09/2009 6,80
30/03/2012 9,12 31/08/2009 6,84
29/02/2012 8,38 31/07/2009 5,57
31/01/2012 7,83 30/06/2009 4,83
29/12/2011 7,08 29/05/2009 4,16
30/11/2011 7,38 30/04/2009 3,93
31/10/2011 7,05 31/03/2009 2,96
30/09/2011 6,96 27/02/2009 3,02
31/08/2011 6,64 30/01/2009 2,98
29/07/2011 7,72 30/12/2008 3,24
30/06/2011 7,99 28/11/2008 2,78
31/05/2011 7,81 31/10/2008 2,81
29/04/2011 8,20 30/09/2008 3,45
31/03/2011 8,23 29/08/2008 3,80
28/02/2011 8,06 31/07/2008 4,13
31/01/2011 7,87 30/06/2008 4,39
30/12/2010 7,99 30/05/2008 4,32
30/11/2010 8,06 30/04/2008 4,33
29/10/2010 7,51 31/03/2008 4,26
30/09/2010 7,27 29/02/2008 4,82
31/08/2010 6,41 31/01/2008 4,49
30/07/2010 6,78 28/12/2007 5,09
30/06/2010 6,52

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B12: cotagdo mensal da acio LAME3 de 2008 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

ANEXO B12

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 17,82 31/05/2010 9,24
30/11/2012 17,65  30/04/2010 10,91
31/10/2012 15,40  31/03/2010 10,81
28/09/2012 14,60  26/02/2010 10,67
31/08/2012 13,22 29/01/2010 11,27
31/07/2012 13,32 30/12/2009 12,52
29/06/2012 11,48  30/11/2009 11,34
31/05/2012 10,90  30/10/2009 9,41
30/04/2012 16,56  30/09/2009 9,50
30/03/2012 15,90  31/08/2009 9,54
29/02/2012 16,15  31/07/2009 8,81
31/01/2012 15,16  30/06/2009 7,73
29/12/2011 12,77 29/05/2009 7,53
30/11/2011 13,05  30/04/2009 7,24
31/10/2011 13,35  31/03/2009 5,57
30/09/2011 12,38  27/02/2009 4,83
31/08/2011 13,58  30/01/2009 5,24
29/07/2011 12,38  30/12/2008 5,16
30/06/2011 12,97  28/11/2008 8,26
31/05/2011 13,53  31/10/2008 8,21
29/04/2011 12,09  30/09/2008 9,42
31/03/2011 11,67  29/08/2008 10,49
28/02/2011 11,61  31/07/2008 11,66
31/01/2011 11,62  30/06/2008 10,30
30/12/2010 12,21  30/05/2008 12,64
30/11/2010 13,24  30/04/2008 12,34
29/10/2010 13,98  31/03/2008 13,40
30/09/2010 12,55  29/02/2008 14,72
31/08/2010 11,50  31/01/2008 13,85
30/07/2010 11,01  28/12/2007 16,21
30/06/2010 9,93

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B13: cotagdo mensal da agdo LREN3 de 2008 a 2012

ANEXO B13

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 79,75  31/05/2010 40,14
30/11/2012 77,99  30/04/2010 39,69
31/10/2012 75,05  31/03/2010 36,94
28/09/2012 67,76  26/02/2010 35,33
31/08/2012 66,63  29/01/2010 32,57
31/07/2012 61,01  30/12/2009 35,58
29/06/2012 56,11  30/11/2009 34,28
31/05/2012 57,74  30/10/2009 27,79
30/04/2012 60,84  30/09/2009 27,84
30/03/2012 60,78  31/08/2009 26,80
29/02/2012 63,22 31/07/2009 24,56
31/01/2012 57,05  30/06/2009 19,38
29/12/2011 46,81  29/05/2009 19,47
30/11/2011 52,24 30/04/2009 17,93
31/10/2011 50,18  31/03/2009 12,72
30/09/2011 48,82  27/02/2009 12,59
31/08/2011 57,51  30/01/2009 12,63
29/07/2011 53,56 30/12/2008 13,99
30/06/2011 57,17  28/11/2008 11,64
31/05/2011 57,36 31/10/2008 13,76
29/04/2011 55,63  30/09/2008 20,60
31/03/2011 49,46  29/08/2008 25,86
28/02/2011 47,56 31/07/2008 27,52
31/01/2011 45,14  30/06/2008 27,95
30/12/2010 52,60  30/05/2008 35,51
30/11/2010 55,40  30/04/2008 34,37
29/10/2010 62,02  31/03/2008 28,43
30/09/2010 53,52 29/02/2008 28,83
31/08/2010 52,33  31/01/2008 23,70
30/07/2010 54,41  28/12/2007 30,92
30/06/2010 45,22

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B14: cotacdo mensal da agio AMAR3 de 2008 a 2012

ANEXO B14

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 32,53  31/05/2010 17,10
30/11/2012 31,50  30/04/2010 16,31
31/10/2012 29,62  31/03/2010 14,93
28/09/2012 24,84  26/02/2010 13,51
31/08/2012 23,52 29/01/2010 11,81
31/07/2012 22,05  30/12/2009 10,39
29/06/2012 22,85  30/11/2009 9,36
31/05/2012 23,35  30/10/2009 8,40
30/04/2012 22,40  30/09/2009 7,84
30/03/2012 24,50  31/08/2009 7,48
29/02/2012 22,63  31/07/2009 6,78
31/01/2012 19,72 30/06/2009 4,63
29/12/2011 16,86  29/05/2009 4,64
30/11/2011 17,50  30/04/2009 4,63
31/10/2011 23,36 31/03/2009 3,09
30/09/2011 21,38  27/02/2009 3,54
31/08/2011 22,77  30/01/2009 3,40
29/07/2011 21,49  30/12/2008 3,02
30/06/2011 22,87  28/11/2008 2,79
31/05/2011 25,75  31/10/2008 3,10
29/04/2011 28,56 30/09/2008 3,79
31/03/2011 24,32 29/08/2008 4,53
28/02/2011 21,03  31/07/2008 4,02
31/01/2011 20,89  30/06/2008 4,20
30/12/2010 24,05  30/05/2008 5,48
30/11/2010 24,91  30/04/2008 4,53
29/10/2010 26,08  31/03/2008 5,33
30/09/2010 23,03  29/02/2008 6,33
31/08/2010 22,09  31/01/2008 5,53
30/07/2010 20,96  28/12/2007 7,42
30/06/2010 19,61

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B15: cotagdo mensal da agdo LLIS3 de 2008 a 2012

ANEXO B15

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 9,52 31/05/2010 6,72
30/11/2012 8,80 30/04/2010 6,85
31/10/2012 8,60 31/03/2010 6,75
28/09/2012 9,15 26/02/2010 5,85
31/08/2012 8,61 29/01/2010 5,90
31/07/2012 10,70  30/12/2009 6,18
29/06/2012 10,28  30/11/2009 5,40
31/05/2012 11,58  30/10/2009 3,83
30/04/2012 36,79  30/09/2009 3,78
30/03/2012 37,70  31/08/2009 3,77
29/02/2012 34,80  31/07/2009 3,73
31/01/2012 28,58  30/06/2009 2,94
29/12/2011 27,12 29/05/2009 2,98
30/11/2011 29,21  30/04/2009 2,87
31/10/2011 26,83  31/03/2009 2,56
30/09/2011 20,72 27/02/2009 2,59
31/08/2011 22,59  30/01/2009 2,96
29/07/2011 20,86  30/12/2008 3,02
30/06/2011 19,87  28/11/2008 2,59
31/05/2011 21,07  31/10/2008 3,44
29/04/2011 18,52 30/09/2008 3,49
31/03/2011 17,09  29/08/2008 3,89
28/02/2011 16,39  30/07/2008 4,09
31/01/2011 16,79  30/06/2008 4,91
30/12/2010 16,99  30/05/2008 5,72
30/11/2010 13,95  30/04/2008 4,87
29/10/2010 13,60
30/09/2010 13,00
31/08/2010 10,96
30/07/2010 9,60
30/06/2010 7,24

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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Tabela B16: cotagdo mensal da agio VULC3 de 2008 a 2012

ANEXO B16

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 1,12 04/05/2010 5,15
30/11/2012 1,18 30/04/2010 5,57
31/10/2012 1,10 31/03/2010 5,79
28/09/2012 1,18 26/02/2010 6,26
31/08/2012 1,11 29/01/2010 6,05
31/07/2012 1,46 23/12/2009 6,54
22/06/2012 2,00 25/11/2009 4,94
30/05/2012 1,96 26/10/2009 4,15
26/04/2012 1,95 25/09/2009 4,24
30/03/2012 1,89 28/08/2009 3,91
28/02/2012 1,90 21/07/2009 4,63
31/01/2012 2,00 22/06/2009 4,68
29/12/2011 1,94 25/05/2009 4,54
25/11/2011 2,70 13/04/2009 4,18
28/10/2011 2,85 31/03/2009 3,03
30/09/2011 2,82 23/01/2009 4,19
15/08/2011 4,79 30/12/2008 4,31
20/07/2011 4,78 24/11/2008 5,54
27/06/2011 4,85 27/10/2008 4,66
30/05/2011 4,80 30/09/2008 5,70
27/04/2011 5,59 29/08/2008 4,43
25/03/2011 5,55 31/07/2008 5,12
24/02/2011 6,00 27/06/2008 6,06
31/01/2011 6,87 30/05/2008 5,33
30/12/2010 6,99 30/04/2008 5,00
24/11/2010 5,03 31/03/2008 4,74
20/10/2010 4,64 29/02/2008 4,63
28/09/2010 4,79 30/01/2008 4,63
26/08/2010 5,52 28/12/2007 4,601
28/07/2010 5,26
29/06/2010 5,03

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B17

Tabela B17: cotagdo semanal do IBRX100 de 2010 a 2012

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 21982  20/06/2012 20512  22/12/2011 19853  24/06/2011 20244
21/12/2012 22151  13/06/2012 19947  16/12/2011 19325  17/06/2011 20177
13/12/2012 21541  08/06/2012 19604  09/12/2011 19906  09/06/2011 20717
07/12/2012 21180  01/06/2012 19309  02/12/2011 19760  03/06/2011 20957
30/11/2012 20980  25/05/2012 19340  25/11/2011 18689  27/05/2011 21064
21/11/2012 20596  18/05/2012 19364  18/11/2011 19252  18/05/2011 20632
16/11/2012 20314  09/05/2012 20738  10/11/2011 19397  13/05/2011 20723
09/11/2012 20747  04/05/2012 21036  04/11/2011 19809  06/05/2011 21149
01/11/2012 21159  25/04/2012 21299  27/10/2011 19776  29/04/2011 21561
26/10/2012 20848  20/04/2012 21630  21/10/2011 18754  20/04/2011 21821
19/10/2012 21129  13/04/2012 21392  14/10/2011 18688  15/04/2011 21607
11/10/2012 21144  05/04/2012 21645 07/10/2011 17598  08/04/2011 22218
05/10/2012 21049  30/03/2012 22035 30/09/2011 18025 01/04/2011 22584
28/09/2012 20965  22/03/2012 22242 22/09/2011 18139  25/03/2011 21990
17/09/2012 21873  16/03/2012 22743  14/09/2011 18866  18/03/2011 21582
14/09/2012 21868  09/03/2012 22424  08/09/2011 19210  11/03/2011 21565
06/09/2012 20870  01/03/2012 22415 01/09/2011 19381  02/03/2011 21905
21/08/2012 21068  22/02/2012 21908  26/08/2011 17852  25/02/2011 21701
15/08/2012 21034  17/02/2012 21906  19/08/2011 17580  17/02/2011 21929
10/08/2012 21318  10/02/2012 21409  12/08/2011 17906  11/02/2011 21221
02/08/2012 20240  02/02/2012 21588  05/08/2011 17863  03/02/2011 21559
27/07/2012 20607  27/01/2012 21232 29/07/2011 19705 26/01/2011 22054
20/07/2012 19845  20/01/2012 21140  22/07/2011 20023  21/01/2011 22110
12/07/2012 19553  12/01/2012 20407  15/07/2011 19807  14/01/2011 22729
05/07/2012 20459  06/01/2012 20127  08/07/2011 20439  07/01/2011 22380
29/06/2012 19813  28/12/2011 19603  01/07/2011 21007  29/12/2010 22239

Fonte: formulagio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B18

Tabela B18: cotagdo semanal da agio ALPA3 de 20104 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 14,70  20/06/2012 13,40  22/12/2011 11,45  24/06/2011 10,63
21/12/2012 14,18  13/06/2012 12,80  16/12/2011 11,45  17/06/2011 10,72
13/12/2012 14,18  08/06/2012 12,60  09/12/2011 10,64  09/06/2011 10,92
07/12/2012 13,51  01/06/2012 12,43  02/12/2011 10,45  03/06/2011 11,07
30/11/2012 13,30  25/05/2012 13,10  25/11/2011 10,10  27/05/2011 11,22
21/11/2012 14,25  18/05/2012 13,89  18/11/2011 10,82  18/05/2011 11,16
16/11/2012 14,44  09/05/2012 15,15  10/11/2011 11,71 13/05/2011 10,35
09/11/2012 14,35  04/05/2012 15,82  04/11/2011 11,56  06/05/2011 11,26
01/11/2012 15,10  25/04/2012 17,19  27/10/2011 11,28  29/04/2011 10,58
26/10/2012 15,34  20/04/2012 16,51  21/10/2011 10,49  20/04/2011 10,68
19/10/2012 15,69  13/04/2012 16,21 14/10/2011 10,30  15/04/2011 11,06
11/10/2012 14,65  05/04/2012 15,55 07/10/2011 10,20  08/04/2011 11,65
05/10/2012 14,95  30/03/2012 15,92  30/09/2011 11,08 01/04/2011 11,45
28/09/2012 15,25  22/03/2012 15,82  22/09/2011 10,15  25/03/2011 10,85
17/09/2012 14,67  16/03/2012 15,77  14/09/2011 11,08  18/03/2011 10,56
14/09/2012 14,65  09/03/2012 16,75  08/09/2011 10,64  11/03/2011 9,89
06/09/2012 13,85  01/03/2012 16,12  01/09/2011 10,49  02/03/2011 9,89
21/08/2012 12,80  22/02/2012 14,77  26/08/2011 10,10  25/02/2011 10,26
15/08/2012 12,65  17/02/2012 14,87  19/08/2011 10,04  17/02/2011 10,56
10/08/2012 12,40  10/02/2012 13,50  12/08/2011 9,85 11/02/2011 9,70
02/08/2012 11,91  02/02/2012 13,22  05/08/2011 9,28 03/02/2011 9,65
27/07/2012 12,26  27/01/2012 14,43 29/07/2011 11,14  26/01/2011 11,99
20/07/2012 13,58  20/01/2012 12,32 22/07/2011 11,12 21/01/2011 12,19
12/07/2012 13,21 12/01/2012 12,72 15/07/2011 10,74  14/01/2011 11,81
05/07/2012 13,50 06/01/2012 11,33  08/07/2011 11,51  07/01/2011 10,47
29/06/2012 12,90  28/12/2011 12,07  01/07/2011 11,46  29/12/2010 9,99

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B19

Tabela B19: cotacdo semanal da agio GRND3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 16,49  22/06/2012 9,90 16/12/2011 7,40 10/06/2011 7,97
21/12/2012 16,05  15/06/2012 9,69 09/12/2011 7,29 03/06/2011 8,03
14/12/2012 14,99  08/06/2012 9,84 02/12/2011 7,32 27/05/2011 7,98
07/12/2012 15,28  01/06/2012 9,95 25/11/2011 7,37 20/05/2011 7,91
30/11/2012 15,15  25/05/2012 10,32  18/11/2011 7,18 13/05/2011 7,90
23/11/2012 14,75  18/05/2012 9,69 11/11/2011 7,28 06/05/2011 8,11
16/11/2012 13,95  11/05/2012 10,28  04/11/2011 7,22 29/04/2011 8,20
09/11/2012 13,50  04/05/2012 9,21 28/10/2011 7,46 20/04/2011 7,95
01/11/2012 15,12 27/04/2012 9,44 21/10/2011 7,27 15/04/2011 8,10
26/10/2012 14,75  20/04/2012 8,74 14/10/2011 7,19 08/04/2011 8,25
19/10/2012 13,57  13/04/2012 8,74 07/10/2011 6,51 01/04/2011 8,51
11/10/2012 13,66  05/04/2012 8,97 30/09/2011 6,96 25/03/2011 7,89
05/10/2012 13,43  30/03/2012 9,12 23/09/2011 6,70 18/03/2011 7,83
28/09/2012 13,49  23/03/2012 9,12 16/09/2011 6,93 11/03/2011 7,97
21/09/2012 12,75  16/03/2012 8,66 09/09/2011 6,40 04/03/2011 8,23
14/09/2012 12,73  09/03/2012 8,73 02/09/2011 6,51 25/02/2011 7,82
06/09/2012 12,73  02/03/2012 8,57 26/08/2011 6,38 18/02/2011 7,71
31/08/2012 12,41  24/02/2012 8,29 19/08/2011 6,28 11/02/2011 7,70
24/08/2012 12,34 17/02/2012 8,34 12/08/2011 6,48 04/02/2011 7,50
17/08/2012 11,76  10/02/2012 8,09 05/08/2011 7,02 28/01/2011 8,08
10/08/2012 11,22 03/02/2012 8,16 29/07/2011 7,72 21/01/2011 8,47
03/08/2012 11,18  27/01/2012 7,58 22/07/2011 7,81 14/01/2011 8,57
27/07/2012 11,28  20/01/2012 7,28 15/07/2011 7,68 07/01/2011 8,03
20/07/2012 10,18  13/01/2012 7,05 08/07/2011 7,78 30/12/2010 7,99
13/07/2012 10,06  06/01/2012 7,31 01/07/2011 8,03
06/07/2012 9,97 29/12/2011 7,08 24/06/2011 7,44
29/06/2012 10,18  23/12/2011 7,33 17/06/2011 7,36

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B20

Tabela B20: cotagdo semanal da agio LAME3 de 2010 4 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 17,82 22/06/2012 11,00  16/12/2011 12,91 10/06/2011 13,68
21/12/2012 17,64  15/06/2012 10,75  09/12/2011 12,76 03/06/2011 13,72
14/12/2012 17,64  08/06/2012 10,37  02/12/2011 13,21  27/05/2011 13,09
07/12/2012 17,74  01/06/2012 10,67  25/11/2011 12,12 20/05/2011 12,37
30/11/2012 17,65  25/05/2012 11,35  18/11/2011 12,60  13/05/2011 12,98
23/11/2012 16,70  18/05/2012 11,38  11/11/2011 13,11  06/05/2011 13,13
16/11/2012 16,99  11/05/2012 12,94  04/11/2011 12,81  29/04/2011 12,09
09/11/2012 15,63  04/05/2012 12,99  28/10/2011 13,68  20/04/2011 11,89
01/11/2012 15,44  27/04/2012 16,27  21/10/2011 13,13 15/04/2011 11,54
26/10/2012 15,26 20/04/2012 16,14  14/10/2011 13,08  08/04/2011 12,02
19/10/2012 15,71 13/04/2012 16,02  07/10/2011 12,29  01/04/2011 12,09
11/10/2012 15,81  05/04/2012 16,34  30/09/2011 12,38  25/03/2011 11,68
05/10/2012 15,58  30/03/2012 15,90  23/09/2011 13,02 18/03/2011 12,21
28/09/2012 14,60  23/03/2012 16,23  16/09/2011 13,56  11/03/2011 11,68
21/09/2012 14,15  16/03/2012 15,89  09/09/2011 13,38  04/03/2011 11,36
14/09/2012 14,20  09/03/2012 16,20  02/09/2011 13,37  25/02/2011 11,43
06/09/2012 14,03  02/03/2012 15,84  26/08/2011 12,16  18/02/2011 11,83
31/08/2012 13,22 24/02/2012 15,84  19/08/2011 12,49  11/02/2011 11,33
24/08/2012 13,22 17/02/2012 16,22  12/08/2011 12,14 04/02/2011 10,74
17/08/2012 13,05  10/02/2012 15,31  05/08/2011 12,37  28/01/2011 11,82
10/08/2012 14,30  03/02/2012 15,41  29/07/2011 12,38  21/01/2011 12,75
03/08/2012 13,85  27/01/2012 14,61  22/07/2011 12,02 14/01/2011 13,58
27/07/2012 13,22 20/01/2012 14,31 15/07/2011 11,69 07/01/2011 13,19
20/07/2012 12,08  13/01/2012 13,32  08/07/2011 12,12 30/12/2010 12,20
13/07/2012 12,18  06/01/2012 13,20  01/07/2011 12,98
06/07/2012 11,65  29/12/2011 12,77  24/06/2011 12,58
29/06/2012 11,48  23/12/2011 12,81 17/06/2011 12,75

Fonte: formulacgdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B21

Tabela B21: cotag@o semanal da agdo LREN3 de 2010 a 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 79,75  22/06/2012 57,60  23/12/2011 48,59  24/06/2011 55,11
21/12/2012 78,35  15/06/2012 59,86  16/12/2011 49,15  17/06/2011 54,05
14/12/2012 78,87  08/06/2012 57,02  09/12/2011 51,14  10/06/2011 57,21
07/12/2012 79,60  01/06/2012 56,60  02/12/2011 51,23  03/06/2011 58,87
30/11/2012 77,99  25/05/2012 58,91  25/11/2011 47,71  27/05/2011 56,73
23/11/2012 75,44  18/05/2012 58,18  18/11/2011 49,15  20/05/2011 52,90
16/11/2012 74,75  11/05/2012 63,30  11/11/2011 50,94  13/05/2011 56,54
09/11/2012 76,84  04/05/2012 61,16  04/11/2011 49,44  06/05/2011 55,18
01/11/2012 76,84  27/04/2012 59,77  28/10/2011 50,89  29/04/2011 55,63
26/10/2012 71,85  20/04/2012 58,54  21/10/2011 53,29  15/04/2011 54,82
19/10/2012 74,60  13/04/2012 56,71 14/10/2011 51,67  08/04/2011 50,39
11/10/2012 76,25  05/04/2012 62,22  07/10/2011 47,23  01/04/2011 51,44
05/10/2012 73,31  30/03/2012 60,78  30/09/2011 48,82  25/03/2011 49,75
28/09/2012 67,76  23/03/2012 62,62  23/09/2011 49,97  18/03/2011 50,55
21/09/2012 71,85  16/03/2012 61,77  16/09/2011 54,76  11/03/2011 48,70
14/09/2012 72,28  09/03/2012 64,06  09/09/2011 57,36  04/03/2011 47,19
06/09/2012 69,61  02/03/2012 62,19  02/09/2011 57,99  25/02/2011 46,68
31/08/2012 66,63  24/02/2012 61,47  26/08/2011 53,81 18/02/2011 49,47
24/08/2012 64,77  17/02/2012 62,61 19/08/2011 52,85  11/02/2011 47,93
17/08/2012 65,22 10/02/2012 57,85  12/08/2011 49,99  04/02/2011 44,11
10/08/2012 65,17  03/02/2012 58,82  05/08/2011 46,31  28/01/2011 44,11
03/08/2012 61,98  27/01/2012 55,93  29/07/2011 53,56  21/01/2011 48,91
27/07/2012 60,17  20/01/2012 55,70  22/07/2011 55,01 14/01/2011 49,61
13/07/2012 53,47  13/01/2012 52,02  15/07/2011 54,29  07/01/2011 50,36
06/07/2012 56,06  06/01/2012 50,96  08/07/2011 54,58  30/12/2010 52,60
29/06/2012 56,11  29/12/2011 46,81  01/07/2011 58,28

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B22

Tabela B22: cotagdo semanal da agio AMARS3 de 2010 a 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 32,53  22/06/2012 24,14  16/12/2011 18,19  10/06/2011 26,32
21/12/2012 32,20  15/06/2012 23,55  09/12/2011 18,27  03/06/2011 26,81
14/12/2012 31,55  08/06/2012 23,30  02/12/2011 19,47  27/05/2011 24,84
07/12/2012 31,85  01/06/2012 22,40  25/11/2011 17,84  20/05/2011 24,15
30/11/2012 31,50  25/05/2012 22,11 18/11/2011 18,77  13/05/2011 26,60
23/11/2012 30,77  18/05/2012 21,66  11/11/2011 20,12  06/05/2011 26,98
16/11/2012 30,05  11/05/2012 23,35  04/11/2011 20,41  29/04/2011 28,56
09/11/2012 29,33  04/05/2012 22,85  28/10/2011 23,21  20/04/2011 27,73
01/11/2012 30,80  27/04/2012 22,32 21/10/2011 23,37  15/04/2011 27,30
26/10/2012 29,14  20/04/2012 21,86  14/10/2011 22,07  08/04/2011 25,49
19/10/2012 28,38  13/04/2012 21,19  07/10/2011 21,24  01/04/2011 24,57
11/10/2012 27,31  05/04/2012 23,57  30/09/2011 21,38  25/03/2011 24,38
05/10/2012 26,78  30/03/2012 24,50  23/09/2011 21,16  18/03/2011 23,04
28/09/2012 24,84  23/03/2012 24,25  16/09/2011 22,38  11/03/2011 21,70
21/09/2012 27,02 16/03/2012 21,98  09/09/2011 23,96  04/03/2011 21,32
14/09/2012 26,67  09/03/2012 22,56  02/09/2011 23,66  25/02/2011 20,71
06/09/2012 24,54  02/03/2012 22,52  26/08/2011 20,90  18/02/2011 21,70
31/08/2012 23,52 24/02/2012 22,66 ~ 19/08/2011 20,90  11/02/2011 20,08
24/08/2012 22,85  17/02/2012 22,66  12/08/2011 20,71  04/02/2011 20,13
17/08/2012 23,51 10/02/2012 20,41  05/08/2011 20,21  28/01/2011 20,99
10/08/2012 23,58  03/02/2012 20,86  29/07/2011 21,49  21/01/2011 23,40
03/08/2012 22,21  27/01/2012 19,07  22/07/2011 21,79  14/01/2011 24,37
27/07/2012 21,44  20/01/2012 18,41 15/07/2011 21,96  07/01/2011 23,23
20/07/2012 20,61 13/01/2012 17,39  08/07/2011 21,21  30/12/2010 24,05
13/07/2012 21,23  06/01/2012 16,66  01/07/2011 23,04
06/07/2012 22,05  29/12/2011 16,86  24/06/2011 22,78
29/06/2012 22,85  23/12/2011 17,28  17/06/2011 22,48

Fonte: formulagdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B23

Tabela B23: cotagdo semanal da agdo LLIS3 de 2010 a 2012

(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 9,52 29/06/2012 10,28  29/12/2011 27,12 01/07/2011 19,84
21/12/2012 9,35 22/06/2012 11,15  23/12/2011 27,14  24/06/2011 20,86
14/12/2012 8,65 15/06/2012 11,40  16/12/2011 28,76  17/06/2011 20,55
07/12/2012 9,11 08/06/2012 11,00  09/12/2011 29,12 10/06/2011 20,96
30/11/2012 8,80 01/06/2012 10,80  02/12/2011 29,31  03/06/2011 21,36
23/11/2012 8,06 25/05/2012 10,90  25/11/2011 26,23  27/05/2011 20,81
16/11/2012 8,67 18/05/2012 11,30  18/11/2011 26,13  20/05/2011 19,49
09/11/2012 8,29 11/05/2012 36,18  11/11/2011 25,73  13/05/2011 20,49
01/11/2012 8,66 04/05/2012 37,63  04/11/2011 26,62  06/05/2011 19,57
26/10/2012 8,30 27/04/2012 36,95  28/10/2011 27,82  29/04/2011 18,52
19/10/2012 9,51 20/04/2012 37,10  21/10/2011 24,40  20/04/2011 17,03
11/10/2012 9,69 13/04/2012 36,00  14/10/2011 23,54  15/04/2011 16,39
05/10/2012 9,85 05/04/2012 37,35  07/10/2011 21,66  08/04/2011 16,89
28/09/2012 9,15 30/03/2012 37,70  30/09/2011 20,72  01/04/2011 17,08
21/09/2012 9,15 23/03/2012 35,79  23/09/2011 20,67  25/03/2011 16,45
14/09/2012 8,70 16/03/2012 36,50  16/09/2011 23,24  18/03/2011 16,49
06/09/2012 8,85 09/03/2012 34,75  09/09/2011 22,85  11/03/2011 16,38
31/08/2012 8,61 02/03/2012 34,52 02/09/2011 23,75  04/03/2011 16,63
24/08/2012 8,65 24/02/2012 3491  26/08/2011 20,63  25/02/2011 16,49
17/08/2012 8,70 17/02/2012 34,79  19/08/2011 20,26  18/02/2011 16,20
10/08/2012 9,74 10/02/2012 30,50  12/08/2011 18,80  11/02/2011 15,60
03/08/2012 10,05  03/02/2012 29,00  05/08/2011 19,46  04/02/2011 15,35
27/07/2012 10,99  27/01/2012 29,12  29/07/2011 20,86  28/01/2011 16,29
20/07/2012 10,81  20/01/2012 28,20  22/07/2011 20,37  21/01/2011 16,64
13/07/2012 11,00  13/01/2012 26,50  15/07/2011 19,25  14/01/2011 16,64
06/07/2012 10,31  06/01/2012 26,22  08/07/2011 19,08 07/01/2011 16,89

Fonte: formulacgdo propria (dados de www.comdinheiro.com.br)
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ANEXO B24

Tabela B24: cotagdo semanal da agio VULC3 de 2010 a 2012
(com base no preco de fechamento ajustado)

Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotacgao
28/12/2012 1,12 02/07/2012 1,85 11/01/2012 1,93 17/06/2011 4,79
21/12/2012 1,08 22/06/2012 2,00 06/01/2012 1,93 09/06/2011 4,88
14/12/2012 0,99 15/06/2012 1,93 29/12/2011 1,94 30/05/2011 4,80
07/12/2012 1,18 08/06/2012 1,71 23/12/2011 2,03 27/05/2011 5,00
30/11/2012 1,18 30/05/2012 1,96 15/12/2011 2,28 20/05/2011 5,05
23/11/2012 1,15 25/05/2012 1,72 09/12/2011 2,37 05/05/2011 5,58
16/11/2012 1,15 18/05/2012 1,80 02/12/2011 2,51 27/04/2011 5,59
09/11/2012 1,19 11/05/2012 1,88 25/11/2011 2,70 20/04/2011 5,45
01/11/2012 1,15 04/05/2012 1,70 10/11/2011 2,98 14/04/2011 5,54
26/10/2012 1,09 26/04/2012 1,95 04/11/2011 2,85 04/04/2011 5,58
19/10/2012 1,22 20/04/2012 1,85 28/10/2011 2,85 25/03/2011 5,55
11/10/2012 1,20 13/04/2012 1,85 21/10/2011 2,87 18/03/2011 5,13
05/10/2012 1,08 05/04/2012 1,83 14/10/2011 2,63 11/03/2011 5,88
28/09/2012 1,18 30/03/2012 1,89 07/10/2011 2,65 02/03/2011 5,92
21/09/2012 1,15 23/03/2012 1,86 30/09/2011 2,82 24/02/2011 6,00
14/09/2012 1,12 14/03/2012 1,88 21/09/2011 4,08 17/02/2011 6,33
06/09/2012 1,11 08/03/2012 1,91 13/09/2011 4,49 11/02/2011 5,99
31/08/2012 1,11 01/03/2012 1,86 15/08/2011 4,79 04/02/2011 6,58
24/08/2012 1,35 15/02/2012 1,90 04/08/2011 4,87 28/01/2011 6,38
17/08/2012 1,49 10/02/2012 1,92 20/07/2011 4,78 19/01/2011 6,67
10/08/2012 1,49 09/02/2012 1,99 15/07/2011 4,65 14/01/2011 6,72
03/08/2012 1,45 03/02/2012 1,86 04/07/2011 4,74 07/01/2011 6,92
23/07/2012 1,71 27/01/2012 2,00 27/06/2011 4,85 30/12/2010 6,99
18/07/2012 1,86 20/01/2012 2,00 22/06/2011 4,89

Fonte: formulacgio propria (dados de www.comdinheiro.com.br)

153



