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RESUMO

Com a sofisticacdo dos produtos e ferramentagauidis no mercado financeiro, a sua gestéao
e mensuragdo dos riscos das carteiras de investinieam cada vez mais complexas. O
modelo mais em voga atualmente para se medir assrismados dentro desse ambiente € o
de valor em risco, ou\mlue-at-risk Essa técnica de mensuracéo de risco consistesemir

em um dnico namero a provavel perda de uma poslefida em um portfélio. O estudo
desse trabalho se baseara na avaliagdo do imgpaeta volatilidade dos ativos componetes
dessas carteiras tem sobre o resultado desse m8eedwm estudados alguns tipos de modelos
de estimacdo de volatilidades, a saber: volatiedhistorica, volatilidade com alisamento
exponencial e a volatilidade dos modelos de GARG&HRQo elas afetam a analise e assim,

determinar qual € o modo mais eficaz de se meditar em risco de um portfélio.

Palavras-chave: Mercado financeiro. Fundo de Iinmestto. Modelos em Séries Temporais.






ABSTRACT

The more sophisticated the products gets in than@ial market, more complex the
management and measurement of portfolio’s riskEhe. most common model that measures
the market risk of these portfolios is the Valuerisk. This model summarizes in a single
number the potential loss of the positions takerth®eymanager. This study is based in the
impact of the assets’ volatilities in the Valuerigk model. The author will study a few ways
of calculating the volatilities, such as: histotigalatility, Exponentially Weighted Moving
Average and GARCH model, how they affect the agialgnd finally decide which way is
the most effective to calculate the Value at risk portfolio.
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1 Introducao

O estudo desenvolvido nesse trabalho se referaest@gs da gestédo de riscos dentro de uma
instituicdo financeira. A seguir, estdo apresergadoa breve introducdo sobre o assunto e
sobre a empresa em que o trabalho foi feito, ang@extia do tema para a empresa e para o seu
atual momento vivido dentro do mercado de capiajsor Ultimo, como o trabalho esta

segregado.

1.1 Gestao de riscos

Os negocios das empresas estdo cada vez maismneldas a gestdo dos riscos incorridos por
elas e a correta mensuragdo das consequénciassigisepesicdbes podem gerar tornam o
negocio mais previsivel e, portanto, passivel daglamento de prazos mais longos . Dessa
forma, uma administracdo competente e ativa podersar uma vantagem competitiva para
gue ela se destaque no mercado em que se insada Mais no mercado financeiro, onde
instrumentos sofisticados e muito instaveis podearratar em grandes perdas se ndo bem

monitorados e controlados.

Apesar de risco ser normalmente associado a plidsid® de perdas, segundo a teoria das
financas, risco é definido como a distribuicdo cesmiltados inesperados devido as alteracdes
nos valores das variaveis que modelam o mercadimAsendo, tanto os desvios negativos
como 0s positivos devem ser encarados como risso, quer dizer que retornos muito

elevados sdo consequéncia de riscos maiores, meguaempre € levado em consideracéo.

O risco esta presente em varias formas dentro doadh@ financeiro, e elimina-lo € uma
tarefa impossivel. Mesmo porque, expor-se ao rigode ser um fator alavancador de
resultados e lucros, conforme escrito acima. Aimaés dentro do escopo desse trabalho, no
gual se avalia o impacto do gerenciamento de ridmatro do mercado de fundos de
investimento, ou seja, na gestdo de investimen&dserteiros, 0s quais buscam sempre

ganhos de seus clientes.
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As técnicas e metodologias de quantificacdo, anélisontrole de risco evoluiram ao longo
dos anos. Inicialmente, as posicées dos ativos eratiadas individualmente. Um avanco

significativo na Teoria das financas foi a chamduoersificacdo de risco, com selecao das
carteiras e de seus ativos componentes para a dhatiersificacdo, além de operagfes que

visam sua protecao (chamadoheelge.

Um dos primeiros tedricos a discorrer sobre a &laisco-retorno dos ativos em uma carteira
de investimentos foi Harry Markowitz, em 1952. ConartigoPortfolio Selectiona Teoria
Moderna das Carteiras foi construida, e depoisuédalpor William Sharpe, e tornou-se uma
pratica indispensavel no gerenciamento de por#plianto para otimizacdo de resultados
como também na mensuracdo e minimizagdo do risautrédducédo do conceito de correlagédo
entre os ativos e, conseqgientemente, do efeitogginéxistente nas posicdes tomadas dentro
das carteiras de investimento foi um marco em ss#g, sendo que o elemento chave para
se medir 0 seu impacto é a correlacdo existente est ativos. Markowitz assume que o
retorno de uma carteira de investimentos é simmagma média ponderada dos retornos
individuais de cada ativo componente, mas o rise@Bor, ou ho maximo igual, que a média
ponderada dos riscos dos ativos que a compdenmisEémsera menor quanto menores forem
as correlacbes entre os retornos dos ativos aonstis (Principio Fundamental da

Diversificagéo).

Varios outros modelos foram introduzidos no mercad@im de se otimizar a performance
dos portfolios cada vez mais complexos e sofistisadais como 0 modelo Minimax e o

modelo de Konno.

Anos mais tarde, outro importante ponto introduzidoteoria de gestdo de carteiras foi o
Value at Riskuma medida de risco que, de acordo com certos pam@sn traduz em um
anico numero a perda potencial de uma carteirandestimento. Apresentada pela primeira
vez em 1993, o termdalue at RisKoi introduzido pelo relatério do G30 (grupo fornaaglor
grandes personalidades do mercado financeiro) cama poderosa ferramenta de
mensuracao de risco. Amplamente utilizada nos adiakoje, ela € um indicador de quanto
das posicoes detidas pelas carteiras estdo sugeipesdas, e com isso, o investidor pode

escolher de maneira mais clara qual sera a alock;8eu capital.
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O risco, entdo, tornou-se fator essencial paraosgarar alternativas de investimento e sua
eficiéncia e ovalue-at-Riskdoravante VaR, € o indicador mais utilizado atesite para se
medir o risco incorrido pela carteira. Sendo assiraya correta mensuragao € indispensavel
para a diferenciagdo ante aos concorrentes, airala com o mercado aquecido como

atualmente.

1.2 Descricao da empresa

O mercado de fundos de investimento brasileiro é&lommmaiores do mundo (atualmente, o
patriménio liquido de todos os fundos é de poucis i@ R$ 1 trilhdo), sendo comparavel ao
de paises desenvolvidos como Japédo, Canada e Bspadse contexto, os fundos, cada vez
maiores e mais complexos, sdo geridos por equipea ¢ez maiores, mais experientes e
qualificadas: as “Asset Management”. E nesse ctmtgye o trabalho de formatura sera

realizado.

Mais precisamente, a area de realizacdo do estdgide analise de risco. Ela é responsavel
pelo controle de riscos de todos os fundos gerpds BNP Paribas Asset Management
(atualmente 200 carteiras, entre fundos de investione carteiras administradas) e que
somam mais de R$ 26 bilhdes (valores referentessggo de dezembro de 2007). Isso a
torna uma das dez maiores gestoras de fundos dstimentos atuantes no pais. Assim, cabe
a equipe analisar os fatores de risco a que asirearestdo expostas, mensurar seus impactos

e, a partir disso, gerar um indice de risco-ret@omaizente com a politica de cada fundo.

Dentro da area de risco, controlam-se todos osgisavolvendo as carteiras de investimento
geridas pelo BNP Paribas, quais sejam (divisdaidoss segundo modelo do Jorion — 2003):
risco de mercado, risco de crédito, risco operatjamsco legal e risco de liquidez. Estes

riscos serdo, mais a frente, definidos e explicados

Tanto na parte de renda variavel (acdes e seugatieos) quanto na de renda fixa (titulos
publicos e privados, derivativos de juros, moedareelatos), os modelos utilizados para se

medir e controlar todos esses riscos sdo executpdoedicamente (seja diariamente,
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semanalmente ou mensalmente) e sdo controladosane@lao que torna o contato com todas

as fontes de risco uma constante durante o petie@stagio.

Ademais, 0 contato com varios tipos de carteiramesequentemente, com varias estratégias
de alocacédo de recursos torna o autor capaz desandé forma critica os resultados da
medicdo do VaR, uma vez que nela é possivel aifidagéio de qual fator de risco € o mais

relevante na composi¢ao do valor em risco calcutestio modelo.

Dessa forma, muitos dos conhecimentos aprendidéscnidade puderam ser utilizados, tais
COMo 0 uso intensivo de estatistica, os concetonakematica financeira e até mesmo o de

simulacdes, para o calculo de precificacédo de stivo

O objeto de estudo desse trabalho, o VaR, é unesiessitroles, que, conforme supracitado,
€ indispensavel na gestdo das carteiras. Destatéinp@ surgem as razdes para a escolha

desse tema.

1.3 Relevancia e pertinéncia do tema

Primeiramente, ha de se definir o que é risco, palaor compreensédo de como isso afeta a
empresa no qual se realiza o estagio. SegundonJ@®3, p. 3) “Risco pode ser definido
como a volatilidade de resultados inesperados, alonente relacionada ao valor de ativos ou
passivos de interesse”. Portanto, a administragamsdo é o processo pelo qual as exposicoes
ao risco de cada carteira sédo identificadas, meddeontroladas e, expondo-se a riscos de
maneira estratégica, pode-se posicionar carteiras fatma a conseguir vantagens

competitivas.

Sendo uma éarea de riscos, ha a mensuracéo e eodifolb das posi¢des das carteiras dos
fundos de investimento a fim de maximizar ganhossmo expondo-se a riscos, como
também minimizar possiveis perdas decorrentes detap arriscadas. Dessa forma, uma
rotina diaria de avaliacdo dos riscos é feita pglaipe na area de risco para todos fundos que
nao sao de nossa controladoria, mas de nossa gesidguer dizer que, embora o BNP seja

o gestor do fundo (o agente tomador de decisOeatdgitas para a carteira), ele ndo é o
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responsavel legal perante os 6rgdos reguladoresedsado, e sim o controlador. Essa outra
empresa controladora do fundo possui também sedglosode controle de riscos e, como
eles podem se diferenciar em diversos pontos cdmBNP, como por exemplo a adogao de
parametros distintos ou até mesmo modelos de estondiferentes, as divergéncias

ocorrerdo. Destes controles, porém, o que maisdigcardancias com outros controladores e
justamente o de risco de mercado, uma vez que @oiegia utilizada por cada um impacta

significativamente nos resultados. Dessa formantguanais preciso o método utilizado para
apurar o risco, mais em linha com a estratégiaindds vao estar.

Assim, como h& modelos distintos e parametros Higergaveis — portanto, de dificil
mensuragao — para afericdo do risco, isso se tomponto chave para o bom funcionamento
da area. Dessa necessidade, surge a motivacdestnis trabalho.

Estudar-se-a a influéncia do parametro ndo obserwélatilidade, de acordo com varias
metodologias, a fim de se quantificar o seu impactanodelo de VaR mais utilizado pelo
mercado. Ademais, os modelos de VaR serdo aval@aso a sua acuricia para ratificar o
seu uso, embasando a idéia de se avaliar o moddiado pelo BNP Paribas Asset

Management.

Antes de mais nada, a explicacdo do que € o Vaunse Jorion (2003, p. viii):
“Formalmente VaR mede a pior perda esperada atde/ésn horizonte dado sob condicdes

normais de mercado e dentro de determinado nivebltanca”.

Importante lembrar que, combinado com a teoriaatteicas de investimento de Markowitz
em 1952, o risco sintetizado pelo VaR é a somadiestos fatores de risco que a carteira de
investimento esta exposto. Sua importancia € dewmidtiversas utilidades que ele pode

representar para instituicdes financeiras e aténomgmra empresas em geral.

Primeiramente, por se tratar de uma medida singales se calcular o quanto se pode perder
em um determinado horizonte de tempo sob um deataduinivel de significancia. Isso quer
dizer que pessoas ndo muito familiarizadas comatsilos e complexidades do mercado
financeiro podem compreender melhor o risco qu& ssthdo tomado pelas posicdes detidas

em carteira.
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Outro ponto importante ressaltar seria o fato dg gomo o VaR de um portfélio € composto
pelas exposicdes de risco que a carteira possde-p® precisamente detectar qual posicéo
esta agregando mais risco para a carteira comdodm Assim, administrar o risco da

carteira ficaria mais preciso, e sua otimizacacsraacaz.

Contextualizando para o atual cenario econémicm®jwcom os mercados de capitais muito
volateis a qualquer noticia ou fato relevante, rmeta mensuracao dos riscos incorridos pela
sua carteira é fundamental e de extrema importapai@ que ela ndo sofra perdas
inesperadas. Para uma maior acuracia, o0 model@siaeatualmente sendo utilizado para o
calculo do valor em risco esta sendo testado, & pr@cisamente a forma de capturar a
volatiidade de cada ativo componente da cartdilais um motivo para enfatizar a
importancia que o tema deste trabalho tem parganmacéao.

O atual trabalho se focard em carteiras de acoesliyersas razdes. A primeira seria que elas
sd0 as que apresentam as maiores volatilidadesremg de grandeza, portanto mais faceis
de se comparar entre os modelos e seus resultBdosegundo lugar, como elas sao as
carteiras que mais apresentam perdas em termoserdabitidade, elas sdo as mais

importantes atualmente para se mensurar os risoeadbs pela empresa. E por ultimo, a
relevancia que as carteiras de acbes tem para oFalNPas, uma vez que elas representam
um pouco mais de um terco do total de ativos gserido

Posto isso, fica claro que o calculo do Valor estaipara as carteiras de investimento
geridos pelo BNP s&o de crucial importancia paem desempenho dos mesmos. E, uma
forma de contribuir para a empresa seria a andisse processo como um todo, a fim de
conseguir melhora-lo utilizando-se de conceitogm@glidos durante o curso de engenharia de

producao.

1.4 Organizacéao do trabalho

O presente trabalho estd estruturado de forma deomentendimento e compreensdo do
assunto tratado. Dessa forma, uma pessoa com paoniaridade sobre o assunto pode

acompanhar a evolucéo desse trabalho.
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Primeiramente serdo explicados alguns conceitogriapies sobre o mercado de capitais,
tais como o conceito de risco e de volatilidade @wceito de Valor em risco. Eles seréo
necessarios para o entendimento, ja que o objdtdgse trabalho é o estudo do impacto da

volatilidade no calculo dos modelos de Valor emais

Em seguida, uma descricdo do principal objeto tledesdo trabalho, que é a volatilidade dos
ativos. Nesse capitulo sera explanado o seu coneetis modelos a serem estudados, quais
sejam: volatilidade histérica (também chamado delg mével), volatilidade com média
movel com amortecimento exponencial (chamado de BWMExponentially Weighted
Moving Averagg e volatilidade pela familia GARCH Ggneralized Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity

No capitulo 4 esta descrito o modelo de VaR utliigacomo todas as suas caracteristicas,
vantagens e desvantagens com relacdo aos outretasa@is como o de simulacédo histérica

ou simulacdo de Monte Carlo.

No capitulo 5 encontra-se a definicAo de como &#eicarde ativos foi escolhida e a

metodologia de aplicacdo do modelo de VaR escolmidcapitulo anterior.

No capitulo 6 estdo compilados os resultados @&ssniodelos de volatilidade no célculo do

valor em risco da carteira, com os resultados tabedados em anexo.

No capitulo 7 faz-se um teste para se averiguas sesultados obtidos pelo modelo podem
ser considerados validos, bem como uma andlise maditativa sobre como eventos

externos aos modelos podem afetar a sua aplicatbdid

E por fim, no capitulo 8 encontra-se as considem¢inais feitas pelo autor a respeito do

trabalho, com comentarios e possiveis melhorias.
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2 Histéria e conceitos

Primeiramente, uma histdria de como a gestdo de t®®nou-se relevante para as empresas
e, principalmente para as instituicbes financeifas seguida, sdo apresentados alguns

conceitos necessarios a compreenséao deste trabalho.

2.1 TransformacgOes Financeiras — Do surgimento da Ba&sil ao VaR.

ApoOs varias faléncias vistas nos diversos setonemdeiros, dada a ma administracdo dos
recursos, reguladores dos grandes paises indizstti@$ anunciaram o adendo ao acordo da
Basiléia | em 1996 considerando também as questisionadas aos riscos envolvendo o

mercado, ndo somente 0s riscos envolvendo crédito.

Os anos 90 foram cenarios de bancos pouco capiabze intensa diferenca entre os niveis
de capitalizagao das diversas instituicdes finaaseli

Tais cenarios foram os grandes responsaveis petdagsofridas por instituicdes financeiras
de porte e reputacdo. Essas perdas serdo discobdasroximos paragrafos e mostrardo a
importancia do surgimento da Emenda ao Acordo dsiléa | em relacdo ao Risco de
Mercado e do calculo do Valor em Risco.

2.1.1 O Condado de Orange e o Prejuizo de Daiwa — Casqu&juizos

Para Jorion (2003, p.35) o Condado de Orange ts®ala mais extrema forma de risco de
mercado ndo controlado de um fundo municipal. Coma narteira totalizando US$20 bilhdes
entre fundos municipais e empréstimos e uma egisas@nificativamente alavancada, ndo se

esperava a elevacao dos juros em 1994, ano enequassou todo o caso.

A partir deste periodo de elevagédo das taxas de giem um cenario no qual os investidores
ja enxergavam suas perdas, o capital investidcesiesindos foram resgatados. Apds a

insolvéncia do fundo, as corretoras entraram era pama a liquidacao das garantias levando
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ao decreto de faléncia do Condado de Orange (J&@®8, p.35). O responsabilizado por
toda a perda foi o secretario da Fazenda Bob Citmmdenado por investimento arriscado e

sem estratégia bem definida.

Segundo Jorion (2003, p. 35), o erro de Citrorrdéportar o valor de sua carteira em termos
de seu custo, ndo em termos de seu valor de meecafiona que, se o VAR da carteira
tivesse sido divulgado, os investidores teriam tidns cuidado com seus recursos, evitando

assim a faléncia do Condado.

Um outro caso ilustrativo sobre a ma gestao desisai também relatado por Jorion, o que

segue.

O ano de 1995 foi caracterizado por inUmeras ct@escomo o conhecido “Efeito Tequila”
no México, uma grave crise de liquidez que ameagavpebra de inUmeros bancos na
Russia. Dentre tantas crises financeiras encomsgotambém o Daiwa Bank, 0 12° maior

banco japonés, que sera melhor descrito abaixo.

O caso se passou em Nova lorque, onde um operadondeu durante onze anos seguidos
prejuizos por volta de 1,1 bilhdes de dolares. €b s alastrou, causando duvidas sobre os

auditores externos e controles legais que a irgitera submetida.

O prejuizo evidenciou as politicas ineficientesgestao de risco dos bancos japoneses, o0s
guais ja pagam uma taxa acrescida de prémio (d&2866), refletindo o nervosismo causado

pelas perdas de propriedade pelas instituicoesdeias locais. (Jorion, 2003, p.36)

O banco foi acusado pelos 6rgaos reguladores amescde praticas bancarias inseguras e
ineficazes e violacao da lei. Teve por consequéndiechamento de sua agéncia em Nova
lorque e o pedido de demisséo da alta gerénciautmbro de 1995, ano em que se descobriu

a fraude do operador Igushi. (Jorion, 2003, p.36).

Diante de tais problemas a preocupacéo da Basitidxou de ser apenas o risco de crédito
tomando novas dimensdes em 1996, conforme ditoriamente, com o0 intuito de
estabelecer um capital minimo para a precaucadhlitas perdas e melhor planejamento para

0 risco de mercado.
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2.1.2 O Acordo da Basiléia | — Surgimento dos Requid@ésimos

Foi a partir da crise externa de 1982, seguida gettaracdo da Moratdria Mexicana, que se
elevaram ainda mais as preocupacfes com o capisl bdincos internacionais, que

apresentavam quedas cada vez mais elevadas. Re&rarvez se estabeleceu um acordo,
visando a diminuicdo de riscos presentes nos sastéimanceiros interligados mundialmente
com transacdes de capitais de alto volume, o quehémnado de Acordo da Basiléia.

O acordo partiu das entidades supervisoras e baecsais dos paises do G10 na tentativa
de melhor controle e supervisdo dos sistemas baac#ale ressaltar que este acordo nao foi
considerado restrito ao G10, j4 que todos os paitegrantes da economia global, inclusive
o Brasil, aderiram. O acordo denominou um indibemtado de indice de Basiléia, que dizia
o nivel de capital minimo exigido para os todopascos (atualmente em 8% sobre o total de

ativos).

Nos ultimos anos, em virtude de sofisticados imséntos e inovagdes financeiras, as
exigéncias de capital minimo absolutas tornaramrseficientes para assegurar uma
adequacao de capital a um determinado perfil ad®.ri& énfase do Acordo de 1988 recai
essencialmente sobre os riscos de crédito, o quederevelado insuficiente diante da maior
complexidade dos sistemas financeiros e, da maiersidade de formas de risco, como risco
de mercado (evidenciado pela variacdo nas taxpsaeno episédio do banco japonés), risco

operacional e risco de liquidez.

Novas areas com mudancas estratégicas e tecnalOgissaram a ser essenciais para a
reducdo de riscos e custos nos mercados financ€ueaquer instituicdo financeira pode
chegar ao fim por uma movimentacao de capitaisrdespda, sem qualquer mensuracéo de
risco. Exemplos praticos como a quebra do Banci@srgarings em 26 de Fevereiro de 1995
(perda estimada de US$1,33 bilhdes em derivatiso®nente) mostra a importancia de uma

gestéo de risco para o a sobrevivéncia de quaigsiiuicao financeira.

Foi a partir deste conceito que a implantacdo @asdde Riscos passou a fazer parte
fundamental das instituicdes financeiras que n&ejdm presenciar o fim de seu negocio e,

buscam, por sua vez, o maior retorno financeircipes
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Em janeiro de 1996, com o Unico objetivo de marevencao de riscos sistémicos, a Emenda
ao Acordo da Basiléia para Incorporacdo de Riscdvidecado foi editada buscando a
ampliacdo do acordo inicial, Basiléia para a elevacdo da participacéo de Risco de Kierca
na determinag&o dos niveis minimos de capitalmsguicdes financeiras.

Para que se possa mensurar a importancia da aresaeas instituicbes pode-se levar em
conta que sao elas as responsaveis pela admiéisteageterminacao de valores dos fundos e
ativos que serdo repassados ao cliente. Aléem delasstsobre este tema que ja perduram
desde os anos 50 com Markowitz em seu livro “Teofidodernas das Carteiras” e

aperfeicoado por seu aluno Willian Sharpe

O VaR é conhecido por se tratar de uma medida gpéeeem um Unico niumero a perda
maxima das carteiras. Com seu surgimento comaumsinto de controle de risco, diversas
instituicbes o adotaram como principal ferramerda praticas de avaliacdo de seus riscos.
Visando sua importancia, alguns paragrafos serdwat#os a explicar seu surgimento e sua

importancia no mundo financeiro.

2.2 Mercado de fundos de investimento

Um fundo de investimento € composto de ativos docaw® financeiro, cujos recursos

provém de terceiros. Ou seja, uma pessoa que questir seu dinheiro no mercado

financeiro delega as fungbes de gestdo dessess aiwona pessoa especializada (gestor),
pagando uma taxa de administracéo pelo trabalbaao do recurso passa a, simplesmente,
ser cliente do fundo, com uma participacéo totaparcial (o0 cliente passa a possuir cotas
desse fundo). Esse é o exemplo mais ilustrativeede®rcado, porém ndo o mais corrigueiro.
A grande parcela desse mercado ainda € composta foeldos de penséo, que distribuem
seus ativos em fundos que podem ser geridos peredies pessoas, diversificando seu

portfélio de gestores, diminuindo o risco incorritms investimentos.

! Em 2001, iniciado novamente pelo G10, houve divgdgada Basiléia Il com o intuito de um acordo mais
complexo que o anterior objetivando maior solidesidtema financeiro.

20 trabalho desenvolvido por Markowitz e Sharpegtmhador do Prémio Nobel de 1990, ou seja, teve
reconhecimento de importancia mesmo apoés 20 anssaderiagdo.
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Sendo entdo uma gestao profissional, instrumenéis sofisticados serdo utilizados a fim de
se otimizar os ganhos desses recursos. Ademaestorgleve estar atento a diversos fatores
gue podem influenciar o desempenho dessa cart@ind) 0 estratégico quanto o néao
estratégico, e saber dosar dentro das carteilasagdo otima.

Com isso, o controle do risco que se esta tomardtoraldesse portfolio € essencial para se
averiguar a relacdo risco-retorno que essa posifgiece. Ou seja, se a posi¢cdo adquirida
pelo gestor esta condizente com o retorno quesédapeoporcionando.

O mercado de fundos de investimento brasileirofarare dito anteriormente, esta em franco
crescimento nos ultimos anos e a sua sofisticagi@oneuito maior. Embora atualmente esteja
sofrendo bastante com a crise financeira atuakwtamanho ainda é relevante tanto em
valores brutos como relativos. Orgdos reguladoessel mercado, entéo, se fazem cada vez
mais presentes e atuantes, tais como: ANBID (Aas@o Nacional dos Bancos de
Investimento), CVM (Comisséo de Valores Mobilidjjosntre outros. Eles sdo responsaveis
por aumentar a transparéncia e regular praticasoddn mercado, seja através de limites e
proibicdes de operacdes, como exigéncias de pasipi@mas e maximas e obrigatoriedade

de divulgacdo de uma série de informacoes.

2.3 Risco

A defini¢@o de risco pode variar de um autor pataoo No entanto, a esséncia é, basicamente
a mesma. Neste presente trabalho, a definicdowtikeada sera a de Jorion (2003, p. 3), que
€: "Risco pode ser definido como a volatilidade rdsultados inesperados, normalmente
relacionada ao valor de ativos ou passivos degssef’. Isso quer dizer que qualquer empresa

pode estar exposta ao risco, somente variam coafarmtensidade e aos tipos de risco.

Jorion (2003, p.4) faz uma primeira divisdo de ajsque € 0 risco estratégico e 0 nao
estratégico. O primeiro se refere aquele assumadiantariamente pela empresa ou agente,
com o intuito de criar alguma vantagem para elare isso gerar valor. Assim, com 0 intuito
de alavancar a empresa através de mecanismos dir@s)co risco tomado pelo agente
resultara em retornos maiores, porém ele dever&mdgrolado a fim de néo prejudicar a

empresa em momentos de crise. JA 0 segundo refexessriscos incorridos dos quais a
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empresa ou agente ndo tem como controlar, tais comdancas macro econdmicas e
politicas, mudancas essas chamdas de estrutumiso Gdo podem ser controlados, cabe a

empresa a mitigacdo de seus efeitos, atraves desifivacdo de seu portfolio.

Os riscos financeiros entdo dentro desses risdostéggcos mencionados anteriormente, e
para melhor entendimento, Jorion propds, aindagdidies riscos financeiros em 5 tipos de
risco. Sao elas: Risco de Mecado, Risco de Crédisro Operacional, Risco Legal e Risco

de Liquidez. Abaixo, segue uma pequena descrigie sada um.

Risco de Mercado

Segundo Jorion (2003, p.14), o Risco de Mercadgesde mudancas e volatilidades nos
precos de ativos e passivos financeiros. O autolaailebate sobre os riscos inclusos no Risco
de Mercado, sdo eles: risco de base e risco de,gamda no primeiro existem falhas nas

relacdes de produtos utilizados para hedge e mdege origina das relacdes nao lineares.

Como o risco de mercado tem sido muito estudadantieimuito tempo, o resultado é que
surgiram varias formas de se medir esse risco.rRosleitar neste trabalho quatro maneiras
de se mensura-lo: a primeira delas utilizando daklistoricos, a segunda através da
parametrizacao da distribuicdo dos retornos dessta terceira utilizando a distribuicéo real
dos ativos e a quarta através do processo conhecicm Simulacdo de Monte Carlo.

Entretanto, como em todo modelo, para todos osscasina existem limitacdes. Mais a

frente (no capitulo 5), sera detalhado cada umedes®delos e como eles interagem no

célculo do Valor em risco da carteira de investitnen

Este Risco é o principal ao se tratar de VaR, g ajeriacdo do Valor em Risco teve como

objetivo a quantificacdo do Risco de Mercado.

Risco de Crédito

O Risco de Crédito pode ser definido como o risem&@io recebimento de determinado valor

oriundo de uma transacao. Este risco surge quasidmrgrapartes de um contrato mudam

com as obrigacdes anteriormente estabelecidas.
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Jorion (2003, p.15) cita que seu efeito é medido pesto de reposicao de fluxo de caixa,
caso a outra parte figue inadimplente. Ainda segueste autor o Risco de Crédito inclui
outros dois riscos: o soberano e o de liquidagao.

O soberano se relaciona exclusivamente com passggais impdem determinadas regras que
impossibilitam os demais a cumprir com suas obdgag como por exemplo, controles
cambiais. O de liquidagéo ocorre quando dois pagtmeesdo efetuados no mesmo dia, no
gual a exposicao a inadimpléncia da contra-padguivalente ao valor total do pagamento
devido, enquanto que anteriormente a exposicasa@reente sobre o valor liquido dos dois

pagamentos.

Risco Operacional

Segundo Jorion (2003, p.17) o Risco Operacionalre@uando os retornos de uma empresa
podem ser afetados por seus sistemas, praticaslidasale controle que ndao sejam capazes
de resistir a falhas humanas, danos a infra-esasutoudanca no ambiente de negocios, entre

outros.

O risco operacional também inclui fraude e risamtddgico, sendo que este Ultimo refere-se

a necessidade de proteger os sistemas contra adsaatorizado e violacdes.

A prevencédo a este Risco consiste na rigidez danegtracdo dos sistemas e decisdes a
serem tomadas pela Instituigao.

Risco Legal
Segundo definicdo do Banco Central, o Risco legakre quando uma parte sofre perda
porque as leis ou regulacdes ndo dao suporte eamdeada transacdo. Também pode surgir

guando tais leis ou regula¢cdes sdo pouco claras.

Segundo o Novo Acordo da Basiléia, o risco legalesgquadraria na definicdo de risco
operacional, sendo entdo um risco existente daabreta ou indireta resultante de processos
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internos, pessoas e sistemas ou eventos exteradsquados ou que tenham apresentado

falha.
Risco de Liquidez

Este risco surge na dificuldade da venda de detadniativo ou vendé-lo a um preco inferior
ao de mercado. Tal risco é analisado de forma samtel ao Risco de Mercado ja que se
devem observar varidveis macros, que impactem oaderem que se esta atuando (moedas,

acoes, juros, entre outros).

Esse risco pode ser exemplificado ao se ter difede em se encontrar compradores
potenciais para a¢gdes negociadas na bolsa com bwalixme de negdcios no momento e no
preco desejado, ja que tais acdes poderdo sofextagem seu preco quando o vendedor

lancar um elevado niumero destas acdes pouco ndgecia mercado.

O escopo do trabalho sera dentro do chamado resatceticado, onde a metodologia Valor em

risco sera utilizada na quantificacéo do risco wonaelo agente de mercado.
2.4 Medidas para mensuracédo do risco

Dentro desse capitulo serdo explicados brevemdgtesa conceitos fundamentais para
compreensao da metodologia a ser aplicada.

2.4.1 Retorno

O retorno de um ativo nada mais € do que quantcealleu em um periodo de tempo, seja

ele dirario, semanal ou mensal. Ele sera calcuadseguinte maneira:

Gt
R, =|n| —
C,t—l

Equacdo 1 - Retorno de um ativo
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onde:

Ry : Retorno do ativo i no instante t;

c .. Preco do ativo i no instante t;

C ... Preco do ativo i no instante t-1;

No presente trabalho, o retorno dos ativos seciulealo com periodicidade diaria.

A opc¢dao pelo uso do retorno logaritmico ao invéseatorno aritmético pode ser justificada

pelas seguintes vantagens, segundo Benegas (200}, p

- Para variacbes pequenas de preco, o0 retorno logasi€ aproximadamente igual ao
retorno aritmético;

- A acumulacédo de retornos logaritimicos € a simptesa algébrica destes, facilitando os
calculos;

- A generalizacdo dos resultados obtidos em temporetits para o dominio de tempo
continuo é feita de forma bastante facil;

- Ao se assumir que a distribuicdo dos retornos staime de tempo t € normal, admite-se
intrinsicamente que o retorno pode asumir valoegtervalo (<o, +«), 0 que nao e

satisfeita quando se trabalha com retornos ariteg(limitados a -100%).

2.4.2 Desvio padrao

E uma medida estatistica que denota em um nimgudmdisperso encontra-se uma série de
dados em relacdo a sua média aritmética. No n@ssm calcularemos o desvio-padrédo dos
retornos dos ativos componentes das carteirasutmo$, que possue periodicidade diria.

Ela é a raiz quadrada da variancia, sendo esta fosma de célculo (Costa Neto, 1977, p.

26):
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Equacéo 2 - Desvio padrédo

onde:

o, : Desvio padrao do ativo i;

R't: Retorno do ativo i no instante t;

YR,

— =0
n

U : Retorno médio do ativo i;

n: Quantidade de retornos da amostra.

Uma importante caracteristica do desvio-padraoecedp € expressa na mesma unidade dos
retornos, sendo entdo de facil comparacdo com desdé&demais, o fato de contabilizar no
calculo todos os retornos retrata como eles estperdos em torno da média (quanto mais
distante os dados se encontram em relacdo a mdaliar, seu desvio-padréo).

O desvio-padréo, da forma forma como é calculadmace conhecido como a volatilidade
histérica diaria para um certo periodo de temip& a forma mais facil e rapida de se
guantificar a volatilidade de um ativo, sendo, @otd, ainda muito utilizada no mercado.
Mais adiante serdo dadas mais explicacdes sobaef@ssa de mensuracédo de volatilidade,

bem como suas limitagdes.

2.5 Distribuicdo Normal

A distribuicdo normal de uma série de dados é umsaddstribuicdes estatisticas mais comuns
existentes, e a0 mesmo tempo aplicavel em inUmesess reais, sendo entdo uma das
distribuicbes mais importantes dentro das variavastinuas. Outro ponto sobre a
distribuicdo normal € que, conforme La Place proatvavés daleorema do Limite Central

(Meyer, 1983, p. 292), quanto maior o numero deeclagdes a respeito do processo e
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também quanto maior a quantidade de eventos indeptes, sua caracterizacdo tende a
possuir uma distribuicdo normal. Meyer (1983, p5)2tatificando essa idéia, discorre da
seguinte forma: “a distribuicdo normal serve conmesauexcelente aproximacao para uma

grande classe de distribui¢cdes, que tém enormeriémmia préatica”.

Sua definicdo, segundo MEYER (1983, p. 214)) é:

“ A variavel x, que tome todos os valores reais < x < +co, tem uma distribuicdo normal

(ou Gaussiana) se sua funcéo densidade de pralzalglfor da forma:

Szt
f(x)= F - (&

Equacéo 3 - Funcéo densidade de probabilidade horma

Os parametrog e o devem satisfazer as condicoes < u < +oo, g>0."

A seguinte notacdo sera utilizada para definirmos duncdo densidade de probabilidade

(fdp) com distribuicdo normal: N(,o0), seguindo a equagdo acima descrita, opde

corresponde a média da série @ @o desvio padrao da mesma serie.

2.6 Valor em risco — Value-at-Risk (VaR)

A definicdo de Valor em risco (VaR), segundo Jor(@@03, p. vii) é: “Formalmente VaR
mede a pior perda esperada através de um horidadtesob condi¢des normais de mercado

e dentro de determinado nivel de confiancga”.

Dessa afirmacéo, conclui-se que dois parametratafuoentais para a obtencdo do valor em
risco € o periodo de tempo selecionado e o inem@lconfianca. Dessa forma, ele sintetiza
em um unico numero como uma situacdo adversa ncaoerpode afetar as posicoes
tomadas pelo portfélio através da relacdo entreopeeretorno dos ativos que compdem a

carteira. Por exemplo, o calculo do VaR com gragaldianca de 99% significa que o nivel
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da perda maxima esperada estabelecido sera excamlitente em 1% das vezes, ou seja, a
cada 100 dias, em média, apenas uma vez a peldadaapela carteira de investimentos
excedera o valor do VaR calculado para essa meantgira. Ja o horizonte de tempo é
também denominado horizonte de risco. A dimensadatonte de risco a ser adotado
depende do tipo e do giro da sua carteira: pardofurde pensdo pode-se trabalhar com
horizontes mais longos, como mensais ou até trraiesdevido a sua caracteristica de perfil
de investimento de longo prazo enquanto carteiras ralavancadas e agressivas, com

atuacao em diversos mercados, o0 horizonte de téenpgue ser menor, no caso diario.

Definidos esses parametros, a metodologia do VaRatee um ferramenta poderosa de

analise e medida do risco que sua carteira estisexp

Um exemplo ilustrativo do que é e como o Valor éna € calculado encontra-se a seguir:
seja um investidor com R$ 10 milhdes em acdes dairas (PETR4). Os retornos nos
ultimos dois anos (02/01/2006 a 24/06/2008) edtétrados no grafico 1 abaixo:

Retorno de PETR4
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llustragao 1 - Grafico de retorno de PETR4 no tempo

Para melhor ilustrar como o0s retornos estdo digtids, construiu-se um histograma o qual
indica 0 numero de ocorréncias observadas no pasadro de determinados espacamentos

de retornos, conforme gréfico 2 abaixo:
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Histograma dos Retornos

120 ¢
100 -

80 f-----mmmmnt - N W

5% de
60 T~ piobabilidade |~ g o W NE o
de perda

40+ ¢+—— BB H B

Quantidade de retornos

Retornos

llustracdo 2 - Histograma de retornos de PETR4

Para o proximo dia, 25/06/2008, pode-se calculamyna certo nivel de confianca, a

probabilidade de um retorno negativo. No exemptersor, adotando-se um nivel de 95%, ou
seja, uma perda que ndo exceda 5% dentro dos p&toesos historicos do ativo em questao,
a perda potencial para o dia seguinte é de 3,78%efa, o valor no qual a quantidade de

retornos equivalesse a 5% das observacdes, conéxlieitado no histograma acima.

Esse numero significa que, com 95 % de confiangaisico de perda de, no maximo, 3,73%
em um unico dia, ou em valores monetarios, pardAR@ilhdes de PETR4, a perda seria de
R$ 373.323,16.

Note que, para se mensurar o valor em risco deigré preciso de dois parametros iniciais,
gue sdo: o periodo de tempo e um nivel de signified (doravantex), conforme dito
anteriormente. O periodo de tempo € definido amimente, sendo comum que ele seja
igual ao tempo necessario para se liquidar todzssgdo, ou seja, se desfazer dela totalmente.
No caso desse trabalho, a instiuicdo trabalha cgearimdo de um dia, apdés um comité de
aprovacao para tal escolha. O horizonte de um @iaéno adotado para se liquidar toda a

posicdo, mas € o intervalo de tempo em que se&acacdes no portifolio.
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Ja oo ndo € tao relevante quando se adota a premissard®lidade da distribuicdo dos
retornos, uma vez que o VaR com um dadpode ser transformado em outro, com uma
alteracdo simples no parametro da curva. A ndodaddessa premissa torna a comparagao
entre oso impraticavel e, portanto, gerando a necessidadsedescolher o nivel a ser
utilizado. Essa premissa sera utilizada durante ésbalho, e mais adiante explicado o

porqué e o que isso acarretaria como consequéasiesimacoes.
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3 Volatilidades

3.1 Conceito

Estatisticamente, volatilidade € a raiz quadradeadi@ncia, ou o desvio padrdo de uma série
de retornos (conceito explicado pelo item 2.4.2enétmbalho). O conceito por tras desse
namero é que ele mede o risco de um ativo atrawvéssgersao dos resultados ao redor de um

valor esperado, ou seja, € uma medida de disprs&a dos precos dos ativos financeiros.

3.2 Descricdo das metodologias de estimacéo das vimlatles

A seguir encontra-se as formas de mensuracao @#ilidalde que se deseja estudar nesse

presente trabalho.

3.2.1 Volatilidade historica

Conforme explicado no item 2.4.2, a volatilidadstdiica nada mais € do que o desvio-

padrao dos retornos do ativo que se deseja estudar.

Sua forma de célculo esta demostrada no item 2ldsfe trabalho (Equacéo 2 - Desvio
padrdo). Algumas premissas com relacdo a serietdenos dos ativos serdo adotados, tais

como:

- Para periodos de tempo muitos longos, os retordos rormalmente distribuidos
(desprezando-se caracteristicas comuns as séregodaos financeiros, Como 0 excesso
de cauda da distribuicao, i.e., elevada curtose);

- A média dos retornos € igual a zero.

Da mesma forma que no calculo das variancias, ariémcia entre dois ativos sera escrito da

seguinte forma, segundo esse modelo:
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n (th _E)E(Rj,t _/TJ)
E (n-1)

Equacédo 4 - Covariancia entre dois ativos por gamével

Embora de simples implementacdo, esse modo delaédcumuito simpldrio, ignorando
caracteristicas inerentes de uma série de retoRtweeiramente pelo fato de nao distinguir
observacfes mais recentes de mais antigas, poddesarigualmente no célculo, apesar de as

mais recentes serem mais relevantes.

Para contornar esse problema, utiliza-se comumengejanela movel, com um namero pre-
determinado de observagfes, ao invés de utilizia to amostra. Apesar de ainda atribuir
pesos iguais para todas as observacdes que estnassra, ganha-se um pouco mais de
flexibilidade, uma vez que a escolha do tamanh{adela é arbitraria e ela pode dar maior
importancia para eventos mais recentes se foradiii uma janela pequena. Porém, como o
tamanho da janela é arbitrario, pode-se incorreermm de precisdo: janelas muito pequenas
serdo mais sensiveis a mudangcas mais acentuadss,preeisas, porém nao levam em
consideracdo o historico do ativo. Ja uma janeldtomgrande ha o risco de se tornar

impreciso, ja que ocorre o efeito de suavizacaaeknsnos.

Outro problema decorrente desse modelo € quandanmhalado discrepante da média,
chamado de evento extremo. Ela impacta instantagrg@ana volatilidade, uma vez que ela se
encontrara na amostra para a estimacao da vaaliid possui peso igual aos outros eventos.
Ou seja, enquanto esse dado permanecer na anabstimpactara na medida, uma vez que o
peso dado a essa observacao € igual, e s6 ndoconfaid quando o intervalo de tempo
utilizado para o célculo da volatilidade for mendssim, quando sair, havera uma queda
abrupta e sem nenhuma razdo aparente, consequsse abmprimento de tempo utilizado
na conta. A esse efeito, deu-se o nomeGleosting Feature] pois a volatilidade estimada
pelo modelo muda de repente.

Esse método € ainda muito empregado, geralmente geaiter uma idéia do tamanho e
grandeza da volatilidade da carteira e ou atiyigreser de facil e rapida implementacéo, duas

caracteristicas que sao muito apreciadas no meficed@eiro.
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Além do mais, esse modelo pode ser utilizado seandgs discrepancias com a realidade
guando o ambiente econémico ndo esta muito turtnylen seja, em que nao ha a existéncia
de retornos extremos em um passado recente. Dmssa 6 valor estimado por esse modelo
nao sera muito diferente do obtido por outros nuslehais sofisticados, porém sera obtido
com extrema rapidez. Porém, atualmente o mercadon&a-se bastante volatil, gerando
retornos extremos quase que diariamente, tornandswtado desse modelo incompativel

com a realidade.

3.2.2 Volatilidade com suavizacdo exponencial

A técnica de suavizacdo exponencial que sera aglicada tenta contornar a limitacdo do
método amostral no que se refere a igual distrlmuige pesos para todos os eventos da
amostra. Essa técnica, conforme mencionado no aomegse trabalho foi fruto de uma
metodologia criada pelo banco JPMorgan, mundialeneahhecida através d&iskmetrics
Technical Manuél

Ela fard isso dando uma maior importancia aos esemais recentes (dependéncia temporal
da variancia dos retornos), caracteristica comuocorgrado nas séries financeiras. Segundo
Jorion (2003, p. 174):

“Formalmente, a previsdo para o instantea média ponderada da previsao anterior, a qual s

atribui peso/ , e a do quadrado da ultima inovacéo, a qual geiapeso (14 ):

o =AW+ 1-A) 02,

Equacéo 5 - Variancia pelo modelo EWMA
Aqui, o parametrol é denominadéator de decaimentajue deve ser menor que um.”

A equacdo mostrada acima € composta por dois terseslo 0 primeiro um termo
autoregressivo, que expressa a dependéncia tengzovalriancia dos retornos. Ja o segundo
representa 0 quanto a observacdo mais recentebcorpara a variancia estimada pelo

modelo. Esse modelo atribui pesos aos eventos ne@émtes, 0S quais SA0 maiores para 0s
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mais recentes e diminuem geometricamente ao loogtempo. Isso pode ser facilmente

notado quando, na equacio acima, substituisé-o:

04 =AW +A-A)02)+A-N) 02 =
oL =N WA+ AL, - A 0%, +1L-)02 =
o4 = Wi+ (1-A)A0%+A-N)02 -
0% = Wl + A=) Q2 +A12)

Generalizando, temos:

oh = Q-2 + A0S, + 2O, + P05, +..)

Equacao 6 - Equacdo 5 ampliada

Pela equacédo 6 acima, conclui-se que a influénaiavatiancia inicial sobre a variancia
presente tende a zero com o aumento do ndimero sErvalgdes. Por exemplo, para um
A=0,94 (0o mais utilizado pelo mercado), os pesosimdiem de maneira drastica
(consequencia da atribuicdo dos pesos ser expahesendo que parat = 100 o peso € de
apenas 0,00012.

Pode-se reescrever a equacao 5 da seguinte mmerém:

T
2
o't =AW, + A=) D A
t=1
Equacao 7 - Equacdo 5 vista com todos 0s seus caEn{Es

Dessa outra forma fica explicito que a influénce \d@riancia inicial sobre a variancia

presente tende a zero com o numero de observacoes.

Da mesma forma feita para o modelo anterior, estseda formula para calculo de

covariancia entre dois ativos:
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2- B — —
g =AW oy + A=A O
Equacao 8 - Covariancia entre dois ativos pelo teogé&/MA
Abaixo esta plotado um grafico que auxilia na Vigagdo do quanto cada observacdo é
relevante para o calculo da volatilidade. Ha o eplerde trés parametros mais utilizados pelo

mercado. Note que, quanto mais distante de 1 o d&talecaimento assume, maior é 0 peso

dado as observacdes mais recentes e menor o pepaskados.

O Peso da observacéo passada

= Amostral (janela 21 du) e | ambda = 0,99 e | ambda = 0,97 Lambda = 0,94

—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 7,00%
—————————————————————————————————————————————————————————————————— - 6,00%

- 5,00%

Peso

MTTTrTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T i T T T T T T TTrTTT 0,00%
91 81 71 61 51 41 31 21 11 1

Dias Passados

llustragdo 3 - Gréfico da distribuicdo dos pesasatmservacdes passadas de acordo com cada modelo

O unico parametro nesse modelo & pou fator de decaimento. Ou seja, 0 modelo apia-s
no fato de que ol utilizado € o melhor para a série analisada. Ese,ta escolha do
parametro é@d hog ou seja, € arbitraria, uma vez que ndo ha nemnacedimento estatistico
para sua determinagcdo. No manualRiskmetricshd uma sugestdo de um procedimento de
determinacdo de um 6timo. Ele é baseado no erro de previsdo um pagsmte para as
observacdes presentes na amostra, sendo defingkgdante forma:

— 2 2

Evgr = N 7 Orayy

Equacéo 9 - Erro de previsdo
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considerando que:

E(£t+jut) =0 e E(rtil) = 0.t2+1|t

Equacao 10 - Premissas para o erro de previsao

Partindo desses conceitos, o critério para serdetar o A 6timo de cada série de ativo seria
escolher o4 que minimizasse a soma dos erros de predicdo 880 [@afrente, ou seja, que
minimizasse RMSERoot Mean Squared Error Raiz do Erro Quadrado Médio), conforme

abaixo:

l T
RMSE = ?Z(rtil _O-tz+]jt DH)Z

t=1

Equacao 11 - Equacdo de minimizacéo do erro quadradio

Porém, temos alguns problemas com a otimizacadmelRemente, teriamos que fazer essa
otimizagdo diariamente para todos os pares exeseahtre dois ativos dentro de cada
carteira, ou seja, operacionalmente inviavel. Alfommais, cada par de ativos resultaria em
diferentes A 6timos e, segundo Jorion (2003, p. 176), “difegenvalores ded geram

incompatibilidades para os termos da matriz de ri@veia e podem fazer com que 0s
coeficientes de correlacéo tornem-se maiores queu’seja, a otimizacdo ndo € comumente

utilizada, sendo a escolha doum consenso de mercadd € 0,94, segundo Riskmetrick

Como a determinacdo db 6timo foge do escopo deste trabalho, utilizaredws A, a fim
de ndo ocasionar duvida de que o modelo nao foieafe devido a escolha errada do

parametro.

Sua vantagem com relacdo ao modelo amostral élgtene a capacidade de reproduzir fatos
estilizados comuns as séries financeiras, comoegemplo a dependéncia temporal. Isso
torna o modelo muito mais robusto, uma vez quepelde ser utilizada para qualquer
ambiente econdmico, mesmo o0s turbulentos, uma vezetp da maior importancia aos

eventos recentes e menos importancia aos maiwantig



44

Contextualizando para os atuais momentos de turbial@inanceira, pode-se dizer que esse
modelo é muito melhor que o anterior, visto que movimento mais recente, tanto de alta
guanto de baixa, € muito mais relevante e que ele dnfluenciar mais o célculo da

volatilidade do ativo do que um evento ocorridalb& meses, por exemplo.

3.2.3 Volatilidade dos modelos de GARCH

O principio desse modelo € a estimacéo da volatiedatribuindo maior peso as informacdes
mais recentes, mas de um modo diferente do apaekeatima. Na verdade, esse modelo € a
generalizacdo do EWMA. Ademais, um fato estilizadmportante presente nas séries
financeiras é capturado por esse modelo, tornandwis plausivel com a realidade: o

chamado agrupamento de volatilidade. Isso seraratasinais adiante.

Primeiramente, o modelo heterocedastico auto-reiges generalizado Generalized
Autoregressive Heteroskedastic (GARCI)] proposto por Bollerslev em 1986, que é uma
modificacdo do modelo de Engle (1982) ARCH. Bolerexpandiu o modelo de maneira a
permitir que a variancia condicional fosse modeladamo um processo autoregressivo de
média movel (ARMA). Conforme citado no artigo deldb& Pereiraapud. Gujarati (2007,
p.77) “o GARCH é uma generalizagdo do modelo AR@G#lgual a varidncia condicional de
n no instante depende ndo somente de pertubacdes ao quadradmassmas também de

variancia condicionais passadas”.

Para melhor compreenséao, alguns conceitos serémddsfa seguir:

DEFINICAOQ: Processo Auto Regressivo

Seja uma variavelt gue possui essa caracteristica, temos que:

X =8 +6at—1+82at—2+"':at +0(a, +tG_, +...)=
% :at+3(t—1 < Xt_6(t—1:at

Equacao 12 - Variavel auto regressiva AR
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Chamamos {Xt } de um processo autoregressivo de primeira ordiemotado por AR(1).

Definindo o operador de atraso L como:
m
Lx Cxy e L™ OXy
Equacao 13 - Operador de defasagem
podemos reescrever a expressao acima como:
L-A)x =4
Equacéo 14 - Equacbes 12 e 13
Generalizando, um processo autoregressivo de goddgnotado por AR(p) € dado por:
— 2] 2
a =(1-6-6°%-...-6°L")x
ou
P o
a = (0'L')x
j=0
Equacéo 15 - Férmula para uma variavel AR (p)

DEFINICAO: Processo de Média Movel

Seja uma variavelt gue possui essa caracteristica, temos que:

X=a-¢, ou X =0L-¢)a

Equacao 16 - Variavel de média mével MA

,utilizando-se um operador de defasagem L.

Chamamos {Xt } de um processo de média mével de primeira ordlemotado por MA(1).

Generalizando, um processo de média movel de ogdgemotado por MA(qQ) é dado por:
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X =(l-g-gL’-..—¢la
X, =i(¢"L")at

Equacéo 17 -Férmula para uma variavel MA (q)

DEFINICAO: Processo ARMA(p,q)

Combinando processos de média moével de ordem dqoecgressivos de ordem p, temos o

processo autoregressivo de média mével de ordey)) Goja forma mais geral é:

L-6 -2 -..—6°L°)x = (l-@b - L2 ..~ FfLa

p o g I
2.(O'U)x =3 (¢'L)a
j=0 j=0
Equacao 18 - Férmula para uma variavel ARMA (p , q)

Os modelos ARMA assumem que 0 processo é fracanestaéeionario, ou seja, a média

variancia e autocovariancias do processo sdo anas sob deslocamentos temporais. No
entanto, nem sempre estas condi¢cdes sdo satisheitaséries temporais analisadas. Mas
varios processos nao-estacionarios podem seraramsfios, diferenciando-se a série algumas

vezes, até torna-la fracamente estacionaria.

A idéia por tras dos modelos GARCH é adicionar wsegunda equacdo ao modelo de
regressdo padrdo para os retornos, isto €, adiciona equagdo que modele a variancia

condicional da série de retornos

O modelo GARCH é um modelo autoregressivo, porérdifegencia pois pressupde que a

variancia dos retornos segue um processo previ§ieseja, a variancia condicional depende
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da inovacdo mais recente e, também, da variancidiconal anterior. Isso faz com que o
modelo consiga captar o agrupamento de volatilidape nada mais seria do que o
agrupamento de periodos de baixa volatilidade cerfogos de alta (ligacdo dinamica entre
0s retornos). Estatisticamente, essa caracteridécarre do fato de que os quadrados dos
retornos estdo altamente correlacionados, ocasionaragrupamento de periodos de baixa

volatilidade e de alta volatilidade.

O modelo mais utilizado € o GARCH (1,1), no quaprimeiro nimero 1 refere-se ao
tamanho da defasagem dos termos autoregressivesgundo numero 1 refere-se ao numero
de defasagens no componente de média movel do onmbeiforme explicado acima). Esse
sera o modelo utilizado neste trabalho uma vezeueos séries de retornos diarios e o termo

autoregressivo deve contemplar toda a série.

A variancia condicional num modelo GARCH (1,1) élaaela seguinte expressao:

2 _ 2 2
Ut —0’0+0’1E{'z‘t_1+,31ﬂ7

Equacéo 19 — Variancia pelo modelo GARCH (1,1)

Note que a expressdo acima é composta por fattifeentemente do EWMA, apresentado

anteriormente. O primeiro fator € uma constantedseue o segundo quantifica o quanto o
erro residual afeta a variancia, balizado por ootnastante e o terceiro termo € a variancia
passada, sujeito a outra constante. A partir dagul9 pode-se perceber que o modelo
GARCH é autoregressivo, uma vez que ele leva emideracdo a variancia anterior para o

calculo da nova, e também quantifica o impacto quero residual tera no resultado. Mas

como admitimosque a média dos retornos € iguata@ aeerro residual é o proprio retorno de

t-1.

Segundo Benegas (2001, p. 65), o modelo GARCH fibd¢ ser reescrito da seguinte forma:

a,
o =t el BB L B )

Equacéo 20 - Variancia pelo modelo GARCH (1,1) mditdo
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Essa sera a forma com que esse modelo seréa trdbaliraa vez que contempla os retornos

dos atviso em cada instante de tempo.

As condi¢cdes impostas pelo modelo para que a \@aado processo seja positiva e

levemente estacionaria sao q%‘é, M e'Bl sejam positivas, é’1+'31 <1. A patrtir disso pode-

se afirmar que a persisténcia de choques na vdéaté da série de retornos € medida pela

soma deal+'51 (mesma caracteristica que o parametrpossui no modelo EWMA).

Por persisténcia entende-se que, quando ele énmdaé zero, um choque inicial sobre a
volatilidade ira provocar efeitos rapidos sobreomportamento das séries e que, ap0s curto
periodo de tempo, a variancia da série devera cgimasua media historica. Porém, quanto
mais préximo de um, mais vagarosamente o choque solvolatilidade ira se dissipar e,

portanto, maior ser4 a demora para a média hiatoric

Em momento algum, durante a apresentacdo do madeha, referiu-se aos parametros que
aparecem na equacao. Na verdade, so restringimosesem ndo-negativos de modo que a

volatilidade condicional calculada seja sempre maipigual a zero.

No entanto, a estimacg&o dos valores gésal e'Bl € parte importante destes modelos, mas
também mais complexa. Na prética, o que estamazmg® determinar Sdo 0s parametros
gue melhor conseguem estimar a volatilidade pati@a seguinte. Existem diversas maneiras
de formular este problema, mas serda sempre neesgamiza-lo para encontrarmos 0s

parametros “6timos”.

Portanto, quando estamos estimando a volatilidadenrativo financeiro qualquer utilizando
modelos da familia GARCH temos o problema da esfimalos parametros. Uma primeira
idéia seria, analogo ao que fizemos no caso do EV\dBar os parametros que miniminizem
a funcdo RMSE, anteriormente mencionado. Outro deetmstante tradicional consiste em
maximizar a funcdo de maxima verossimilhanca, wga intuiva é, dado que conhecemos a
distribuicdo de probabilidade, queremos obter agimatros necesséarios para que aquele
conjunto de dados se aproxime ao maximo possivelidldbuicdo previamente escolhida.

Como esta se assumindo que a série dos retornodisémbuicdo normal, a partir da fdp,
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obtemos estimadores chamadogjdasiimaxima verossimilhanca, que para algumas funcdes
pode-se provar que os resultados sdo bons. No wasso que a funcédo é normal, a funcéo

logaritmica de verossimilhanca é dada por:

t 1 t .
g ==3n(@) =5 > In(a) -5 s

Equagdo 21 - Formula para maximizacédo dos parasetro

Obtida a formulacdo, precisamos entdo maximizaruacdo acima com relacdo aos

parametros.

Porém seria inviavel computacionalmente e muitgpteseria dispendido para maximizacao

dos parametrog o M e'Bltodos os dias. Isso porque a maximizacéo se dacpdeapar de
ativos e, utilizando-se os resultados dessa maagaa para cada par de ativos, a matriz de
covariancias ndo mais se poderia ter certeza qué-cequisito para a modelagem proposta,
gue é uma matriz de variancia covariancia positlefinida. Ademais, para cada novo
retorno, a rigor, seria preciso estimar novameasse @arametros, o que nao é viavel e nem
pratico. O que se sugere € uma reavaliacdo pesicdesses termos, a fim de melhor

corresponder com a realidade.

3.3 Consideracdes

Contextualizando esses trés modelos dentro do atoatento turbulento do cenario do
mercado de capitais, pode-se dizer que quantodetathes o modelo conseguir capturar para
guantificar a volatilidade de um ativo, mais vefsksera o célculo do valor em risco que as
carteiras estao incorrendo. Isso por que, 0s marsenais volateis devem ser mais relevantes
gue os de calmaria, uma vez que € nesses momentggecas perdas serdo mais acentuadas.
Entao, intuitivamente, saberemos que o modelo godaza esse comportamento dos retornos
dos ativos apresentara melhores resultados, que s@alelo proposto nos itens 3.2.2 e 3.2.3,
respectivamente EWMA e GARCH. Veremos mais a fresée isso se comprovara

matematicamente.
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4 Modelo de Var a ser utilizado

O modelo a ser utilizado durante esse trabalh@&amétrico normal, o mais utilizado pelo
mercado e, portanto, adequado para o estudo datongae as volatilidades explicadas no
capiyulo anterior irdo acarretar. Esse modelo @ dhiramétrico pois baseia-se na
parametrizagdo da curva do retorno do ativo, atraé sua funcdo densidade de
probabilidade, doravante fdp, que € uma curva dildiicio normal. Assim, somente dois
parametros sdo necessarios para a definicdo dadslmtivos componentes, a média e a
variancia. Com isso, o calculo é simplificado, m@gindo da realidade. Isso porque, Jorion
(2003,p. 101) mostra que para a grande maioriaatiegs a aproximacao para distribuicao
normal se ajusta muito bem aos dados reais, fazemaioque o resultado seja verossimil,

além do fato de facilitar os calculos.

Conforme explicado no item 2.5 deste trabalho, eoehdo-se a f.d.p. de cada ativo
componente da carteira, pode-se calcular, com oé&rtd o de significancia, qual o valor em
risco tomado pela carteira e, dessa forma, auxdisio na gestdo dela como também inibir a

tomada de mais risco para ela.

De forma a simplificar o calculo sem comprometeesultado, adota-se a média zero para 0s
retornos dos ativos quando a série historica éaxatmente grande (0 que é premissa adotada
por esse trabalho também). Jorion ratifica essass¢go na idéia implicita de que, em uma
janela de tempo grande como essa, 0 numero de geeesm ativo se valoriza deve ser

proporcional ao numero de vezes que ele se demmltwrnando a média zero.

4.1 Outros modelos

Conforme mencionado anteriormente, o risco de mderéai um dos riscos mais estudados
nos ultimos tempos, o que gerou véarias formas desomacdo e controle. A seguir,
detalhamos um pouco sobre os modelos de simulas#iwita, simulacdo de Monte Carlo e

metodologias paramétricas, sendo essa Ultimaizaatd pelo presente trabalho.

Primeiramente, a simulacdo histérica é um métode qonstitui em voltar no tempo,

considerando a composi¢cdo atual da carteira stérttio de retornos constantes. De posse
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dessa série, pode-se montar um histograma e olmexdala do risco para um intervalo de
confianca desejado. A grande vantagem deste med&ima sua independéncia da estimativa
da matriz de variancia-covariancia, pois estasaotfimlas diretamente dos dados historicos.
Neste caso porém, estamos assumindo que a sérietdonos é estacionaria, ou seja, nao
varia com o tempo, e é representativa, o que nempreee verdade ou possivel de obter. Mais
ainda, estamos assumindo também que os dados passacdio uma boa estimativa do

comportamento futuro dos prec¢os, o que ndo é verdad

A simulacdo de Monte Carlo é utilizada para simulaa série de cendrios distintos para uma
carteira em uma certa data. A partir disso, o VaRepa ser determinado diretamente da
distribuicdo de valores simulados. Esse método & mmaneira eficiente de calcular o risco,

pois cobre varios tipos de risco, incluindo o rigt® ndo-linearidade, Desta forma, esse
método pode ser utilizado, por exemplo, para avalidgsco de uma carteira com grande peso
em opc¢des. No entanto, ele € computacionalments gaio e, em alguns casos, pode
comprometer o tempo de processamento. Temos amdaco de modelagem econdmica, ja

que precisamos de cendrios para realizarmos adagides e, portanto, cenarios pouco

condizentes com a situacado econdmica atual e fpotam acarretar resultados ruins. Ainda
mais nos dias de hoje, onde a presivibilidade desados € muito baixa, mesmo para curtos

periodos de tempo.

J& o método paramétrico com distribuicdo normalirass como o proprio nome sugere, a
hip6tese de que os retornos sdos ativos se compedmo uma distribuicdo normal. Apesar
de estarmos utilizando uma série de dados naowasdaia, as criticas a este modelo recaem
sobre a hipotese de normalidade considerada, umaue a distribuicdo real dos retornos
pode apresentar “caudas gordas”, ou seja, elevattase, conforme dito anteriormente. Isso

pode ocasionar uma sub ou superavaliagdo do nsoorido.

No presente trabalho foi utilizado o modelo paraimet A razdo e as vantagens que essa

metodologia apresentou estdo mais adiante citaerglieadas.
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4.2 Descrigdo do modelo

O VaR paramétrico € o mais utilizado pelo mercadmm calculo do valor em risco das
carteiras. Sua abordagem, primeiramente, pressyydae conhece todas as fdps dos ativos
componentes, conforme foi explicado anteriormemssim, carteiras formadas por
combinacéao linear de fatores de risco normalmeisteittiidos também possue distribuicdo
normal (teorema do limite central). Assim, a muitgpcdo dessa combinacédo linear com a
matriz de variancias e co-variancias dos ativosaiteira e o nivel de significancia requerido

resultam no VaR paramétrico. E adotando a hipateseédia zero, temos, resumidamente:
VAR=a G/P' W [P
Equacao 22 - Célculo do VaR paramétrico

onde? é a matriz de variancia-covariancia da carteira

2 2 2

0, 0O, ... 0O

2 2 2

0_: 0-'1'2 0-.2,2 :.. 0-1,2
2 2 2

0-1,i JZ,i cee O-I i

Equacéo 23 - Matriz de variancia covarianciaidats/os

P o vetor das posicdes da carteira

Py
p=| P
P,

Equacéo 24 - Vetor dos pesos dos ativos

e @ o valor correspondente do nivel de significAncaracalculado.
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Considerando uma carteira composta por i ativgs, matriz representativa dos retornos dos

ativos seria:

y=(M Y, - Y)

Equacéo 25 - Vetor de retornosi@givos da carteira

n
tal quez p, =1, temos que o retorno esperado para esta cantedals:
i=1

R=(y, [p,+Y,[p, +ys[ps+...+y, [p,)

Equacéo 26 - Retorno esperado da carteira

e sua variancia representada por:

n n

o’ = p (b, &, =P' &P
1

portfolio
i=1  j=

Equacao 27 - Variancia do Portifélio

Dessa forma, o resultado obtido sera a perda gateam percentual, da sua carteira. Para se
definir o resultado financeiro, basta multiplicase resultado pelo valor total da carteira,

considerando todos os ativos que nela estao.

A hipétese da normalidade da distribuicdo dos me®rdos ativos nos leva a consideraveis
vantagens de analises. A primeira delas € a vhdatle com que o resultado pode ser
transformado, com relacdo ao nivel de significanlsao pode ser explicado a partir das
explicacbes acima discutidas, da seguinte maneiudilzando da equacgao 22:

VAR=q,B/PPlP « VAR=a,G/P' WP

Dessa forma, como P @ sao iguais, pode-se comparar diferentes niveisigtaficancia

através de uma conta simples, a qual segue abaixo:
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VAR =1 yAR
aZ

Equacéo 28 - VaR com diferentes intervalos de coafica

Assim, pode-se dizer que o VaR pode ser calculadaliéerentes niveis, de acordo com a
preferéncia do gestor (mais agressivo ou menossigny. Isso foi dito anteriomente, quando
se discorreu sobre o VaR.

4.3 Prés e contras

A vantagem mais importante desse método € a silanfi@ptementacédo, tanto computacional

como gerencial, fora a sua enorme rapidez paralsalar o VaR de carteiras, seja ela com
poucos ativos ou com muitos, de diferentes tipgso E uma caracteristica muito importante
para instituicbes que possuem muitas carteirasseabcontrole, como € o caso do BNP
Paribas Asset Management, local de estagio. Faaqgapidez dentro do mercado financeiro

pode ser o ponto diferenciador entre ganhos e pel@mcarteiras.

Ademais, segundo Jorion (2003, p. 102) “o VaR dedttanal (no nosso caso é o paramétrico)
€ ‘propicio a analises’, ja que as medidas de rimawginal e incremental saem como
resultados intermediarios (memoria de calculo) dmrgsso de célculo”. Ou seja, caso seja
necessario analisar o impacto que um novo atié rarcarteira, esse método permite esse
estudo, através do estudo do VaR incremental ead® Marginal. Embora essas ferramentas
nédo fagam parte do escopo desse trabalho, a sstéreciéa € um fator relevante na escolha do
meétodo a ser utilizado para mensuracao dos risze$uthdos de investimento, ja que pode-se
adicionar inUmeras opc¢oes de investimento e elsndaser analisadas também sob o aspecto

do risco.

Outro fator relevante no modelo € que instrumen@slineares, tais como opgdes, embora
nao sejam medidos corretamente, sdo muito bem iapadrs, ja que elas sao representados

na carteira por seus deltas em relacdo ao atijacriie, e dessa forma, assimetrias comuns
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a esse tipo de ativo ndo sdo capturados. Poréng esses instrumentos ndo sao os ativos
preponderantes nas carteiras, bem como os seuss dalbstram grande parte de seus
movimentos, o modelo paramétrico consegue de featigfatéria medir os riscos envolvidos

nas carteiras dos fundos de investimento.

Porém, as simplificacfes utilizadas nesse modetterpoocasionar certas imprecisées na
mensuragao exata do risco tomado. ISso se devegiptimente, a simplificacdo da curva dos
retornos dos ativos, que possui elevada curtosema normal. Empiricamente, eventos
extremos em séries financeiras tendem a ocorres weagies que numa distribuicdo normal.
Assim, ao assumir-se normalidade no calculo do \daisco é subestimado, ja que o que nos
interessa € justamente a cauda da curva, ou osadeamoutliers” da amostra. Porém, esse
risco é mitigado através da utilizacdo de uma déniga de retornos, diminuindo esse efeito,
ou mesmo a utilizacdo de um menor nivel de sigmfia, através da transformacéo

comentada anteriormente.

Outra forma de se tentar capturar esse risco éomtf@le de Stress”, que atribui cenarios

extremos as carteiras para simulacdo das posgierias. Na instituicdo no qual se passa o
estagio esse controle é feito através dos cendivoggados pela bolsa BM&F, porém para

uma carteira composta somente de acfes, como gopaaisco é de perda de 10% em um
dia, ndo importando qual o ativo.

No atual momento vivido pelas bolsas no mundo, mrote de perdas via “Stress Test” é
bem mais adequado para a mensuracao do poten@aldi das carteiras de ativos, uma vez
que qualquer noticia é capaz de ocasionar oscfaglgemas nas cotacdes. Isso distorce
totalmente o calculo do VaR das carteiras e a sufnmance. Isso porque ha fundos que
possuem um limite de VaR estabelecido em regulasm&ntom o aumento da volatilidade e
mantendo-se as posi¢des inalteradas, o VaR aurdenfarma a atingir esse limite. Entéo,
para cumprir 0 regulamento a respeito do VaR, teicardeve ter sua exposi¢do diminuida,
porém ela provavelmente ficara distorcida de senchraark objetivo e ndo alcacara a
rentabilidade desejada. Ou seja, um limite rigido/dR de uma carteira ocasiona distor¢cdes

na performance.
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5 Metodologia de aplicacao

Neste capitulo sera apresentado como sera a foen@aldulo do valor em risco de uma
carteira, bem como os ativos selecionados paranpasicdo da carteira tedrica, o porqué da

sua escolha e quais seréo os critérios de avald&wwdelo.

5.1 Os passos para obtencéo do Valor em risco

Neste trecho se tratara de uma espécie de fluxagreemobtencdo da medida do Var. Tal
fluxograma abrange o modo pelo qual se obtém tdidaeem todas as metodologias para seu

calculo.

Marcar a Posicéo
a Mercado

Medir as
variabilidades dos
fatores de risco

Determinar o
horizonte de tempo

Determinar o nivel
de Confianca

Reportar a
Perda Potencial

llustragdo 4 - Fluxograma de implementacao do t@ldo VaR

Tais passos serao teoricamente explicados nospoéxXdpicos.
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Marcar a Posicdo a Mercado — Trata-se de primeigemmcorrer em uma precificacéo
correta dos ativos, a fim de que se tenha um denderisco forte e adequado além de firmar
o valor total da carteira a ser calculada. Pararteica de acdes, que o tipo de carteira
estudada neste trabalho, a sua precificacdo dgmim a sua cotacdo de fechamento,
divulgado pela BOVESPA.

Medir as variabilidades dos fatores de risco — @aise as variancias e covariancias entre os

ativos componentes das carteiras, ou seja, a matriz

Determinar o horizonte de tempo — Trata-se de gealodo de tempo havera ajuste e

manutencao da carteira.

Determinar o Nivel de Confiangca — Para o calcul&/dR é costumeiro se utilizar niveis de
confianca de 95% ou 99%, para este trabalho séizado o intervalo de Confianca utilizado
pela maioria das Instituicbes Financeiras: o de,9%¥seja, umu = 5% para que a amostra

nao corra o risco de ser superestimada.

Reportar a Perda Potencial — Apos todos os passmdugdos aplica-se a formula de calculo

do VaR e reporta-se a perda potencial da carteira.

5.2 Descricéo e selecdo dos ativos

Os ativos da carteira analisada sera compostatidos anais liquidos da bolsa, para se evitar
o risco de liquidez dos mesmos (conforme explicamdem 2.2 desse trabalho, esse risco é

medido através de outros modelos, que néo é esmm e escopo do trabalho).

As ac¢les foram escolhidas de acordo com sua jpag&d no indice BOVESPA , em vigor a
partir de setembro de 2008. Abaixo estéo listadoguinze papéis mais relevantes do indice
BOVESPA, os quais representam quase 65% de toaldicei
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Tabela 1 - Lista das 15 ac¢des mais negociadas MEBBA

Acao Empresa Tipo Qtde. Tebrica Peso (%)
PETR4 PETROBRAS PN 245,4875052 15,39
VALES VALE PNA N1 185,1945625 12,64
BVMF3 BMF BOVESPA | ON EDJNM 176,5428538 3,944
BBDC4 BRADESCO PN N1 65,98925552 3,55
VALE3 VALE ON N1 41,89391541 3,271
CSNA3 SID NACIONAL ON ED 32,17904964 3,265
ITAU4 ITAUBANCO PN ED N1 57,83151072 3,193
USIM5 USIMINAS PNA EDJ N1 29,55026536 3,036
GGBR4 GERDAU PN N1 51,97635893 2,866
PETR3 PETROBRAS ON 36,82232145 2,821
BBAS3 BRASIL ON NM 57,18070008 2,443
UBBR11 UNIBANCO UNT N1 69,97074691 2,427
ITSA4 ITAUSA PN N1 134,9176886 2,309
CMIG4 CEMIG PN N1 25,53637758 1,614
ALLL11 ALL AMER LAT UNT N2 43,08258045 1,459

Os ativos que deverdo compor a carteira deveraorsdgumas premissas:

- Ter um histérico de pelo menos dois anos, ja gee éso periodo de analise e ndo ha
como realizar o estudo sem isso.

- Ser o0 Unico de um setor. Por exemplo, ndo dever lnanes acbes pertencentes ao setor de
mineracédo. Isso evita que haja uma alta correlagée dois pares e, consequentemente,
distorca o resultado, gerando uma analise enviesada

- Uma empresa sera representada por uma Unica agd&ej&) somente uma “PN” ou uma

“ON”, ndo as duas, pelo mesmo motivo acima citado.

Assim, a carteira resultante sera:

Tabela 2 - Lista das acdes restantes do filtrogstap

Acéo Empresa Tipo Qtde. Tedrica Peso (%)
PETR4 PETROBRAS PN 245,4875052 15,39
VALES5S VALE PNA N1 185,1945625 12,64
BBDC4 BRADESCO PN N1 65,98925552 3,55
CSNA3 SID NACIONAL ON ED 32,17904964 3,265
CMIG4 CEMIG PN N1 25,53637758 1,614
ALLL11 ALL AMER LAT UNT N2 43,08258045 1,459

Reponderando-se 0s papéis para a carteira resyltaojo valor financeiro total € de R$
10.000.000,00, teremos:
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Acéo Empresa Tipo Peso (%) Valor Financeiro
PETR4 PETROBRAS PN 40,58 40.583.953,14
VALES VALE PNA N1 33,34 33.335.970,88
BBDC4 BRADESCO PN N1 9,36 9.363.295,88
CSNA3 SID NACIONAL ON ED 8,61 8.611.594,66
CMIG4 CEMIG PN N1 4,26 4.257.002,69
ALLL11 ALL AMER LAT UNT N2 3,85 3.848.182,73

As cotacOes desses ativos, com todos os ajustddode(eventos de “inplit”, “split”,

proventos e dividendos), foram retirados da coogalfinanceira Economatica.

Fixou-se na data de inicio da andlise (16/08/2@85a distribuicdo de pesos e, ao longo do
tempo, a quantidade de a¢cbes ndo foi modificadantio com que as ponderacdes de cada
ativo na carteira variassem a cada dia, de acoodo seus retornos diarios (cotacdes de

fechamento). Assim, a distribuicdo da carteiraltaste, bem como os seus valores nominais

podem serm encontrados na tabela do Anexo A.
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6 Resultados obtidos

Neste capitulo serdo apresentados os calculosresokados obtidos de acordo com cada
modelo de estimacéo de volatilidade no periodo &6812005 a 29/08/2008. Em seguida,
uma analise comparativa entre os modelos e debdatemie em relacdo ao parametros

adotados.

6.1 Resultados

Nos proximos itens estao apresentados os resultados

6.1.1 Utilizag&o da volatilidade histérica

Para o calculo desse modelo de volatilidade, atilige uma janela movel dos ultimos 100
dias uteis. Os resultados dos ultimos trés mesamnga-se abaixo, e os dias destacados séo
os dias em que a perda real foi maior que a estippatb VaR. Os resultados do periodo

inteiro analisado encontra-se no Anexo B.

Tabela 4 - Resultados obtidos com modelo de janélzl

Valor de Retorno em Retorno VaR Ultrapassou o
Data Mercado Financeiro Real Calculado limite?
02/jun/08 29.759.806,92 87.789,83 0,295% -4,05% 0
03/jun/08 28.636.209,74 -1.123.597,18 -3,849% 9%,06 0
04/jun/08 27.770.240,69 -865.969,05 -3,071% -4,05% 0
05/jun/08 29.020.042,78 1.249.802,09 4,402% -4,06% 0
06/jun/08 28.628.859,39 -391.183,39 -1,357% -4,09% 0
09/jun/08 28.308.503,02 -320.356,37 -1,125% -4,10% 0
10/jun/08 27.369.245,73 -939.257,29 -3,374% -4,10% 0
11/jun/08 26.865.637,51 -503.608,22 -1,857% -4,11% 0
12/jun/08 26.932.862,35 67.224,85 0,250% -4,12% 0
13/jun/08 26.988.217,03 55.354,67 0,205% -4,06% 0
16/jun/08 26.921.176,96 -67.040,06 -0,249% -4,01% 0
17/jun/08 27.421.375,31 500.198,35 1,841% -3,98% 0
18/jun/08 27.108.073,82 -313.301,49 -1,149% -3,98% 0
19/jun/08 26.613.443,72 -494.630,10 -1,842% -3,70% 0
20/jun/08 25.797.293,49 -816.150,24 -3,115% -3,55% 0
23/jun/08 26.001.765,50 204.472,02 0,789% -3,53% 0
24/jun/08 26.049.458,10 47.692,59 0,183% -3,35% 0

25/jun/08 26.810.674,82 761.216,72 2,880% -3,31% 0



26/jun/08
27/jun/08
30/jun/08
01/jul/o8
02/jul/08
03/jul/08
04/jul/08
07/jul/08
08/jul/08
10/jul/08
11/jul/08
14/jul/08
15/jul/08
16/jul/08
17/jul/08
18/jul/08
21/jul/o8
22/jul/o8
23/jul/o8
24/jul/08
25/jul/o8
28/jul/o8
29/jul/o8
30/jul/08
31/jul/o8
01/ago/08
04/ago/08
05/ago/08
06/ago/08
07/ago/08
08/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/ago/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/ago/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08

Em suma, o modelo resultou nos seguintes dados,tpdo o periodo analisado (17/08/2005
a 29/08/2008):

26.210.340,40
26.339.073,34
26.778.036,68
26.224.944,86
24.891.476,69
24.128.290,56
24.389.934,24
24.231.970,33
24.038.378,90
23.875.322,74
23.996.666,62
24.262.188,08
24.079.309,24
23.903.295,66
22.742.065,93
22.880.045,62
23.348.743,30
22.666.214,69
22.238.590,16
21.216.848,21
21.169.828,65
21.269.114,27
21.589.620,83
22.644.981,26
22.248.755,47
21.283.378,66
20.100.684,37
20.082.340,56
20.576.475,21
20.609.456,78
20.356.407,37
19.630.738,72
19.622.329,09
20.050.345,00
20.186.622,90
19.740.805,80
19.238.654,53
19.564.573,84
20.551.517,24
21.063.975,00
20.956.211,72
20.236.274,12
20.334.635,30
20.948.194,94
21.139.067,85
20.815.651,79

-600.334,41
128.732,94
438.963,33
-553.091,82
-1.333.468,17
-763.186,14
261.643,69
-157.963,91
-193.591,43
-163.056,17
121.343,89
265.521,46
-182.878,84
-176.013,58
-1.161.229,73
137.979,69
468.697,68
-682.528,61
-427.624,52
-1.021.741,95
-47.019,56
99.285,62
320.506,56
1.055.360,43
-396.225,79
-965.376,81
-1.182.694,28
-18.343,82
494.134,66
32.981,57
-253.049,41
-725.668,65
-8.409,62
428.015,91
136.277,90
-445.817,10
-502.151,27
325.919,31
986.943,40
512.457,75
-107.763,28
-719.937,59
98.361,18
613.559,64
190.872,91
-323.416,07

-2,265%
0,490%
1,653%
-2,087%
-5,219%
-3,114%
1,079%
-0,650%
-0,802%
-0,681%
0,507%
1,100%
-0,757%
-0,734%
-4,980%
0,605%
2,028%
-2,967%
-1,905%
-4,703%
-0,222%
0,468%
1,496%
4,773%
-1,765%
-4,436%
-5,717%
-0,091%
2,431%
0,160%
-1,235%
-3,630%
-0,043%
2,158%
0,677%
-2,233%
-2,577%
1,680%
4,921%
2,463%
-0,513%
-3,496%
0,485%
2,973%
0,907%
-1,542%

-3,35%
-3,36%
-3,34%
-3,32%
-3,28%
-3,39%
-3,42%
-3,41%
-3,40%
-3,38%
-3,38%
-3,38%
-3,34%
-3,34%
-3,31%
-3,40%
-3,40%
-3,42%
-3,45%
-3,46%
-3,52%
-3,45%
-3,46%
-3,45%
-3,55%
-3,54%
-3,60%
-3,67%
-3,60%
-3,63%
-3,63%
-3,63%
-3,63%
-3,61%
-3,46%
-3,46%
-3,45%
-3,43%
-3,43%
-3,54%
-3,57%
-3,56%
-3,57%
-3,57%
-3,61%
-3,61%
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Tabela 5 - Resumo dos resultados obtidos com maliejanela mével

Total de Observacdes 749
Total de excec¢bes 52
Taxa de excecbes 6,94%

6.1.2 Utilizacao da volatilidade com suavizacdo exponanci

Para esse modelo, o parametro que foi utilizada gan calculo foi o dd =0,94 (conforme
supracitado). Ja o critério para a parada de nibsas;6es foi assim estabelecido: se a nova
iteracdo possuir um peso menor que 0,01% na estan&ie jA é desconsiderado. Para o
calculo das volatilidades por esse modelo foia&dio no Microsoft Excel uma funcéo criada
pelo autor, que se encontra no anexo C. Os ressltdds Ultimos trés meses encontra-se
abaixo e os dias destacados sédo os dias em quelarpal foi maior que a estimada pelo

VaR. Os resultados do periodo inteiro analisadomna-se no Anexo B.

Tabela 6 - Resultados obtidos com modelo EWMA

Valor de Retorno em Retorno VaR Ultrapassou o
Data Mercado Financeiro Real Calculado limite?
02/jun/08 29.759.806,92 87.789,83 0,295% -3,10% 0
03/jun/08 28.636.209,74 -1.123.597,18 -3,849%  -3,01% 1
04/jun/08 27.770.240,69 -865.969,05 -3,071% -3,29% 0
05/jun/08 29.020.042,78 1.249.802,09 4,402% -3,40% 0
06/jun/08 28.628.859,39 -391.183,39 -1,357% -3,76% 0
09/jun/08 28.308.503,02 -320.356,37 -1,125% -3,69% 0
10/jun/08 27.369.245,73 -939.257,29 -3,374% -3,61% 0
11/jun/08 26.865.637,51 -503.608,22 -1,857% -3,75% 0
12/jun/08 26.932.862,35 67.224,85 0,250% -3,71% 0
13/jun/08 26.988.217,03 55.354,67 0,205% -3,59% 0
16/jun/08 26.921.176,96 -67.040,06 -0,249% -3,48% 0
17/jun/08 27.421.375,31 500.198,35 1,841% -3,38% 0
18/jun/08 27.108.073,82 -313.301,49 -1,149% -3,36% 0
19/jun/08 26.613.443,72 -494.630,10 -1,842% -3,29% 0
20/jun/08 25.797.293,49 -816.150,24 -3,115% -3,27% 0
23/jun/08 26.001.765,50 204.472,02 0,789% -3,40% 0
24/jun/08 26.049.458,10 47.692,59 0,183% -3,32% 0
25/jun/08 26.810.674,82 761.216,72 2,880% -3,22% 0
26/jun/08 26.210.340,40 -600.334,41 -2,265% -3,34% 0
27/jun/08 26.339.073,34 128.732,94 0,490% -3,36% 0
30/jun/08 26.778.036,68 438.963,33 1,653% -3,26% 0
01/jul/o8 26.224.944,86 -553.091,82 -2,087% -3,23% 0
02/jul/o8 24.891.476,69 -1.333.468,17 -5,219%  -3,24% 1
03/jul/08 24.128.290,56 -763.186,14 -3,114% -3,73% 0
04/jul/08 24.389.934,24 261.643,69 1,079% -3,82% 0
07/jul/08 24.231.970,33 -157.963,91 -0,650% -3,73% 0
08/jul/08 24.038.378,90 -193.591,43 -0,802% -3,63% 0
10/jul/08 23.875.322,74 -163.056,17 -0,681% -3,53% 0



11/jul/o8
14/jul/08
15/jul/08
16/jul/08
17/jul/08
18/jul/08
21/jul/08
22/jul/o8
23/jul/08
24/jul/08
25/jul/08
28/jul/08
29/jul/08
30/jul/08
31/jul/08
01/ago/08
04/ago/08
05/ago/08
06/ago/08
07/ago/08
08/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/ago/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/ago/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08

23.996.666,62
24.262.188,08
24.079.309,24
23.903.295,66
22.742.065,93
22.880.045,62
23.348.743,30
22.666.214,69
22.238.590,16
21.216.848,21
21.169.828,65
21.269.114,27
21.589.620,83
22.644.981,26
22.248.755,47
21.283.378,66
20.100.684,37
20.082.340,56
20.576.475,21
20.609.456,78
20.356.407,37
19.630.738,72
19.622.329,09
20.050.345,00
20.186.622,90
19.740.805,80
19.238.654,53
19.564.573,84
20.551.517,24
21.063.975,00
20.956.211,72
20.236.274,12
20.334.635,30
20.948.194,94
21.139.067,85
20.815.651,79

121.343,89
265.521,46
-182.878,84
-176.013,58
-1.161.229,73
137.979,69
468.697,68
-682.528,61
-427.624,52
-1.021.741,95
-47.019,56
99.285,62
320.506,56
1.055.360,43
-396.225,79
-965.376,81
-1.182.694,28
-18.343,82
494.134,66
32.981,57
-253.049,41
-725.668,65
-8.409,62
428.015,91
136.277,90
-445.817,10
-502.151,27
325.919,31
986.943,40
512.457,75
-107.763,28
-719.937,59
98.361,18
613.559,64
190.872,91
-323.416,07

0,507%
1,100%
-0,757%
-0,734%
-4,980%
0,605%
2,028%
-2,967%
-1,905%
-4,703%
-0,222%
0,468%
1,496%
4,773%
-1,765%
-4,436%
-5,717%
-0,091%
2,431%
0,160%
-1,235%
-3,630%
-0,043%
2,158%
0,677%
-2,233%
-2,577%
1,680%
4,921%
2,463%
-0,513%
-3,496%
0,485%
2,973%
0,907%
-1,542%

-3,44%
-3,34%
-3,27%
-3,18%

-3,09%
-3,56%
-3,46%
-3,46%
-3,55%

-3,52%
-3,88%
-3,76%
-3,66%
-3,60%
-4,03%

-3,96%

-4,21%
-4,64%

-4,49%
-4,47%
-4,34%
-4,23%
-4,35%
-4,21%
-4,18%
-4,07%
-4,04%
-4,05%
-3,99%
-4,38%
-4,37%
-4,24%
-4,33%
-4,21%
-4,26%
-4,15%
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Em suma, o modelo resultou nos seguintes dados,tpdo o periodo analisado (17/08/2005

a 29/08/2008):

Tabela 7 - Resumo dos resultados obtidos com mdfi&A

Total de Observacdes 749
Total de excec¢bes 46
Taxa de excecdes 6,14%
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6.1.3 Utilizagéao da volatilidade dos modelos de GARCH

Para esse modelo, utilizamos o programa EVIEWS padeterminacdo dos parametros

6timos de cada par de ativos. Os resultados ermrofge na tabela a seguir:

Tabela 8 - Resultados obtidos para os pardmetr@&ARCH

a, a, B
PETR4 0,000010 0,149 0,843
VALE5S 0,000009 0,148 0,865
BBDC4 0,000009 0,134 0,852
CSNA3 0,000013 0,142 0,855
CMIG4 0,000010 0,131 0,847
ALLL11 0,000011 0,137 0,844
MEDIA 0,000010 | 0,140167| 0,851000

Para a utilizacdo desses parametros, utilizou-seédia desses seis resultados, jA que a

restricdo deal+'81 < 1 foi satisfeita. Para o célculo das volatilidagor esse modelo foi
utilizado no Microsoft Excel uma funcéo criada peldor, que se encontra no anexo D. Os
resultados dos ultimos trés meses encontra-seambads dias destacados sdo os dias em que
a perda real foi maior que a estimada pelo VaRreSsltados do periodo inteiro analisado

encontra-se no Anexo B.

Tabela 9 - Resultados obtidos com o modelo GARCH

Valor de Retorno em VaR Ultrapassou o
Data Mercado Financeiro Retorno Real Calculado limite?

02/jun/08 29.759.806,92 87.789,83 0,295% -3,40% 0
03/jun/08 28.636.209,74 -1.123.597,18 -3,849% -3,18% 1
04/jun/08 27.770.240,69 -865.969,05 -3,071% -3,76% 0
05/jun/08 29.020.042,78 1.249.802,09 4,402% -3,95% 0
06/jun/08 28.628.859,39 -391.183,39 -1,357% -4,62% 0
09/jun/08 28.308.503,02 -320.356,37 -1,125% -4,37% 0
10/jun/08 27.369.245,73 -939.257,29 -3,374% -4,12% 0
11/jun/08 26.865.637,51 -503.608,22 -1,857% -4,35% 0
12/jun/08 26.932.862,35 67.224,85 0,250% -4,20% 0
13/jun/08 26.988.217,03 55.354,67 0,205% -3,91% 0
16/jun/08 26.921.176,96 -67.040,06 -0,249% -3,65% 0
17/jun/08 27.421.375,31 500.198,35 1,841% -3,41% 0
18/jun/08 27.108.073,82 -313.301,49 -1,149% -3,39% 0
19/jun/08 26.613.443,72 -494.630,10 -1,842% -3,25% 0
20/jun/08 25.797.293,49 -816.150,24 -3,115% -3,23% 0
23/jun/08 26.001.765,50 204.472,02 0,789% -3,57% 0
24/jun/08 26.049.458,10 47.692,59 0,183% -3,37% 0
25/jun/08 26.810.674,82 761.216,72 2,880% -3,16% 0



26/jun/08
27/jun/08
30/jun/08
01/jul/o8
02/jul/08
03/jul/o8
04/jul/o8
07/jul/o8
08/jul/o8
10/jul/08
11/jul/08
14/jul/08
15/jul/08
16/jul/08
17/jul/08
18/jul/08
21/jul/08
22/jul/08
23/jul/08
24/jul/08
25/jul/08
28/jul/08
29/jul/08
30/jul/o8
31/jul/o8
01/ago/08
04/ago/08
05/ago/08
06/ago/08
07/ago/08
08/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/ago/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/ago/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08

Em suma, o modelo resultou nos seguintes dados,tpdo o periodo analisado (17/08/2005

a 29/08/2008):

26.210.340,40
26.339.073,34
26.778.036,68
26.224.944,86
24.891.476,69
24.128.290,56
24.389.934,24
24.231.970,33
24.038.378,90
23.875.322,74
23.996.666,62
24.262.188,08
24.079.309,24
23.903.295,66
22.742.065,93
22.880.045,62
23.348.743,30
22.666.214,69
22.238.590,16
21.216.848,21
21.169.828,65
21.269.114,27
21.589.620,83
22.644.981,26
22.248.755,47
21.283.378,66
20.100.684,37
20.082.340,56
20.576.475,21
20.609.456,78
20.356.407,37
19.630.738,72
19.622.329,09
20.050.345,00
20.186.622,90
19.740.805,80
19.238.654,53
19.564.573,84
20.551.517,24
21.063.975,00
20.956.211,72
20.236.274,12
20.334.635,30
20.948.194,94
21.139.067,85
20.815.651,79

-600.334,41
128.732,94
438.963,33

-553.091,82

-1.333.468,17

-763.186,14
261.643,69

-157.963,91

-193.591,43

-163.056,17
121.343,89
265.521,46

-182.878,84

-176.013,58

-1.161.229,73
137.979,69

468.697,68

-682.528,61

-427.624,52

-1.021.741,95
-47.019,56
99.285,62
320.506,56
1.055.360,43

-396.225,79

-965.376,81
-1.182.694,28
-18.343,82
494.134,66
32.981,57
-253.049,41
-725.668,65
-8.409,62
428.015,91
136.277,90

-445.817,10
-502.151,27
325.919,31
986.943,40
512.457,75
-107.763,28
-719.937,59

98.361,18
613.559,64
190.872,91

-323.416,07

-2,265%
0,490%
1,653%

-2,087%

-5,219%

-3,114%
1,079%

-0,650%

-0,802%

-0,681%
0,507%
1,100%

-0,757%

-0,734%

-4,980%
0,605%
2,028%

-2,967%

-1,905%

-4,703%

-0,222%
0,468%
1,496%
4,773%

-1,765%
-4,436%

-5,717%
-0,091%
2,431%
0,160%
-1,235%
-3,630%

-0,043%
2,158%
0,677%
-2,233%
-2,577%

1,680%
4,921%
2,463%

-0,513%
-3,496%
0,485%
2,973%
0,907%
-1,542%

-3,46%
-3,51%
-3,29%
-3,24%
-3,28%
-4,37%
-4,47%
-4,23%
-3,95%
-3,71%
-3,48%
-3,27%
-3,14%
-2,97%
-2,80%
-3,96%
-3,72%
-3,69%
-3,88%
-3,78%
-4,52%
-4,21%
-3,93%
-3,80%
-4,65%
-4,44%
-4,90%
-5,68%
-5,27%
-5,12%
-4,75%
-4,48%
-4,70%
-4,37%
-4,29%
-4,02%
-3,98%
-4,02%
-3,90%
-4,79%
-4,70%
-4,38%
-4,58%
-4,28%
-4,39%
-4,13%
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Tabela 10 - Resumo dos resultados obtidos com elm@ARCH

Total de Observacdes 749
Total de excec¢bes 42
Taxa de excecdes 5,61%
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6.2 Andlises

Essa andlise visa discutir os trés modelos de ildémte, os seus resultados e as

consequencias que eles terdo no calculo do Valarsemda carteira analisada.

Primeiramente analisou-se graficamente os resudtaolatidos pelos trés modelos de
volatilidade para PETR4. A volatilidade, que folccdada em % ao dia, foi anualizada e os

trés modelos foram expostos abaixo:

Volatilidade de PETR4

95,0096 - -~~~ << <
85,000 |~~~ <~

75,00% -

65,00% - "
0 — Janela Mowel

—EWMA
GARCH

55,00% -

45,00% | -
35,00% + N3] "

25,00% N - P’

15,00%
&

S
v (v
NN

llustracéo 5 - Gréfico da volatilidade de PETR4iagndo os trés modelos

Primeiramente, uma analise mais qualitativa desseltado. Pode-se notar que os modelos
EWMA e GARCH sao mais bem correlacionados entrersjuanto a volatilidade calculada
por janela moével € mais destoante. Isso porqueractesistica dos modelos de EWMA e
GARCH é que eles capturem as variacdes atuais na@iclamente. A diferenca entre eles é
gue no GARCH, os eventos mais abruptos sdo exatmh@anto os de alta quanto os de
baixa), indicando que esse modelo pode refletirhorelbs movimentos reais do ativo

analisado. No modelo de janela movel (volatilidduigtorica), ele demora muito para ser
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sensibilizado e sua magnitude € diminuida, podextaa ignorar o movimento, se ele foi

isolado no tempo (isto também porque a janela mdielada era grande).

Uma outra conclusdo pode ser tirada a respeitedgsasico: a partir de agosto de 2007, ha
uma mudanca estrutural no patamar de volatilidadatisto, ou seja, ha um aumento no nivel
de volatilidade que permanece até o fim da amoSwatextualizando esse evento, esse € 0
ponto em que a atual crise financeira surgiu, @apsumeira fase, com o fechamento de trés
hedge fundgstrangeiros do grupo BNP Paribas em Luxemburgmlde iliquidez dos ativos
componentes das carteiras. Isso desencadeou, eminarinstancia, em certo panico com os
chamdos ativos de risco, onde os ativos brasil@msncontram. Dessa forma, houve uma
corrida para se desfazer dessas posicoes, geramgmumento significativo da volatilidade
dos ativos, o0 que explica a mudanca observadadiicgacima.

Isso nos faz questionar se o modelo de valor eco p®de ser utilizado sob condicbes de
mercado mais volateis. Primeiramente, deve-se djzermovimentos abruptos e repentinos
nao vao ser detectados por esse modelo, e porqeers®a, as suas perdas, uma vez que ele
se baseia nos movimentos passados para estim@al@sse controlar o risco nesse cenario
existe o controle chamado d8tfess testing’no qual sdo simulados as possiveis perdas com
esses movimentos de grande magnitude, conformepjicado no item 4.3 desde trabalho.
Eles sdo baseados em cenarios de altas ou bapi@&ssixas de determinadas variaveis e que,

reproduzidas nas carteiras, geram os valoers exsreimganhos ou perdas.

Esse controle de risco € mais uma ferramenta pgeaemciamento de risco de uma instiuicao
financeira, uma vez que, conforme dito nesse thabdla diversos instrumentos financeiros
gue ndo se comportam tal como uma distribuicdo abrennem mesmo de maneira linear,
tais como titulos publicos — que possuem elevadasrina ponta de perda — e derivativos —
gue possuem relagbes nao lineares com seu atieo-bagjue reagem muito mais

violentamente. Note que, durante os atuais momedgosrise, essa medida € de extrema
valia, jA& que consegue mensurar 0 quanto se porderpem decorréncia de um fato

inesperado e discrepante.

Porém, a partir do momento que essa variagdo abemptar na amostra para a estimacao das
possiveis perdas, o modelo de VaR passa a sercoraizente com a realidade, variando a

sua intensidade de acordo com o modelo de voladiéiditilizado. Isso quer dizer que, se bem
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calibrado o modelo do VaR, néo havera uma exceggm ¢m seguida da outra e que a taxa

de excecles sera proxima a confianca determinada.

Agora, uma analise mais quantitativa do caso. Umtgem que podemos nos focar nessa
analise €, conforme dito anteriormente, a obteug&oparametros utilizados no EWMA e no
GARCH. No caso do EWMA, a escolha foi arbitraria em A=0,94 que € o valor padrao
utilizado pelo mercado. O que se pode fazer patarte quanto esse parametro pode afetar o
resutaldo final € utilizar um outro valor para epseametro. Isso foi feito, e o outro valor

utilizado foi o4 =0,97, um outro valor sugerido pelo Riskmetrics.

Ja para o modelo de GARCH, o que foi feito paraaw&iar o impacto da escolha dos
parametros foi utilizar todas as possiveis comiieaglos trés parémetrogQ ,d1e b

obtidas no programa EVIEWS para os seis ativosger@ando a regr5’1+181 < 1. Assim,

resultou-se em seis possiveis combinacdes dessesqiens, as quais seguem abaixo:

Tabela 11 - Combinacdes dos parametros para o GARCH

ay a, :81

GARCH COMBINACAO 1 | 0,000009 0,131 0,843
GARCH COMBINACAO 2 | 0,000009 0,131 0,865
GARCH COMBINACAO 3 | 0,000009 0,149 0,843
GARCH COMBINACAO 4 | 0,000013 0,149 0,843
GARCH COMBINACAO 5 | 0,000013 0,131 0,865
GARCH COMBINACAO 6 | 0,000013 0,131 0,843

Com esses resultados, aplicou-se as seis combsmdeggarametros no modelo do GARCH,
bem como a média deles, e foi calculado o VaR dteica Os resultados de todas as

aplicacdes do VaR estédo resumidas na tabela abaixo:

Tabela 12 - Resultados para todas os modelos eicagdes

Numero de Excecdes | Taxa de Excecdes

Janela Mével 52 6,94%
EWMA 0,94 52 6,94%
EWMA 0,97 49 6,54%
GARCH MEDIA 42 5,61%
GARCH COMBINACAO 1 49 6,54%
GARCH COMBINACAO 2 40 5,34%
GARCH COMBINACAO 3 46 6,14%
GARCH COMBINACAO 4 40 5,34%
GARCH COMBINACAO 5 38 5,07%
GARCH COMBINACAO 6 47 6,28%
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No préximo capitulo, veremos o que cada valor degsela acima representa.
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7 Backtest

A patrtir do concluido no item anterior, uma anatisesficiéncia dos modelos de estimacao de
volatilidade no calculo do valor em risco das deatese faz necessaria. A esse teste da-se o
nome de Backtest. Seu intuito é comparar a realapganho do dia com o estimado pelo
modelo de VaR, avaliando, assim, sua eficiénciac®do com o intervalo de confianca

requerido.

Segundo Jorion (2003, p. 115), esse procedimeatobém chamado de confronto com a
realidade, € de extrema importancia para a cogesido do risco, ja que elas ddo uma
estimativa se suas premissas estdo bem alinhadasacealidade. Caso contrario, esses
modelos terdo de ser revistos para identificaragalbipoteses, parametros errbneos ou
imprecisfes. Quando o modelo encontra-se bem adbbio nimero de observacdes fora dos
limites de VaR deve estar alinhado com o nivelaidianca. O nimero de vezes que a perda
real ultrapassa o estimado pelo modelo é conheciom excecao.

Ou seja, quanto maior o numero de excecbOes, maiar quantidade de violacbes e,
consequentemente, 0 modelo estad subestimandoinisorrido pela carteira. O contrario
indica que o modelo é muito conservador, ndo imdioza real exposicéo de risco da carteira.

Portanto, quanto mais proximo a quantidade de éescipr do ideal, melhor é o modelo.

Mas o quanto essa quantidade de excecfes € gramqijoena? Quer-se saber, dado o nivel
de confianca, se esse n (numero de excec¢des)tistemente pequeno ou grande, para uma
amostra de tamanho de T dias. Ou seja, caimos ernesim de hipéteses, onde queremos
provar a validade do modelo utilizado, ou sejaadaxa de excecdes € significativamente

diferente do nivel de confianca adotado.

Segundo Jorion (2003, p. 119), a abordagem esgtatigara se calcular a frequéncia de
sucessos e fracassos sequenciais sao, na verelgl®ps de BernoulliO numero de

excecoOes, X, possui distribuicdo de probabilidaderbial:
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T
f(x)= . p*@d-p)

Equacéo 29 - Evento dernoulli

E com esperanca E(x)pT e variancia V(x)p(1-p)T. Quando o T é grande, pelo teorema do
limite central, a distribuicdo se aproxima da ndrroam médiat! (X) = pT e varianciac” (x)
= p(1-p)T.

Nesse tipo de teste de hipétese, ha dois tiposrdegee nos defrontamos: o erro tipo | e 0
erro tipo Il. O erro tipo | € o de rejeitar 0 maalebrreto, 0 que é menos grave. Ja o erro tipo
Il, que é aceitar um modelo incorreto de ser mipado. Um resumo disso encontra-se na

tabela abaixo.

Tabela 13 - Tipos de erro

Modelo
Deciséo Correto | Incorreto
Aceitar OK Erro Tipo Il
Rejeitar Erro Tipo | OK

Fonte: Jorion (2003, p. 121)

Os usuarios de Var devem balancear erros Tipo | eoos Tipo Il. As regras da Basiléia

para backtesting sdo baseados nessa quantidadeetdes.

O procedimento atual de verificagdo para Basiléiasiste em registrar as excecoes diérias
em relacdo a um VaR de 99% de nivel de confiangargm do Ultimo ano. Ou seja, espera-
se em meédia, 1% de excecdes, ou 252 x 1% = 2,5t@xs. No comité, decidiu-se que até
guatro excecdes sao aceitaveis, o que define uah winde para o banco, portanto ndo é
necessario aumento de capital. Ja se for maiordqeinstituicdo sofrerd penalidades de
aumento de capital progressivas, entre regidesntieadas amarela e vermelha, conforme a

tabela abaixo:
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Tabela 14 - Zonas de penalidade da Basiléia

Zona Nimero de Excecles Aumento de Capital
Verde Oa4 0,00
5 0,40
6 0,50
7 0,65
8 0,75
9 0,85
Vermelha 10 ou mais 1,00

Fonte: Jorion (2003, p. 123)

Segundo Jorion (2003, p. 122), ha quatro razdes gpaxplicacdo das excegdes, quando esta

fica na zona amarela. Sao elas:

incorretamente.

Integridade do modelo: O modelo esta incorreto ®asicbes foram informadas

* Imprecisdo do modelo: As excecdes ocorreram deaiddo calibragem correta da

precisdo do modelo.

» Operacdes intraday: Elas afetaram sensivelmentesgdm consolidada da carteira

analisada.

* Ma sorte: Os mercados tornaram-se particularmeniéers.

A probabilidade do erro tipo I, que € mais brar@tixada em um porcentual baixo, para que

os erros tipo Il sejam realmente identificados.

Porém, o acordo da Basiléia € para bancos, e camaaho foi feito dentro de uma gestora

de fundos de investimento, a validacdo do modeto sguir4 esses padrdes, ja que essas

guantidades de excecdes e penalidades foram etamlhi

Segundo Jorion (2003, p. 121), o teste mais podgras se definir a quantidade aceitavel de

7z

excecbes é o0 Teste de Kupiec. Nesse teste, Kupeou gregides de confianca de

aproximadamente 95%, o que ndo tem nada a ver coivebde confianc@ do modelo de

Var utilizado. Esse nivel de confianca € relacianadse aceitar ou rejeitar o modelo, que é

definido por uma razéo de log-verossimilhanca,spgie:
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LR=-2In(l- p)" ™ p" +2In| | 1-

I\IT—N NN

T

Equacao 30 - Férmula do intervalo de confiancaedtetde Kupiec

gue possui uma distribuicdo assintotica qui-quadrasdbm um grau de liberdade, sob a

hipétese que é a verdadeira probabilidade. Para um nivel déaroga de 95%, rejeita-se a

hipotese nula se LR > 3,84.

Para os dados que possuimos, aplicamos os par@nmmerequacdo acima, gerando 0s

seguintes resultados:

Tabela 15 - Parametros do teste de Kupiec

Parametros

p
T

0,05
749

Tabela 16 - Resultados do teste de Kupiec

LR de
N Kupiec
1 67,49
10 29,54
20 10,23
21 8,98
22 7,83
23 6,77
24 5,79
25 4,91
26 4,11
27 3,39
28 2,74
29 2,17
30 1,67
35 0,17
36 0,06
37 0,01
38 0,01
39 0,07
40 0,18
45 1,51
46 1,92
47 2,38
48 2,88
49 3,43
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50 4,02
51 4,66
52 5,34
53 6,05
54 6,81
55 7,61
60 12,18

Ou seja, para 0 nosso modelo ser aceito, N (quatdide excecdes) deve se encontrar entre
27 a 49 (destacados na tabela 16).

Aplicando o teste de Kupiec, foi feito o backteatgoos trés tipos de volatilidade estimadas,
utilizando-se modelos de VaR com 95%, os quaisrgeraps graficos a seguir. As linhas
grossas sao os retornos reais da carteira e adinaa® perda estimada por cada modelo:
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llustracéo 6 - Gréaficos de backtest dos retornais eom as bandas de VaR para cada modelo rodado

Um resumo do nimero de excecdes de cada modeldabst@ado a seguir, conforme foi

mostrado no capitulo anterior:
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Tabela 17 - Resumo das taxa de excecdes paradsdogdelos

Numero de Excecbes | Taxa de Excecdes

Janela Mével 52 6,94%
EWMA 0,94 52 6,94%
EWMA 0,97 49 6,54%
GARCH MEDIA 42 5,61%
GARCH COMBINACAO 1 49 6,54%
GARCH COMBINACAO 2 40 5,34%
GARCH COMBINACAO 3 46 6,14%
GARCH COMBINACAO 4 40 5,34%
GARCH COMBINACAO 5 38 5,07%
GARCH COMBINACAO 6 47 6,28%

Comparando esses resultados com a tabela de acetta¢geste de Kupiec, verifica-se que o
modelo de estimacao de volatilidade por Garch gajaantidade de excec¢des (violagbes do
VaR) dentro do aceitavel, segundo o teste de Kupjeaisquer que seja a combinacdo dos
parametros utilizados. Os outros dois modelos sgtados, pois o EWMA coml =0,94

possui quantidade de excec¢des superior ao acei@velesmo pode se dizer do modelo de

janela movel.
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8 Consideracoes Finais

Ao longo deste trabalho foi feita uma analise den@oos modelos de estimacdo de
volatilidades entre ativos financeiros pode impaoctanodelo de calculo do valor em risco
mais utilizado atualmente. Isso torna a analisesb®-retorno mais precisa, uma vez que se
pode ter um modelo de calculo de risco mais apueadonsequentemente, pode-se ajustar as

posicdes detidas pelas carteiras de investimento.

Isso é cada vez mais imprescindivel nos dias de, fjque os mercados de capitaias estao
sofrendo perdas diariamente, principalmente petoesutio de volatilidade, o que diminui a

presivibilidade de retorno da estratégia tomada.

Para isso, foram introduzidos alguns conceitosnesss para a compreensao desse trabalho.
O primeiro seria o calculo do retorno de um atiwwariceiro, medido diariamente. Em
seguida, o conceito do VaR foi introduzido deta#tradnte, com a idéia inicial de seu calculo
(exemplificado pelo célculo do retorno da agéo ddbras — PETR4), metodologias para o

seu calculo e variaveis necessarias para sua @éoteng

Em seguida, foi introduzido os modelos de estimaigiwolatilidade que foram estudadas
nesse trabalho, quais sejam: volatilidade histédgapor janela mével, volatilidade pelo
modelo EWMA e volatilidade pelo modelo GARCH. Fapkcado qual é a sua idéia quando
se utiliza cada modelo, bem como a sua forma drilcalSuas peculiaridades e restricbes
também foram apresentadas e, por conseguinte, fieitae algumas consideracdes a respeito
de cada modelo, a fim de ressaltar as suas cdsdict#s mais marcantes, sejam elas boas ou

ruins.

Feito isso, passou-se para a parte pratica doltigabaa qual os modelos de estimacédo de
volatilidades foram realmente calculados. Devidbfiguldades técnicas e operacionais de se
calcular o Var de uma carteira de ativos real spiaade um software especializado, foram
escolhidos alguns ativos que, devido a sua repi@sedade dentro do cenario atual,

conseguiriam ilustrar os resultados mais satistatnte. A metodologia de escolha foi
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explicada dentro do trabalho, e conseguiu-se abtex carteira reduzida do ponto de vista

guantitativo (seis no total), viavel para o estudas ao mesmo tempo relevante.

Foi calculado a matriz de covariancias segundaéss modelos de volatilidade, de acordo
com parametros definidos previamente (seja por ewws de mercado ou por média de
parametros calculados individualmente) e, logo aples foram utilizados para o calculo do
VaR para o periodo de 17 de agosto de 2005 a 28ydsto de 2008 (num total de 749
observacdes). Os resultados foram apresentadostemss 6.1.1, 6.1.2 e 6.1.3. para cada

modelo respectivamente.

Note que esse periodo de datas compreende duasifstetas no mercado financeiro: do dia
16 de agosto de 2005 até meados de julho de 2Q@atamar de volatilidade era menor, e que
a partir de entdo, apés o primeiro evento da pranéase dessa crise financeira que
atualmente estamos vivenciando (o fechamento dehte@de funds estrangeiros do BNP
Paribas de Luxemburgo), o patamar foi sensivelmpradificado para cima. Isso pode ser
verificado no grafico 4. Essa andlise foi feita aie o trabalho também, e as suas

consequencias foram discutidas no item 6.2 desibaltro.

Em seguida, uma andlise de sensibilidade dos paxdsndilizados pelos modelos acima foi
feita, a fim de se ratificar a sua validade. Fdbfe mesmo para outros parametros, tanto para
0 modelo EWMA como para o GARCH.

Com os resultados em maos, restava agora atestho gquodelo foi 0 mais adequado para o
calculo do valor em risco da carteira selecion&@faresultados das excec¢des e 0 quanto isso

representava na amostra foi resumido na tabela 12.

Extraindo da tabela alguma conclusédo, a principidepamos rejeitar todos os modelos, ja
gue a taxa de excecdes ndo foi a estipulada palelm¢de 5%). Porém, utilizou-se o teste de
Kupiec, que é um teste de hipotese que analisass@ae excecdes verificada pelo modelo €
estatisticamente aceitavel — teste explicado mo tedesse trabalho — de acordo com o nivel

de confianca.

Feito o Backtest (como é chamado o teste acimaitt§salgumas conclusdes serdo tomadas,

0 que segue.
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Primeiramente, podemos perceber que, estatistidemeao podemos aceitar o0 modelo de
estimacado de volatilidade de janela moével, ja qupuantidade de excecdes esta fora do
aceitavel, pelo teste de Kupiec. Isso quer dizer, ga estimarmos a volatilidade dos ativos
simplesmente por janelas méveis, o célculo do \@R®a errbneo ja que a taxa de excecdes
€ estatisticamente maior que o aceitavel e quelzapilidade de se cometer o erro tipo I, ou

seja, rejeitar o modelo correto, € de quase 7%gQmoaie o0 nivel de confianca.

Embora pelo Kupiec tenhamos que rejeitar esse mpeéé € ndo deixa de ser Util. Isso
porque, devido a sua facil obtencéo, ele d4 uma lota do VaR da carteira, ainda mais em
momentos de baixa volatilidade. Ele acaba sendofemamenta mais utilizada para decisbes
gue requerem muito pouco tempo de analise quawditatuxiliando a decisdo. Note que ele é

usado como apoio decisoério, ndo como definidor.

Ja no modelo EWMA, foi feito o célculo para doisgmaetros diferentes, porém comuns na
pratica do mercado financeiro. Nota-se que a eaabdtparametro é definidor de aceitagdo ou
nao do modelo de estimacdo de volatilidade, jApara oA = 0,94 ndo foi aceito e o
A=0,97 foi. Sua escolha, portanto, € muito impogarRortanto, se a escolha db é
arbitraria, ela deve ser ao menos ratificada atralectestes como o de KUPIEC para que se
possa ter embasamento empirico na escolha desstom®dgere-se, na verdade, a utilizacao

da otimizacdo do parametro, conforme explicaddera B.2 e pela equacao 11.

No caso do GARCH, estimamos os parametros paranemsuracdo de acordo com cada
ativo, e fizemos algumas analises de sensibilidaeeaferir o quanto eles poderiam afetar o
resultado final. Vimos que, aplicando diversas coafBes para cada parametro na formula
do GARCH, todas resultaram numa quantidade ace¢ithfveexcecdes, segundo o teste de

Kupiec. Ou seja, a partir dos resultados que ctda gera para 0s parémetrgg,al e '31,
pode-se utiliza-los para o calculo da matriz deacéwncias. Note que, uma vez definidos os
parametros utilizados para o calculo da matrizatéwucia-covariancia, eles devem ser fixos
para toda a matriz, a fim de ndo resultar em untazrsem as caracteristicas necessarias para

o calculo do VaR.

Em suma, o modelo de GARCH é o mais adequado pastiraacado das volatilidades e,

consequentemente, serd o melhor para o calculoabs gm risco das carteiras. Mas um
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ponto em relacdo a esse modelo € levantado: sémadomputacionalmente mais complexo,

ele poderia ser implantado dentro da empresa?

O maior problema no modelo do GARCH é o tempo didgo para a estimagdo dos
parametros a serem utilizados. O que foi feito eéxsdalho € a obtencdo dos parametros de
todos os ativos da carteira através de maximizagiwerossimilhanca e, a partir disso,
encontrou-se uma média desses parametros paralsmamr® calculo do VaR. Porém, na
pratica, cada fundo de investimento pode ter inbmativos componentes, cada qual com seu
parametro 6timo, o que demandaria muito tempo paleula-los, fora o tempo para se
estimar definitivamente o VaR. Ainda mais que geapdrte dos fundos geridos pelo BNP
nao possui uma custddia interna, ou seja, os redpers por auditar, consolidar e liberar as
posicoes oficiais das carteiras diariamente s&G@ee@mpresas, e elas o fazem somente no dia

seguinte, tornando o tempo para essa analise BGHSI.

Levando em consideracdo esses pontos, a Area @e Bidiza, atualmente, o modelo
EWMA com decaimento de 0,94 para a obtencao ddiNddale dos ativos. Mas, conforme
foi visto nesse trabalho, esse modelo acarretargmecisdes no calculo do VaR. Posto isso
em discussao, foi visto que, no atual momento wiydlos mercados de capitais, 0 modelo de
VaR ainda né&o vai ser redefinido, e sim8iréss TestingVai ser mais bem acompanhado.
Isso porque, conforme dito ao longo deste trabathanodelo de VaR ndo conseguiria
capturar as possiveis perdas decorrentes de mawasbruscos dos mercados (0 que esta se
tornando cada vez mais comum) e, uma vez que eskBsmncos estdo dentro da amostra,

eles podem superdimensionar o risco tomado.

Um exemplo dessa concluséo: um fundo de investongue possui uma regra dentro de seu
regulamento no qual o VaR, a nivel de confianc@%#, deve ser de , no maximo, 10% ao
més de seu patrimbnio. A partir disso, diariamdaiese o controle do valor em risco da
carteira e, comparando-se a essa limitacdo de b0%teg, ou a 0,455% ao dia, verifica-se se
a carteira esta em compliance com sua regulamentdd@s o detalhe da metodologia do

calculo do valor em risco é o0 seguinte: conforme passando o tempo, o patamar de
volatilidade pode ir diminuindo, e, no tudo mo mamnstante, o VaR da carteira vai

diminuindo, portanto esta se utilizando “menosaisio total permitido. Ou seja, esse modo
de controle de risco faz com que, em tempos M&sosa 0 gestor acabe tomando mais risco

sem perceber pois o percentual do risco total gueao pode ter se encontra 0 mesmo. Isso
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pode, num movimento abrupto, acarretar perdas sg&n movimentos bruscos. O contrario
também é valido, isto é, quando o mercado encaetrauito volatil, o gestor acaba tomando
uma postura cada vez mais neutra para consegaimggeadrar no limite de risco definido e

com isso, acaba prejudicando a rentabilidade d#iarou acabar se descolando de seu

benchmark e assim ndo cumprir o objetivo de relidallie.

Outro ponto importante também para a andlise destbalho é que ele analisou os modelos
somente para as acgbes, ndo compreendendo outkms afio importantes e até mais
complexos, tais como titulos publicos, titulos adus e derivativos em geral. Nao foi o
escopo do trabalho tratar desses outros ativos gist a complexidade do assunto se tornaria
maior e que a forma como esses instrumentos filvascentram no calculo do risco é
diferenciada ou adaptada. Mas isso nao tira adete& do trabalho, uma vez que o mercado
acionario brasileiro esta cada vez maior e maisemte internacionalmente. Ademais, dentro
da propria instituicao financeira estudada a in§paia dos fundos exclusivamente de acoes é
muito grande, ja que um ter¢o dos ativos sob gei@NP encontra-se dentro desse tipo de
fundo.

E a contribuicdo da Escola Politécnica foi fundat@lgmara a compreensao e elaboracdo deste
trabalho. Embora feito dentro de uma instituicdmaticeira, ferramentas e conhecimentos
adquiridos durante os anos da graduagédo em enggeribEm de suma importancia para a
compreensao da gestao de riscos, tais como fuinrdamde Calculo, Estatistica, Engenharia
Financeira. Até mesmo Introducdo a Linguagem de [twagdo, o qual foi base para todo o

desenvolvimento dos modelos aqui apresentados segancontram em anexo.
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10 Anexos

Anexo A — RETORNOS DOS ATIVOS

PETR4 VALES5 BBDC4 CSNA3 CMIG4 ALLL11

24/mar/05

28/mar/05 -1,820% -2,229% -2,881% -2,659% -2,884% 0,000%
29/mar/05 -1,550% -4,288% -1,537% -3,414% 0,515% 0,000%
30/mar/05 2,194% 3,155% 0,000% 3,123% 3,698% 2,048%
31/mar/05 1,711% 2,254% -0,258% 2,398 1,474% -0,678%
01/abr/05 2,355% 0,000% -0,259% 1,800% 2,410% 1,217%
04/abr/05 0,000% -2,682% -0,048% -2,117% -2,069% 0,603%
05/abr/05 -2,524% -2,389% 1,290% -3,878% 6,721% -2,914%
06/abr/05 -0,109% -1,550% 0,728% -3,010% 0,303% -0,262%
07/abr/05 0,237% 1,931% 1,616% 2,017% 2,668Y% 1,899%
08/abr/05 -1,430% 0,277% -1,070% -5,296% -1,392% 0,000%
11/abr/05 0,499% -0,438% 0,253% -4,485% 2,649% 0,135%
12/abr/05 -0,499% -1,577% -0,190% 2,214% 3,637% -1,361%
13/abr/05 -2,020% -3,676% 0,253Y% -2,306% 1,391% 0,000%
14/abr/05 -2,720% -5,609% -1,911% -6,722% -2,659% -0,687%
15/abr/05 -1,660% 0,166% -0,064% 3,075% -4,645% -0,014%
18/abr/05 -0,975% 2,212% -1,308% 1,325% 3,905Y% 0,014%
19/abr/05 3,283% 2,402% 1,694% 2,396% 3,579% 0,000%
20/abr/05 -1,300% -1,434% -3,125% -2,208% -2,132% 0,138%
22/abr/05 -1,757% -1,130% -0,797% -0,829% -2,135% 0,549%
25/abr/05 2,953% 2,612% 1,325% 4,150% 2,149% -2,637%
26/abr/05 1,048% -1,402% 3,618% 1,620% 3,650% 1,950%
27/abr/05 -2,826% -1,764% 1,511% -0,987% 1,750% 0,687%
28/abr/05 -2,472% -5,641% -5,393% -3,170% -5,414% 0,000%
29/abr/05 2,790% 1,202% 5,117% 2,663% 2,641% 0,014%
02/mai/05 -0,318% 0,153Y% 2,500 -4,221% -3,077% 0,669%
03/mai/05 -0,404% -0,239% -1,836% 1,083% -2,311% -0,683%
04/mai/05 1,492% 2,263% 2,947% 1,418% 4,260% 0,000%
05/mai/05 1,842% -2,348% -0,061% -1,418% 1,427% 0,000%
06/mai/05 1,768% 1,527% -0,425% 3,456% -4,605% -2,132%
09/mai/05 0,172% 1,005% 4,109% -1,713% -0,950% -0,646%
10/mai/05 -2,250% -2,208% -2,541% -4,416% -2,378% -2,135%
11/mai/05 0,207% -1,355% -2,607% -0,226% 2,963% -0,722%
12/mai/05 -1,980% -4,233% -2,362% -5,106% 1,017% -2,941%
13/mai/05 -2,667% -1,818% -0,884% -2,654% -5,343% -3,031%
16/mai/05 1,353% 4,765% 2,010% 0,244% 4,033% 1,965%
17/mai/05 2,517% 0,680% -1,063% -0,734% 1,454% 2,562%
18/mai/05 0,983Y% 4,668Y% 2,409% 3,619Y% 2,353% 2,023%
19/mai/05 0,933% 0,331% -0,912% -2,422% -0,636% -2,628%
20/mai/05 0,194% -2,324% -2,065% 0,146% -1,141% 2,050%
23/mai/05 -2,110% -0,152% -1,208% -1,835% -2,911% -2,198%
24/mai/05 1,804% 2,971% -0,449% 1,714% -0,741% 2,198%
25/mai/05 0,763% -1,491% 1,404% -3,835% 2,353% -3,495%
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27/mai/05
30/mai/05
31/mai/05
01/jun/05
02/jun/05
03/jun/05
06/jun/05
07/jun/05
08/jun/05
09/jun/05
10/jun/05
13/jun/05
14/jun/05
15/jun/05
16/jun/05
17/jun/05
20/jun/05
21/jun/05
22/jun/05
23/jun/05
24/jun/05
27/jun/05
28/jun/05
29/jun/05
30/jun/05
01/jul/05
04/jul/05
05/jul/05
06/jul/05
07/jul/05
08/jul/05
11/jul/05
12/jul/05
13/jul/o5
14/jul/05
15/jul/05
18/jul/05
19/jul/05
20/jul/05
21/jul/o5
22/jul/o5
25/jul/o5
26/jul/05
27/jul/o5
28/jul/05
29/jul/o5
01/ago/05
02/ago/05
03/ago/05
04/ago/05
05/ago/05

2,156%
0,495%
-0,743%
2,988%
0,481%
-0,115%
-1,093%
-2,610%
0,100%
0,893%
0,493%
-0,532%
1,803%
0,918%
1,480%
2,064%
1,475%
-0,376%
1,014%
-1,659%
-1,574%
3,958%
-1,180%
-0,816%
-1,213%
2,708%
-0,083%
1,104%
-0,357%
-2,144%
1,776%
-0,480%
1,844%
-0,164%
-1,671%
-3,008%
-0,670%
0,384%
0,477%
1,278%
1,447%
-2,155%
0,331%
2,526%
1,589%
-1,295%
2,053%
2,205%
0,596%
-1,054%
0,880%

0,980%
0,840%
-2,490%
3,550%
1,737%
0,636%
-2,243%
-2,843%
-0,837%
-2,037%
1,329%
-0,305%
1,600%
0,250%
1,849%
1,752%
-1,801%
-2,118%
0,150%
-3,655%
-1,307%
2,854%
2,276%
-1,393%
0,287%
1,936%
0,264%
-1,127%
1,440%
1,063%
3,750%
-0,078%
0,313%
1,520%
-0,741%
-2,910%
0,239%
2,174%
1,852%
1,984%
0,911%
-0,881%
0,583%
0,594%
0,753%
-1,571%
0,966%
1,934%
0,275%
-1,590%
-0,398%

-1,147%
0,243%
-0,822%
0,258%
2,055%
3,470%
1,691%
-0,613%
-2,551%
-0,744%
1,115%
-1,115%
2,824%
0,133%
0,470%
1,172%
0,143%
-1,580%
-1,863%
-1,175%
-0,187%
1,925%
2,045%
0,000%
0,466%
0,635%
-0,620%
-1,744%
-1,741%
-1,001%
-1,088%
1,964%
0,435%
2,028%
1,569%
-0,842%
1,807%
-0,190%
0,403%
-0,463%
-2,639%
-3,617%
3,727%
1,573%
0,718%
-1,042%
2,227%
5,907%
-4,082%
-0,116%
-0,290%

4,560%
2,851%
0,000%
0,956%
3,038%
-2,000%
-4,364%
-1,693%
-1,946%
-0,524%
0,995%
-0,025%
4,857%
-2,387%
3,792%
0,926%
-1,159%
-1,527%
-1,936%
-3,787%
0,000%
-1,770%
0,762%
-1,531%
-2,604%
0,264%
-1,993%
-1,788%
0,027%
-2,210%
-0,532%
5,438%
6,037%
2,668%
0,922%
-2,569%
-0,871%
2,956%
4,856%
4,521%
-4,290%
-2,831%
4,319%
-1,120%
2,250%
0,672%
-1,145%
2,695%
0,766%
-1,141%
-0,066%

6,062%
1,897%
-2,034Y
2,034%
3,417%
-2,749Y
-3,390Y
-2,939Y
0,933%
-2,942Y
4,242%
0,775%
1,979%
-1,361Y
-0,274Y
0,274%
-2,426Y
-0,351Y
0,842%
-4,426Y
0,742%
2,547%
1,486%
1,451%
2,037%
1,811%
-1,409Y
-2,439Y
-2,641Y
-0,707Y
0,000%
4,502%
3,926%
-3,123Y
1,370%
-0,272Y
0,977%
-0,365Y
4,312%
-0,953Y
-2,348Y
-3,164Y
4,232%
0,398%
-0,185Y
2,616%
0,695%
1,527%
1,005%
-0,376Y
0,376%

1,075%
1,005%
2,712%
3,652%
-2,091%
-2,828%
1,838%
0,850%
-1,278%
-2,181%
2,892%
-2,151%
-1,357%
2,237%
1,228%
1,143%
-1,812%
-2,752%
1,240%
0,058%
1,368%
0,229%
0,128%
-0,271%
-0,731%
1,656%
-1,082%
-1,354%
1,297%
1,492%
-1,278%
-1,802%
-1,776%
1,411%
-0,073%
-3,041%
0,181%
0,570%
2,363%
1,305%
0,560%
0,272%
4,156%
2,571%
7,859%
1,872%
-4,348%
-1,261%
-2,611%
1,437%
4,948%



08/ago/05
09/ago/05
10/ago/05
11/ago/05
12/ago/05
15/ago/05
16/ago/05
17/ago/05
18/ago/05
19/ago/05
22/ago/05
23/ago/05
24/ago/05
25/ago/05
26/ago/05
29/ago/05
30/ago/05
31/ago/05
01/set/05
02/set/05
05/set/05
06/set/05
08/set/05
09/set/05
12/set/05
13/set/05
14/set/05
15/set/05
16/set/05
19/set/05
20/set/05
21/set/05
22/set/05
23/set/05
26/set/05
27/set/05
28/set/05
29/set/05
30/set/05
03/out/05
04/out/05
05/out/05
06/out/05
07/out/05
10/out/05
11/out/05
13/out/05
14/out/05
17/out/05
18/out/05
19/out/05

1,865%
1,586%
0,498%
1,172%
1,814%
0,481%
-1,797%
-2,260%
0,042%
1,387%
1,984%
-1,559%
2,779%
0,403%
-1,943%
2,184%
1,949%
2,374%
-0,617%
-0,621%
1,208%
0,736%
-0,061%
3,426%
0,442%
-1,035%
1,563%
0,409%
1,303%
2,499%
0,056%
3,688%
-2,656%
-0,724%
-1,634%
2,192%
1,215%
-2,446%
0,309%
0,977%
-3,967%
-5,495%
-3,892%
0,633%
-0,633%
1,887%
-2,205%
-0,703%
3,032%
-5,566%
1,954%

2,766%
1,920%
0,267%
-1,258Y
0,426%
1,546%
-2,328Y
-0,272Y
-1,616Y%
1,100%
2,501%
-1,813Y
-2,138Y
2,608%
-0,242Y
1,078%
-0,282Y
0,141%
0,956%
2,022%
1,443%
0,135%
-0,473Y
1,934%
-0,386Y
-1,074Y
0,927%
1,999%
4,685%
-0,640Y
0,050%
4,634%
0,419%
1,884%
0,702%
-0,350%
0,699%
0,694%
0,196%
-0,058Y
-1,755Y%
-5,928Y
-3,416Y
0,897%
3,902%
1,195%
-4,449Y
0,996%
0,284%
-2,704Y
0,314%

2,807%
5,282%
3,061%
-3,168Y
1,913%
0,839%
-0,303Y
2,011%
-0,980Y
-2,625Y
2,355%
-2,249Y
2,726%
2,148%
-1,427Y
2,234%
-0,857Y
1,258%
-0,501Y
1,063%
-0,499Y
2,810%
2,021%
-0,048Y
-0,430Y
-3,260Y
-1,394Y
1,394%
0,395%
0,540%
2,075%
2,005%
1,123%
1,110%
-0,184Y
-1,673Y
0,933%
0,648%
0,368%
2,899%
1,474%
-2,405Y
-2,826Y
3,991%
-0,178Y
2,556
-3,914Y
-1,312Y
3,911%
-2,591Y
-1,827Y

2,636%
4,786Y%
-2,448%
-1,056%
1,077%
0,795Y%
-0,627%
2,177%
-3,104%
-1,621%
0,857Y
-2,373%
-3,556%
3,774Y
-1,647%
-0,444%
1,436%
1,588%
0,366Y
1,917%
2,274%
0,021
1,026%
0,813Y
-1,038%
-1,650%
0,643Y
2,247%
5,138Y
0,364%
-0,961%
1,836%
-1,413%
2,243%
-3,228%
-1,034%
2,000%
-0,753%
0,290%
-0,542%
-4,346%
-6,062%
-4,744%
4,226Y%
0,562%
-0,086%
-5,268%
-0,570%
1,249%
-6,048%
-2,403%

0,623%
1,846%
2,052%
-3,774%
-0,373%
0,769%
-0,210%
0,802%
-2,488Y%
-2,164%
2,416%
-2,416%
-1,295%
1,809%
-1,030%
1,985%
3,306%
1,038%
-0,731%
1,638%
-0,120%
-0,181%
1,379%
5,501%
-0,849%
-0,570%
-0,343%
0,241%
-1,162%
-1,457%
1,804%
0,288%
-0,866%
0,463%
-1,021%
-1,079%
1,869%
-0,697%
-0,937%
3,469%
-0,171%
-5,619%
-1,272%
-0,428%
0,416%
4,192%
-2,980%
-2,427%
2,439%
-3,556%
0,932%

0,000%
-1,869%
-2,522%

0,617%
-1,290%

2,817%

1,005%

0,000%
-0,125%
-0,502%

0,627%
-0,879%

0,754%

0,000%
-4,978%

3,210%

1,266%

0,502%
-1,133%

1,095%
-0,502%
-0,847%

1,511%

3,681%

0,935%

0,250%

1,195%
-0,590%

6,295%

5,418%
-0,105%
-0,032%
-3,072%
-2,800%
-4,072%

0,708%

0,576%

0,000%

1,709%
-0,567%

0,000%
-1,143%
-3,509%

1,066%
-0,012%

1,299%
-0,583%
-0,704%
-0,118%
-0,473%
-1,072%
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20/out/05
21/out/05
24/out/05
25/out/05
26/out/05
27/out/05
28/out/05
31/out/05
01/nov/05
03/nov/05
04/nov/05
07/nov/05
08/nov/05
09/nov/05
10/nov/05
11/nov/05
14/nov/05
16/nov/05
17/nov/05
18/nov/05
21/nov/05
22/nov/05
23/nov/05
24/nov/05
25/nov/05
28/nov/05
29/nov/05
30/nov/05
01/dez/05
02/dez/05
05/dez/05
06/dez/05
07/dez/05
08/dez/05
09/dez/05
12/dez/05
13/dez/05
14/dez/05
15/dez/05
16/dez/05
19/dez/05
20/dez/05
21/dez/05
22/dez/05
23/dez/05
26/dez/05
27/dez/05
28/dez/05
29/dez/05
02/jan/06
03/jan/06

-5,095%
3,731%
5,379%

-0,466%

-0,374%

-2,982%
0,289%
3,346%
1,571%
2,654%

-2,868%

-0,923%
1,686%

-0,183%

-3,250%

-3,002%
0,775%
2,885%
1,581%
0,583%
1,034%
3,451%
1,018%

-0,872%
0,058%

-3,746%
1,920%
1,767%
2,166%
1,644%

-0,253%
1,149%

-0,755%
0,866%
0,444%
0,525%
0,687%
0,845%

-1,504%
0,000%

-0,028%
0,028%
1,395%
0,244%

-0,680%

-0,301%

-0,659%
1,639%
0,837%
3,690%
3,102%

-3,323%
4,039%
3,632%

-1,895%
1,657%

-0,895%
0,757%
4,050%
2,455%
1,461%

-1,815%
0,870%

-0,564%

-0,947%

-2,054%

-0,267%

-0,158%
1,151%
2,369%

-0,047%

-0,472%
1,700%
1,558%

-1,441%
0,197%

-1,943%
0,118%

-0,889%
2,691%

-0,058%

-1,284%

-1,778%

-3,592%

-0,062%
2,693%
0,000%
1,558%
0,000%

-1,788%
0,952%

-0,312%
0,372%
0,740%

-0,083%

-0,873%

-0,084%

-0,422%
0,781%
0,299%
0,358%
4,137%

-3,041%
3,858%
2,358%

-0,268%
1,069%

-3,058%
1,361%
4,320%
5,129%

-1,186%
0,000%
1,147%
0,409%

-0,319%
2,149%
1,473%
2,326%

-0,236%
0,627%

-0,627%
0,549%
3,155%
2,985%

-0,074%
1,967%

-2,484%
0,000%
0,074%
3,415%
1,955%
3,376%
3,135%

-4,006%

-4,415%

-0,501%
0,287%

-0,935%

-1,017%
0,597%
1,355%

-1,471%
0,218%
3,532%
0,056%

-0,308%

-2,803%
0,575%

-2,484%

-0,442%
0,000%
4,241%

-2,261%
3,019%
3,073%

-0,237%
1,318%

-2,798%

-0,410%
4,347%
3,967%

-0,669%

-4,110%
0,512%
2,700%

-1,822%

-0,461%
1,785%

-1,670%
0,000%
4,950%
2,064%

-1,714%

-0,901%
2,808%

-1,274%

-0,764%

-2,103%
2,103%
0,764%
3,314%

-1,376%
0,213%
3,348%

-1,681%
0,021%
1,041%
0,000%
1,745%

-0,183%

-1,272%
0,515%

-1,094%
0,703%
2,846%
0,000%
0,200%
0,876%

-0,696%

-0,621%
1,039%

-2,618%
2,976%

-3,589%
2,532%
0,000%

-3,369%

-0,583%

-0,260%
1,642%
5,040%
4,821%
1,098%

-1,564%

-1,458%

-0,833%

-0,616%

-1,834%
0,360%
1,230%

-0,367%
2,448%
1,285%
0,824%

-3,216%
0,724%
3,194%

-0,677%
0,211%
2,312%
2,014%
1,468%

-2,912%

-0,913%
2,156%

-0,676%

-0,567%

-0,913%

-0,103%
1,005%
2,225%

-3,127%
1,931%

-0,677%
5,078%
0,430%
0,854%

-1,596%
1,117%

-1,539%

-1,541%
4,511%
0,105%
3,156%

-1,825%
1,224%
-1,261%
-4,313%
1,893%
-0,740%
4,434%
4,683%
2,059%
5,691%
-5,466%
-2,618%
0,345%
2,284%
2,211%
1,093%
-1,093%
1,093%
4,256%
-1,047%
-0,316%
-0,742%
-1,501%
-3,405%
3,319%
0,140%
-0,162%
0,216%
0,752%
-1,543%
-1,556%
0,386%
1,745%
-0,162%
4,809%
-0,103%
4,247%
-2,101%
-1,940%
2,142%
0,704%
0,000%
-0,805%
-1,025%
-1,015%
0,514%
1,020%
0,910%
0,351%
0,751%
2,906%



04/jan/06
05/jan/06
06/jan/06
09/jan/06
10/jan/06
11/jan/06
12/jan/06
13/jan/06
16/jan/06
17/jan/06
18/jan/06
19/jan/06
20/jan/06
23/jan/06
24/jan/06
26/jan/06
27/jan/06
30/jan/06
31/jan/06
01/fev/06
02/fev/06
03/fev/06
06/fev/06
07/fev/i06
08/fev/06
09/fev/06
10/fev/06
13/fev/06
14/fev/06
15/fev/06
16/fev/06
17/fev/06
20/fev/06
21/fev/06
22/fev/06
23/fev/06
24/fev/06
01/mar/06
02/mar/06
03/mar/06
06/mar/06
07/mar/06
08/mar/06
09/mar/06
10/mar/06
13/mar/06
14/mar/06
15/mar/06
16/mar/06
17/mar/06
20/mar/06

0,482%
-0,203%
3,614%
-0,024%
0,171%
3,341%
0,824%
-0,117%
1,976%
-1,507%
-0,986%
3,067%
1,251%
1,012%
1,884%
-0,110%
-1,127%
2,935%
1,436%
-0,533%
-4,484%
-1,147%
2,591%
-4,441%
-1,979%
-0,779%
-2,011%
-1,363%
0,245%
0,609%
4,676%
2,020%
1,601%
-1,464%
-1,164%
1,005%
1,713%
0,846%
0,155%
0,662%
-2,786%
-4,389%
-0,640%
-2,844%
0,755%
1,134%
4,320%
1,256%
-0,843%
-2,081%
1,507%

1,135%
0,686%
-0,157%
-0,202%
0,684%
2,559%
0,413%
0,336%
1,598%
-0,480%
-1,454%
2,918%
-1,091%
-1,146%
2,500%
1,076%
0,405%
-0,155%
1,390%
-0,513%
-3,440%
-1,727%
0,357%
-2,434%
-1,559%
0,671%
-2,884%
-2,498%
1,030%
2,211%
-1,318%
0,288%
-1,262%
1,847%
0,536%
1,827%
1,001%
-0,889%
-0,672%
-0,124%
-1,828%
-5,052%
-0,580%
-3,202%
1,921%
1,644%
1,379%
2,168%
-1,196%
0,153%
1,705%

2,379%
-0,861%
1,413%
-0,289%
-0,664%
2,996%
-0,405%
1,344%
1,852%
0,262%
-2,247%
4,048%
-0,631%
0,348%
5,058%
2,143%
0,657%
4,070%
-0,584%
0,344%
-3,461%
-1,675%
-0,605%
-2,956%
-0,753%
2,426%
3,384%
-3,224%
-0,406%
1,892%
7,004%
-0,565%
-1,427%
3,670%
-2,697%
-3,477%
3,249%
4,071%
-0,780%
-0,554%
-3,103%
-2,898%
-2,824%
-2,781%
1,985%
0,795%
1,752%
1,604%
1,358%
0,452%
-0,697%

-0,955%
-0,200%
1,590%
2,532%
-0,154%
6,126%
-2,383%
-0,857%
2,877%
-1,097%
-2,853%
4,801%
-0,724%
-0,127%
2,779%
0,775%
5,164%
5,337%
2,635%
2,297%
-5,159%
2,645%
-2,310%
-4,787%
1,339%
0,912%
1,866%
-4,030%
1,821%
4,206%
4,399%
1,828%
2,899%
-1,530%
-2,067%
2,843%
-3,171%
0,406%
0,311%
2,757%
-1,983%
-4,073%
1,101%
-2,866%
3,657%
-2,827%
1,957%
3,818%
-2,164%
2,317%
0,594%

1,684%
-0,385%
1,792%
1,072%
-0,277%
5,584%
-1,690%
2,900%
5,323%
-1,547%
-2,355%
2,355%
-0,845%
-1,999%
1,848%
1,926%
-2,617%
2,153%
-0,878%
-2,441%
-1,443%
0,971%
0,482%
-1,015%
-0,243%
1,258%
2,750%
-2,271%
-0,768%
-0,290%
0,386%
4,059%
-0,557%
0,000%
3,653%
-0,991%
-1,276%
1,818%
-0,896%
-1,198%
-3,940%
-4,402%
0,200%
-2,414%
-2,705%
-1,375%
-0,427%
5,412%
0,888%
-1,396%
0,811%

0,966%
3,774%
4,526%
-1,786%
-2,278%
2,996%
1,861%
1,395%
-0,651%
-1,095%
-0,450%
2,629%
2,562%
1,410%
1,888%
2,410%
-0,717%
-2,714%
-1,540%
-1,377%
-0,220%
-1,882%
-0,685%
-1,225%
2,082%
0,867%
5,407%
3,813%
4,272%
-4,898%
-0,708%
-5,354%
1,653%
-0,008%
-1,645%
-2,532%
-0,428%
5,592%
1,450%
6,953%
-2,280%
-3,322%
1,021%
-3,175%
-0,404%
0,404%
-0,081%
0,475%
6,612%
-3,054%
2,299%
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21/mar/06
22/mar/06
23/mar/06
24/mar/06
27/mar/06
28/mar/06
29/mar/06
30/mar/06
31/mar/06
03/abr/06
04/abr/06
05/abr/06
06/abr/06
07/abr/06
10/abr/06
11/abr/06
12/abr/06
13/abr/06
17/abr/06
18/abr/06
19/abr/06
20/abr/06
24/abr/06
25/abr/06
26/abr/06
27/abr/06
28/abr/06
02/mai/06
03/mai/06
04/mai/06
05/mai/06
08/mai/06
09/mai/06
10/mai/06
11/mai/06
12/mai/06
15/mai/06
16/mai/06
17/mai/06
18/mai/06
19/mai/06
22/mai/06
23/mai/06
24/mai/06
25/mai/06
26/mai/06
29/mai/06
30/mai/06
31/mai/06
01/jun/06
02/jun/06

-1,577%
-1,650%
0,781%
0,118%
0,353%
-2,087%
2,812%
0,558%
-0,023%
2,540%
-0,772%
1,854%
0,678%
-1,292%
0,160%
-1,030%
-0,115%
-0,115%
1,556%
4,616%
1,250%
-0,817%
-0,672%
-0,022%
0,780%
-2,071%
1,812%
1,758%
-0,213%
-0,963%
2,086%
0,168%
1,233%
-0,395%
-1,259%
-0,976%
-2,592%
0,654%
-2,979%
-2,632%
-0,484%
-0,672%
-1,146%
0,937%
1,228%
3,551%
-0,557%
-2,603%
0,913%
0,431%
1,103%

-1,352%
0,935%
0,000%
2,413%
0,735%
0,349%
2,648%
2,601%

-0,374%
0,629%

-0,800%
0,790%

-0,213%

-0,952%
0,000%

-1,724%
0,098%
0,931%
0,939%
3,038%

-0,953%

-0,480%
2,876%

-0,146%

-1,615%

-2,787%
0,542%
3,912%

-0,993%
0,388%
1,030%
0,413%
1,433%

-0,356%

-0,358%

-1,547%

-3,922%

-2,341%

-2,646%

-2,648%
0,929%

-1,303%

-1,630%
2,353%
4,990%
2,599%

-1,280%

-3,330%

-0,589%
1,689%

-1,780%

-2,957%
1,075%
-1,075%
-0,904%
-2,081%
-2,695%
1,011%
-1,649%
-0,886%
1,904%
0,551%
0,890%
0,000%
-1,193%
-2,507%
-2,068%
-0,398%
-0,426%
-0,067%
2,034%
3,797%
3,098%
-1,043%
-0,867%
1,052%
-0,927%
-1,124%
0,126%
0,546%
0,498%
0,681%
1,238%
-0,574%
-0,726%
-0,993%
-1,015%
-2,409%
-0,388%
-0,272%
-2,352%
-0,266%
-1,342%
-0,271%
-2,206%
3,150%
0,040%
-0,040%
-4,362%
-1,868%
3,509%
-0,504%

-5,282%
0,112%
-2,410%
1,962%
4,259%
0,766%
2,637%
1,388%
-0,206%
3,509%
-0,798%
0,114%
1,700%
-2,734%
-1,425%
-0,367%
6,953%
-1,311%
0,706%
3,363%
1,994%
-2,180%
-1,616%
-1,546%
1,750%
-3,587%
2,907%
2,333%
0,136%
1,081%
2,797%
0,000%
-2,314%
0,866%
-1,402%
-2,520%
-3,509%
0,029%
-0,889%
-3,519%
1,393%
-2,142%
-0,815%
-1,466%
6,694%
4,212%
-1,305%
-3,774%
-1,021%
2,890%
1,274%

-0,913%
2,218%
-1,811%
0,405%
-0,914%
-4,391%
3,365%
0,514%
1,274%
1,508%
1,328%
1,378%
0,301%
-1,571%
-1,296%
-2,104%
2,452%
-3,003%
-2,234%
3,495%
0,705%
-1,975%
0,235%
0,020%
1,015%
-2,351%
3,894%
3,727%
-0,395%
1,757%
2,933%
-0,806%
-1,149%
-1,946%
-3,804%
-2,144%
-3,104%
-0,011%
-1,082%
-1,105%
1,105%
-5,361%
1,427%
-0,907%
7,015%
3,694%
-3,190%
-3,417%
-3,389%
3,245%
1,976%

0,378%
3,347%
3,225%
-1,137%
-0,660%
-1,106%
-1,101%
0,735%
-1,848%
0,000%
-1,587%
0,083%
0,378%
-0,378%
0,747%
-0,286%
-0,856%
1,149%
-0,038%
0,038%
-1,325%
-0,191%
-0,766%
-0,733%
4,507%
-0,743%
-1,496%
1,122%
6,524%
5,129%
3,601%
-0,322%
-0,972%
4,135%
3,150%
-4,713%
-4,879%
1,980%
-1,316%
0,331%
-0,662%
-3,042%
-0,784%
-4,230%
3,711%
1,993%
2,014%
-1,336%
-0,338%
3,005%
2,598%



05/jun/06
06/jun/06
07/jun/06
08/jun/06
09/jun/06
12/jun/06
13/jun/06
14/jun/06
16/jun/06
19/jun/06
20/jun/06
21/jun/06
22/jun/06
23/jun/06
26/jun/06
27/jun/06
28/jun/06
29/jun/06
30/jun/06
03/jul/o6
04/jul/o6
05/jul/06
06/jul/06
07/jul/o6
10/jul/06
11/jul/o6
12/jul/o6
13/jul/o6
14/jul/o6
17/jul/o6
18/jul/06
19/jul/06
20/jul/o6
21/jul/o6
24/jul/o6
25/jul/o6
26/jul/06
27/jul/o6
28/jul/o6
31/jul/o6
01/ago/06
02/ago/06
03/ago/06
04/ago/06
07/ago/06
08/ago/06
09/ago/06
10/ago/06
11/ago/06
14/ago/06
15/ago/06

-3,809Y
-1,075%
-4,814Y
-0,643Y
-2,285Y%
-3,567Y
-4,027Y
4,290%
5,614%
-2,462Y
-0,051%
2,810%
-0,149Y
1,695%
-0,024Y
-1,053Y%
1,927%
3,792%
0,418%
0,968%
-0,437Y
-1,415%
0,814%
-0,814Y
-0,421Y
2,708%
0,046%
-0,480Y
1,457%
-4,484Y
0,118%
3,023%
-3,023%
-0,830Y
3,670%
0,982%
0,476%
1,192%
0,801%
-0,444Y
0,245%
1,521%
0,480%
-0,502%
1,218%
-0,108Y
-0,760
-0,262Y
-0,724Y
-2,430%
1,989%

-1,951%
-2,345%
-4,737%
-0,749%
0,000%
-3,806%
-3,470%
2,028%
4,493%
-2,377%
-0,701%
5,324%
1,689%
1,207%
1,334%
-2,638%
2,259%
3,731%
0,889%
2,354%
0,155%
-2,328%
-0,591%
-0,411%
0,525%
0,431%
-1,048%
-2,035%
-0,094%
-3,474%
0,194%
5,501%
-4,109%
-1,828%
2,161%
2,394%
-1,425%
0,563%
2,905%
-1,626%
0,231%
1,759%
1,215%
2,059%
-1,635%
-1,030%
-2,092%
-1,318%
-2,237%
-1,681%
-1,071%

-2,671%
-3,052%
-4,629%
-1,722%
0,000%
-5,302%
-5,077%
2,401%
5,056%
-0,906%
0,890%
2,938%
-1,514%
0,095%
0,159%
-1,759%
-0,663%
8,434%
1,024%
4,388%
0,250%
-2,151%
0,289%
-1,163%
-0,734%
0,748%
-1,993%
-3,583%
-1,088%
-1,654%
-0,862%
8,210%
-1,562%
0,598%
3,514%
1,556%
0,438%
-0,141%
2,896%
-0,110%
-1,105%
0,742%
-0,415%
2,395%
-2,395%
-0,709%
-2,529%
0,926%
-0,783%
-1,439%
3,978%

-5,048%
-0,015%
-4,679%
1,538%
-0,689%
-4,851%
-3,732%
-1,010%
5,353Y
-1,454%
-1,475%
5,385Y
-0,141%
1,385%
-0,457%
0,951
2,646%
6,396%
0,144Y
2,851%
0,126Y%
-1,861%
0,100
-1,938%
0,722Y
2,276%
-0,777%
-5,163%
0,892Y
-2,229%
2,229%
6,028%
-4,690%
-2,677%
0,672Y
2,703%
0,014%
0,578Y%
1,573%
-1,141%
-1,009%
2,716%
-0,353%
0,077Y
1,117%
1,373%
-2,288%
-2,844%
-1,265%
-1,586%
2,703%

-1,600%
-0,044%
-1,055%
0,490%
-0,826%
-4,527%
-4,926%
-1,489%
6,062%
-2,381%
-0,568%
2,949%
-1,183%
0,000%
2,817%
0,116%
2,613%
4,622%
-1,266%
4,222%
0,219%
-3,175%
1,706%
-2,668%
0,487%
0,807%
-0,030%
-1,849%
-1,884%
-0,888Y
3,972%
1,987%
-0,790%
-1,959%
3,290%
1,719%
-2,101%
-1,390%
1,602%
-0,371%
-0,480%
0,639%
1,276%
2,003%
-0,350%
-3,035%
-3,240%
0,983%
-1,093%
-1,998%
0,336%

-2,927%
-1,002%
-1,946%
-6,386%
4,948%
-5,093%
0,867%
-3,663%
1,482%
-5,276%
4,538%
4,349%
-0,712%
0,712%
0,495%
-1,214%
0,007%
3,337%
1,474%
3,735%
0,007%
-4,356%
2,094%
-2,094%
0,335%
-1,735%
-1,026%
-1,870%
-0,401%
-0,938%
-1,460%
2,541%
-0,359%
0,000%
4,226%
0,000%
1,370%
2,014%
-1,471%
0,000%
0,338%
-0,534%
0,399%
-1,086%
0,000%
1,012%
-0,671%
7,216%
2,654%
-1,716%
5,258%
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16/ago/06
17/ago/06
18/ago/06
21/ago/06
22/ago/06
23/ago/06
24/ago/06
25/ago/06
28/ago/06
29/ago/06
30/ago/06
31/ago/06
01/set/06
04/set/06
05/set/06
06/set/06
08/set/06
11/set/06
12/set/06
13/set/06
14/set/06
15/set/06
18/set/06
19/set/06
20/set/06
21/set/06
22/set/06
25/set/06
26/set/06
27/set/06
28/set/06
29/set/06
02/out/06
03/out/06
04/out/06
05/out/06
06/out/06
09/out/06
10/0out/06
11/out/06
13/out/06
16/0ut/06
17/out/06
18/out/06
19/0ut/06
20/out/06
23/out/06
24/out/06
25/out/06
26/out/06
27/out/06

0,199%
-2,097%
1,210%
-1,210%
-0,226%
-3,215%
1,045%
1,376%
-0,571%
-1,152%
-0,116%
-0,232%
2,026%
0,659%
-1,276%
-2,908%
-2, 777%
-4,062%
0,101%
2,764%
-2,941%
-0,711%
3,505%
-2,088%
-2,905%
-0,026%
-1,354%
0,419%
2,067%
2,525%
1,239%
-0,025%
-0,197%
-4,313%
3,321%
-0,025%
0,249%
1,604%
0,610%
-1,027%
2,356%
1,075%
-1,822%
-0,850%
1,933%
-1,665%
-0,439%
2,367%
3,287%
0,000%
-0,556%

1,554%
0,000%
-0,121%
-0,581%
-1,787%
-3,981%
1,303%
0,253%
2,721%
-0,074%
-0,197%
-1,669%
3,649%
1,179%
0,953%
-2,011%
-1,143%
-4,324%
0,128%
1,770%
-1,490%
-0,561%
1,271%
-2,274%
-2,777%
1,973%
-1,285%
-1,221%
2,636%
2,948%
1,230%
0,597%
1,404%
-3,712%
3,736%
1,745%
0,144%
1,382%
1,106%
0,816%
1,840%
1,538%
-1,561%
0,182%
1,244%
0,395%
0,903%
3,293%
1,532%
-0,688%
-0,823%

0,694%
0,950%
-2,188Y%
-1,268%
-0,369%
-1,795%
-0,742%
-1,382%
3,534%
-0,387%
0,558%
-0,845%
3,381%
0,605%
-1,969%
-1,707%
0,800%
-0,571%
4,137%
0,684%
-1,374%
0,895%
0,751%
-1,522%
-0,679%
-2,393%
0,014%
1,932%
0,307%
0,943%
-0,249%
-0,430%
3,010%
-1,843%
4,012%
2,051%
-0,009%
0,397%
0,855%
0,196%
1,647%
0,615%
-1,740%
1,420%
0,064%
-1,680%
2,509%
0,696%
-0,544%
-1,046%
-0,824%

1,164%
-0,868Y
0,442%
-0,029Y
-1,437Y
-4,580Y
0,328%
0,124%
0,465%
-1,058Y
-0,581Y
-1,506Y
5,137%
3,137%
-1,467Y
-1,974Y
-3,201Y
-3,405Y
1,132%
1,294%
-1,939Y
-0,324Y
2,247%
-2,735Y
-2,044Y
-1,324Y
0,236%
-1,715Y%
4,846%
0,974%
0,161%
0,000%
0,161%
2,577
2,400%
3,113%
-0,125Y%
2,977%
0,878%
-0,589Y
1,698%
1,582%
1,326%
-3,460Y
-1,130%
1,519%
-0,299Y
1,412%
-1,128Y
1,334%
-1,484Y

-0,045%
-1,407%
-0,238%
-1,143%
0,000%
-1,319%
0,974%
1,488%
1,130%
-0,563%
-0,170%
0,170%
3,334%
3,438%
-1,650%
-0,161%
-2,174%
-0,330%
-1,556%
-1,466%
-1,085%
0,801%
1,302%
-1,131%
-2,897%
-2,598%
0,084%
2,643%
0,989%
-1,458%
2,781%
-2,546%
0,234%
-0,822%
2,561%
2,160%
1,096%
1,238%
0,755%
0,880%
0,324%
0,312%
-1,723%
0,708%
0,897%
-0,302%
1,552%
0,899%
-1,058%
-1,447%
-1,009%

5,779%
-1,186%
0,623%
-1,536%
-3,359%
-1,578%
-0,302%
3,561%
4,280%
0,000%
1,387%
-0,835%
-3,327%
3,610%
-3,725%
0,057%
1,427%
-1,427%
1,992%
0,730%
-1,863%
1,133%
1,953%
-2,801%
-4,295%
-3,993%
0,000%
0,000%
3,339%
1,482%
0,000%
-0,590%
3,489%
-1,149%
0,000%
-0,405%
-0,465%
3,944%
-1,411%
-4,595%
1,418%
2,664%
-0,861%
0,804%
0,967%
-1,139%
0,114%
0,343%
4,515%
1,622%
-0,538%



30/out/06
31/out/06
01/nov/06
03/nov/06
06/nov/06
07/nov/06
08/nov/06
09/nov/06
10/nov/06
13/nov/06
14/nov/06
16/nov/06
17/nov/06
21/nov/06
22/nov/06
23/nov/06
24/nov/06
27/nov/06
28/nov/06
29/nov/06
30/nov/06
01/dez/06
04/dez/06
05/dez/06
06/dez/06
07/dez/06
08/dez/06
11/dez/06
12/dez/06
13/dez/06
14/dez/06
15/dez/06
18/dez/06
19/dez/06
20/dez/06
21/dez/06
22/dez/06
26/dez/06
27/dez/06
28/dez/06
02/jan/07
03/jan/07
04/jan/07
05/jan/07
08/jan/07
09/jan/07
10/jan/07
11/jan/07
12/jan/07
15/jan/07
16/jan/07

-1,309Y
1,170%
1,066%
1,751%
2,062%

-0,728Y
1,990%
0,090%
1,444%

-2,795Y%
1,015%

-1,698Y

-0,687Y
2,115%
0,045%

-0,564%
0,226%

-0,839Y
0,522%
3,209%
0,503%

-1,163Y%
1,837%
1,099%

-0,107Y
0,343%
0,873%

-0,149Y

-0,468Y

-0,171Y
0,893%
0,064%
0,317%
0,736%
1,455%

-0,310

-0,270%
0,848%
1,876%
0,604%
2,204%

-3,530%

-2,180Y

-3,1129
0,862%

-2,323Y

-0,595Y

-0,088Y

-0,133Y%

-0,578Y

-1,549Y

-0,917%
1,221%
2,694%
1,154%
2,146%

-0,799%
0,021%
1,814%

-0,934%

-2,477%
0,542%
0,415%

-0,270%
2,278%
0,466%
0,081%

-0,121%

-0,975%

-0,020%
2,995%
0,178%

-1,655%
4,903%
3,479%

-0,947%

-1,580%

-1,278%
2,034%

-0,869%
0,511%
1,388%
0,223%

-0,990%
0,412%

-0,732%
0,150%
1,122%

-0,242%
1,773%

-0,975%
2,194%

-4,248%

-0,019%

-4,024%
2,138%

-1,648%
2,700%
1,041%
2,712%

-0,441%

-0,111%

-1,760%
0,105%
1,189%
0,112%
2,220%

-0,394%
0,470%

-3,590%
1,215%
1,815%
3,509%
0,246%
1,160%
0,182%
0,809%

-0,205%

-1,824%

-1,633%

-0,475%
2,414%

-0,429%

-1,860%
2,150%
0,526%
1,067%

-1,409%
0,305%

-0,305%

-1,033%
1,094%
1,937%
0,455%

-0,683%

-1,100%
1,519%
0,335%

-1,007%
0,720%
2,306%
1,104%
3,286%

-0,633%
0,203%

-4,201%
3,558%

-1,654%

-1,506%
1,506%
2,398%

-0,180%

-0,056%

-1,127%
0,528Y
3,255Y
2,160%
2,532%

-2,105%

-0,284%

-3,312%

-1,347%
1,170%
1,477%

-1,315%

-4,343%

-2,017%
0,204Y%

-0,848%
1,581%

-2,293%
1,059%
0,580Y
1,103%

-2,504%
2,643%
0,861Y

-0,214%

-1,250%
0,542%

-2,344%

-2,400%
1,766%
0,397Y
0,048Y
1,883%
0,651Y

-0,978%

-0,657%
0,376Y%
0,406Y
2,157%

-1,691%
2,117%

-3,255%

-2,332%

-2,932%
1,769%

-2,266%
1,320%
0,000
1,319%
0,226Y%

-2,286%

0,847%
-0,087%
2,595%
2,241%
0,196%
-0,165%
0,381%
0,624%
-1,760%
0,415%
0,516%
-2,079%
0,315%
1,538%
1,332%
1,585%
-2,680%
-2,827%
0,000%
3,012%
0,614%
-2,093%
3,673%
1,476%
1,931%
-0,976%
-0,344%
0,098%
-1,137%
0,397%
0,069%
-0,855%
0,567%
0,317%
0,788%
0,118%
0,528%
1,586%
0,717%
0,038%
0,863%
-0,094%
-2,595%
-4,758%
1,904%
-1,701%
2,308%
0,702%
0,482%
0,489%
-2,669%

-1,357%
2,162%
1,222%
2,453%
2,946%

-1,971%
0,051%
2,020%

-1,258%
2,747%
1,224%

-1,471%

-1,242%

-1,765%

-0,766%
1,980%

-1,112%

-2,158%

-1,571%
0,788%
0,261%

-1,050%
3,117%
0,764%
0,253%
0,505%

-1,013%
0,760%
1,005%
0,000%
0,499%
1,971%

-0,342%
1,747%

-1,454%
0,923%

-0,388%
1,923%
3,509%
1,913%
1,032%
1,252%

-2,424%

-0,273%
0,091%

-1,237%

-2,804%
3,034%
0,915%
0,182%

-0,639%

93



94

17/jan/07
18/jan/07
19/jan/07
22/jan/07
23l/jan/07
24/jan/07
26/jan/07
29/jan/07
30/jan/07
31/jan/07
01/fev/i07
02/fev/i07
05/fev/07
06/fev/07
07/fevi07
08/fev/07
09/fev/07
12/fev/07
13/fev/07
14/fev/07
15/fev/07
16/fev/07
21/fevl07
22/fevl07
23/fev/07
26/fev/i07
27/fevi07
28/fev/07
01/mar/07
02/mar/07
05/mar/07
06/mar/07
07/mar/07
08/mar/07
09/mar/07
12/mar/07
13/mar/07
14/mar/07
15/mar/07
16/mar/07
19/mar/07
20/mar/07
21/mar/07
22/mar/07
23/mar/07
26/mar/07
27/mar/07
28/mar/07
29/mar/07
30/mar/07
02/abr/07

-0,317Y
-1,625Y
4,135%
0,155%
3,154%
0,853%
-1,282Y
-2,681Y
2,271%
1,202%
-0,278Y
1,191%
-0,636Y
-1,587Y
-2,962Y
1,525%
-1,770%
-1,235Y%
1,814%
-0,690Y
-1,146Y%
0,203%
-0,068Y
1,679%
0,840%
0,395%
-6,827Y
0,655%
-1,244Y
-3,093Y
-2,191Y
3,738%
-1,085Y
2,632%
0,377%
-1,445Y
-1,612Y
0,291%
-0,972Y
-1,799Y
2,164%
2,333%
2,882%
1,376%
0,409%
1,173%
-0,991Y
-0,363Y
4,662%
0,087%
-0,260Y

0,018%
-0,684%
2,745%
1,966%
3,990%
2,850%
-1,499%
-1,522%
0,085%
2,105%
0,664%
-0,664%
0,150%
2,319%
-1,474%
0,329%
-1,458%
-0,586%
3,562%
3,110%
0,579%
0,000%
2,055%
1,004%
-1,587%
0,690%
-8,262%
3,586%
-2,201%
-3,159%
-4,121%
7,443%
-0,524%
0,851%
1,776%
0,829%
-3,323%
1,869%
1,708%
-1,242%
2,641%
0,047%
0,823%
-1,058%
-0,078%
1,260%
-1,119%
-2,340%
1,571%
1,407%
-0,155%

-0,113%
-1,877%
2,606%
-0,460%
0,011%
0,895%
-0,884%
-2,803%
0,173%
-0,474%
-1,154%
0,743%
0,731%
-0,092%
1,276%
0,046%
-2,426%
-2,859%
1,291%
2,892%
-2,206%
-1,354%
-0,974%
0,722%
-1,243%
0,762%
-6,213%
0,128%
0,000%
-3,070%
-2,271%
5,679%
-1,779%
2,314%
1,563%
0,075%
-3,692%
0,878%
0,513%
-1,521%
2,943%
1,129%
3,396%
0,397%
0,610%
0,226%
-0,238%
-2,171%
1,861%
0,549%
-2,678%

0,247%
-0,827%
1,500%
-0,180%
0,800%
2,219%
-0,606%
1,446%
2,431%
5,874%
2,438%
1,337%
2,975%
3,205%
-3,585%
0,922%
-0,799%
-2,619%
5,422%
2,094%
2,873%
0,802%
-0,739%
-0,076%
-1,178%
0,115%
-8,896%
3,000%
-0,284%
-3,568%
-3,264%
6,399%
-1,493%
3,017%
2,512%
2,003%
-4,582%
3,747%
2,535%
-1,266%
1,780%
1,231%
6,126%
-1,582%
3,426%
0,569%
-0,672%
-2,558%
0,759%
3,318%
0,281%

-0,201%
-2,645%
1,535%
1,311%
1,482%
1,334%
-0,146%
-1,207%
-0,267%
0,691%
0,039%
0,255%
0,587%
-1,621%
-0,946%
-0,904%
-0,404%
0,303%
1,205%
2,562%
-1,766%
-0,307%
1,489%
2,884%
0,484%
-0,189%
-4,577%
0,208%
5,134%
-3,076%
-3,243%
1,492%
0,246%
0,491%
1,883%
-1,834%
-3,691%
-0,051%
-0,041%
-1,631%
1,925%
0,959%
1,486%
0,168%
0,778%
0,000%
-0,590%
-2,093%
2,536%
-0,838%
-1,496%

0,639%
-0,410%
2,925%
0,971%
2,729%
1,695%
-2,985%
-0,870%
0,436%
0,000%
1,081%
-0,647%
-0,434%
0,000%
1,724%
2,532%
2,469%
-0,816%
1,908%
1,278%
2,586%
0,193%
4,159%
1,105%
-3,542%
-0,038%
-7,651%
-0,205%
2,634%
-6,188%
-3,905%
6,633%
-2,686%
2,271%
5,067%
-0,794%
-3,486%
-0,165%
-1,038%
-2,494%
1,445%
1,216%
3,884%
1,235%
0,553%
-1,548%
-2,799%
-1,534%
1,493%
2,760%
-0,321%



03/abr/07
04/abr/07
05/abr/07
09/abr/07
10/abr/07
11/abr/07
12/abr/07
13/abr/07
16/abr/07
17/abr/07
18/abr/07
19/abr/07
20/abr/07
23/abr/07
24/abr/07
25/abr/07
26/abr/07
27/abr/07
30/abr/07
02/mai/07
03/mai/07
04/mai/07
07/mai/07
08/mai/07
09/mai/07
10/mai/07
11/mai/07
14/mai/07
15/mai/07
16/mai/07
17/mai/07
18/mai/07
21/mail07
22/mai/07
23/mail07
24/mail07
25/mai/07
28/mai/07
29/mail07
30/mai/07
31/mai/07
01/jun/07
04/jun/07
05/jun/07
06/jun/07
08/jun/07
11/jun/07
12/jun/07
13/jun/07
14/jun/07
15/jun/07

-0,526%
1,269%
0,434%

-0,303%
1,487%

-1,422%
1,315%
2,140%
1,951%

-1,867%

-0,989%

-1,556%
0,962%

-0,790%

-0,236%
2,085%

-2,257%

-0,735%

-1,972%
0,903%
1,285%

-0,390%

-2,197%
0,178%
0,199%

-1,854%
1,942%
0,265%

-0,508%
1,932%
0,109%
0,972%
0,963%

-0,107%
0,638%

-2,336%
1,271%
0,321%

-1,722%
1,402%

-1,641%
2,494%
1,224%
0,648%

-2,276%
1,039%
1,258%
0,250%
2,179%
1,654%
1,489%

3,424%
1,136%
0,371%
0,163%
0,648%
0,732%
1,174%
0,532%
3,118%
0,568%
-1,008%
-0,693%
1,827%
0,514%
-0,111%
0,125%
-2,568%
0,241%
-0,312%
0,836%
2,947%
2,154%
-1,472%
-1,122%
4,189%
-2,539%
1,197%
-1,876%
-0,656%
1,861%
-1,478%
0,667%
-0,394%
-1,165%
-1,458%
-2,995%
2,575%
0,630%
-1,052%
2,383%
1,123%
2,382%
0,411%
-0,199%
-2,486%
-1,108%
0,617%
-2,983%
2,352%
1,678%
1,490%

1,288%
0,265%
0,457%
0,955%
-0,095Y
-2,553Y
0,000%
0,122%
4,245%
0,512%
-0,093Y
1,706%
1,136%
-0,680Y
-1,513Y%
2,193%
-1,251%
0,388%
-0,893Y
1,642%
1,927%
0,994%
1,115%
1,189%
4,884%
-2,864Y
0,546%
-2,266Y
-0,731Y
3,914%
1,237%
1,505%
0,924%
-1,796Y
0,629%
-2,666Y
1,506%
1,846%
-1,315Y%
-0,163Y
-0,265Y
2,843%
-0,899Y
-0,664Y
-3,014Y
-2,189Y
1,374%
-1,821Y
0,618%
1,434%
2,767%

0,191
-0,539%
0,180Y
0,056%
0,560%
-3,052%
0,792Y
2,260%
0,557Y
-2,361%
0,692Y
-0,567%
0,725Y%
0,954Y
0,022%
0,190%
-1,789%
0,498Y
0,518Y
1,428%
0,547Y
3,843Y
1,411%
0,965Y
5,502%
0,000
1,155%
-1,367%
-0,487%
1,213%
1,635%
1,569%
-0,723%
-1,491%
-2,224%
-2,880%
4,584Y
0,817Y
0,000
3,202
-4,893%
5,296Y
-0,393%
-1,150%
-2,479%
-0,130%
0,249Y
-2,856%
2,856%
0,496Y
0,059%

1,397%
0,297%
0,099%
0,689%
-0,059%
-0,039%
0,587%
2,419%
2,808%
0,360%
1,747%
0,992%
1,426%
-1,077%
-1,614%
3,563%
-0,123%
0,602%
0,503%
-0,897%
2,419%
1,147%
-0,599%
-0,123%
1,196%
-0,801%
1,353%
0,148%
-0,282%
1,986%
-2,120%
1,072%
-0,468%
-1,281%
-0,408%
-1,234%
1,777%
0,244%
-0,992%
2,147%
1,538%
4,578%
-0,960%
-2,311%
-1,044%
1,563%
3,304%
1,242%
1,227%
-0,464%
1,435%

1,415%
0,985%
0,157%
0,935%
-0,350%
-1,135%
-0,791%
-0,398%
0,754%
-0,198%
-1,557%
-1,215%
4,811%
0,426%
-0,426%
0,155%
-1,760%
-2,963%
-3,683%
3,439%
-0,613%
1,222%
2,004%
-0,398%
0,991%
-3,411%
2,020%
0,000%
0,797%
1,731%
-0,901%
-1,188%
-0,359%
0,000%
-1,166%
-2,332%
2,816%
-0,161%
-0,850%
0,810%
-0,081%
-0,526%
-0,610%
1,418%
-2,527%
-0,954%
0,374%
-2,055%
2,717%
1,026%
3,332%
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18/jun/07
19/jun/07
20/jun/o7
21/jun/07
22/jun/o7
25/jun/07
26/jun/07
27/jun/o7
28/jun/07
29/jun/07
02/jul/o7
03/jul/o7
04/jul/07
05/jul/o7
06/jul/07
10/jul/o7
11/jul/o7
12/jul/o7
13/jul/o7
16/jul/07
17/jul/o7
18/jul/o7
19/jul/o7
20/jul/o7
23/jul/07
24/jul/o7
25/jul/o7
26/jul/07
27ljul/lo7
30/jul/o7
31/jul/07
01/ago/07
02/ago/07
03/ago/07
06/ago/07
07/ago/07
08/ago/07
09/ago/07
10/ago/07
13/ago/07
14/ago/07
15/ago/07
16/ago/07
17/ago/07
20/ago/07
21/ago/07
22/ago/07
23/ago/07
24/ago/07
27/ago/07
28/ago/07

0,413Y
1,326%
-1,660%
0,999Y
0,019
-0,215%
-0,962%
0,981Y
-0,020%
0,856Y
2,221%
1,690%
0,464%
0,536Y
0,918Y
-1,639%
0,777Y
2,241%
0,611%
-0,954%
1,774%
-0,249%
1,432%
-0,687%
1,613%
-5,781%
1,427%
-4,743%
-2,781%
4,4629
-1,282%
-0,628%
0,704Y%
-4,359%
0,079Y
0,415Y%
3,675Y
-3,971%
-2,198%
0,825Y
-0,946%
-2,043%
-3,018%
-1,285%
0,803Y
-0,216%
5,417Y%
0,328Y
1,723%
-0,383%
-2,059%

1,429%
-3,082%
-0,926%

1,264%
-0,610%
-0,641%
-1,557%

1,105%
-2,349Y%

1,922%

2,722%

0,402%

1,605%

0,982%

1,346%
-0,774%

2,558%

4,819%
-1,211%
-1,658%

0,371%

0,431%

0,868%
-0,991%

2,670%
-3,163%
-1,344%
-3,792%
-1,429%

3,807%

0,633%
-0,126%

0,743%
-4,741%

0,000%

2,598%

2,719%
-3,996%
-3,300%

0,255%
-5,080%
-5,337%
-0,776%

1,795%

1,024%

2,586%

5,331%

2,050%

2,921%

1,587%
-4,377%

0,386%
-0,774Y%
-2,296Y

0,230%
-0,439Y
-1,457Y
-1,198Y

0,430%
-0,003

0,558%

1,001%

0,802%
-0,358Y
-0,423Y
-0,808Y

0,575%

0,972%

3,614%

2,227%

2,720%

0,096%

0,000%

1,910%
-0,3229

1,694%
-3,979Y
-0,956Y
-3,289Y
-2,316Y

1,829%
-0,224Y

0,020%

0,630%
-1,657Y

0,412%

1,852%

2,705%
-3,069Y
-0,284Y
-1,307Y
-1,7429
-3,773Y
-1,158Y

1,093%

1,617%
-0,107Y

2,433%
-1,474

1,724%

0,063%
-2,746Y%

0,138%
0,552%
-1,246%
1,226%
-1,595%
-0,030%
-0,903%
0,352%
-0,534%
0,785%
1,590%
0,981%
-1,565%
0,287%
0,395%
-1,829%
1,395%
5,243%
0,702%
-2,025%
-0,477%
-0,556%
0,747%
0,191%
2,353%
-2,163%
3,732%
-2,974%
-1,886%
3,764%
0,646%
0,395%
-0,957%
-3,867%
-1,638%
2,576%
2,660%
-2,631%
-0,966%
-0,859%
-2,454%
-3,603%
-4,575%
0,816%
1,928%
1,262%
5,052%
1,263%
2,602%
0,652%
-3,050%

0,000%
0,362%
-0,652%
3,616%
-2,364%
0,000%
-1,252%
-1,415%
-2,035%
2,867%
3,000%
-1,934%
1,007%
0,619%
0,095%
-4,112%
2,439%
1,198%
-0,621%
-2,057%
0,707%
-1,197%
1,488%
-0,998%
0,269%
-5,001%
0,256%
-3,673%
-0,505%
1,980%
-0,656%
0,000%
0,000%
-1,458%
0,771%
-0,372%
4,014%
-4,762%
-1,921%
0,354%
-4,880%
-0,573%
-1,418%
0,581%
4,533%
1,893%
1,350%
-1,813%
2,054%
-1,022%
-1,910%

1,138%
-0,744%
-0,513%
-0,436%
-0,837%
-0,200%
-0,886%

1,167%

3,227%

2,221%

1,690%

0,631%
-0,074%

0,407%

1,610%
-1,832%
-0,556%

0,741%
-0,741%
-0,597%

3,166%

1,439%

2,817%
-0,348%
-0,489%
-3,057%
-0,108%
-3,606%
-4,954%

0,432%

0,352%

1,550%
-3,046%
-3,305%

0,409%

5,364%

4,538%
-5,159%
-3,204%
-3,643%
-0,585%
-4,065%

0,392%
-0,830%

2,169%
-2,169%
-0,132%
-1,193%

4,773%

0,000%
-3,230%



29/ago/07
30/ago/07
31/ago/07
03/set/07
04/set/07
05/set/07
06/set/07
10/set/07
11/set/07
12/set/07
13/set/07
14/set/07
17/set/07
18/set/07
19/set/07
20/set/07
21/set/07
24/set/07
25/set/07
26/set/07
27/set/07
28/set/07
01/out/07
02/out/07
03/out/07
04/out/07
05/out/07
08/out/07
09/out/07
10/out/07
11/out/07
15/out/07
16/out/07
17/out/07
18/out/07
19/out/07
22/out/07
23/out/07
24/out/07
25/out/07
26/out/07
29/out/07
30/out/07
31/out/07
01/nov/07
05/nov/07
06/nov/07
07/nov/07
08/nov/07
09/nov/07
12/nov/07

2,140%
1,382%
3,728%
0,459%
2,412%
-0,429%
1,097%
-2,395%
2,801%
0,752%
1,163%
-1,915%
0,349%
4,240%
-0,247%
0,159%
2,949%
2,532%
-1,494%
1,244%
0,832%
-1,924%
1,924%
0,595%
-3,367%
0,848%
4,055%
1,122%
2,080%
3,134%
-0,631%
3,580%
-0,883%
1,537%
-0,803%
-6,156%
-0,621%
2,959%
4,116%
1,330%
4,311%
2,404%
-3,935%
2,816%
-0,795%
-4,802%
2,752%
0,357%
13,246Y
1,792%
-6,724%

4,061%
0,177%
2,380%
1,467%
2,018%
-1,413%
3,438%
-3,318%
2,921%
0,164%
3,128%
-1,276%
0,686%
6,397%
0,192%
0,213%
0,552%
5,136%
0,361%
1,747%
4,240%
-1,521%
6,310%
-1,541%
-8,080%
-2,771%
4,108%
0,215%
2,122%
-1,094%
-0,425%
3,616%
-3,075%
2,569%
0,038%
-4,758%
-1,178%
1,870%
-2,656%
1,486%
4,750%
4,462%
-2,020%
1,382%
-1,810%
-3,740%
4,167%
-2,062%
-0,019%
0,961%
-5,021%

0,853%
-1,153Y
5,006%
1,359%
-0,769Y
-2,468Y
-0,669Y
-4,480Y
0,088%
-0,110Y
3,660%
-0,212Y
-0,638Y
5,092%
1,408%
-0,100
0,000%
1,646%
0,334%
3,184%
2,901%
-1,113
1,995%
2,422%
-3,637Y
1,251%
4,628%
0,661%
0,950%
-0,863Y
-1,925Y%
-1,244Y
-3,144Y
2,046%
0,343%
-3,447Y
1,665%
4,134%
0,158%
-2,294Y
4,226%
0,670%
-1,972Y
3,349%
-2,809Y
-3,053Y
1,635%
-2,463Y
-3,774Y
-0,564Y
-1,828Y

3,342%
1,851%
2,593%
1,568%
-0,088%
1,056%
1,218%
-2,807%
3,874%
-2,110%
-0,245%
-0,809%
0,520%
3,208%
1,855%
-2,187%
1,593%
3,070%
2,169%
0,485%
4,265%
-2,028%
4,922%
-1,902%
-4,065%
0,384%
6,283%
-0,015%
1,868%
-0,897%
-0,444%
0,684%
-2,154%
4,278%
1,325%
-2,755%
0,789%
2,120%
-2,974%
-0,839%
1,764%
-1,510%
-1,313%
1,667%
-2,664%
-2,364%
0,900%
-0,649%
-2,105%
0,939%
-5,513%

1,096%
-1,482%
4,436%
-0,132%
-2,304%
-2,442%
0,554%
-2,122%
-0,028%
-1,364%
3,790%
0,000%
-2,793%
4,134%
2,390%
-1,282%
2,128%
2,341%
2,262%
0,276%
0,250%
-2,532%
1,071%
-1,560%
-3,008%
0,899%
2,341%
0,385%
1,500%
-3,570%
-1,954%
-1,369%
-1,772%
3,487%
-1,986%
-2,192%
0,718%
2,284%
-1,626%
-1,237%
0,881%
1,172%
-0,299%
0,839%
-0,893%
1,028%
2,236%
2,367%
-1,973%
-1,028%
-1,926%

-0,175%
-1,814%
1,330%
0,440%
0,873%
-1,313%
-1,375%
-4,756%
5,690%
1,754%
2,745%
-3,180%
-0,350%
5,042%
3,882%
0,200%
2,762%
-0,390%
-0,391%
0,000%
2,670%
-0,344%
1,559%
-1,943%
-3,324%
4,281%
2,780%
-1,757%
3,082%
-2,781%
-3,598%
0,505%
0,926%
3,102%
0,927%
-1,113%
1,848%
0,548%
1,447%
-2,325%
1,387%
0,686%
-3,591%
2,578%
-4,082%
-2,299%
-0,583%
-3,370%
-5,896%
2,200%
-4,274%
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13/nov/07
14/nov/07
16/nov/07
19/nov/07
21/nov/07
22/nov/07
23/nov/07
26/nov/07
27/nov/07
28/nov/07
29/nov/07
30/nov/07
03/dez/07
04/dez/07
05/dez/07
06/dez/07
07/dez/07
10/dez/07
11/dez/07
12/dez/07
13/dez/07
14/dez/07
17/dez/07
18/dez/07
19/dez/07
20/dez/07
21/dez/07
26/dez/07
27/dez/07
28/dez/07
02/jan/08
03/jan/08
04/jan/08
07/jan/08
08/jan/08
09/jan/08
10/jan/08
11/jan/08
14/jan/08
15/jan/08
16/jan/08
17/jan/08
18/jan/08
21/jan/08
22/jan/08
23/jan/08
24/jan/08
28/jan/08
29/jan/08
30/jan/08
31/jan/08

1,766%
1,824%
-0,418%
-1,922%
-1,894%
0,395Y%
0,459Y
-2,140%
-1,182%
-0,149%
-0,665%
-2,065%
1,792%
1,760%
5,230
2,702%
-0,747%
-0,438%
1,494%
4,9329
-3,216%
-1,346%
-5,376%
2,376%
3,160
1,307%
3,142Y
2,635%
-1,106%
2,358%
-1,596%
-1,622%
-5,031%
-2,980%
5,347Y
1,866%
-0,970%
-3,067%
-0,208%
-4,502%
-3,840%
-5,158%
1,332%
-7,713%
9,316%
-1,728%
6,779%
5,2429
-0,087%
2,240%
-2,736%

1,605%
3,059%
-2,112%
-3,623%
-3,139%
0,820%
0,813%
-2,875%
-0,209%
6,271%
2,057%
0,173%
-0,096%
0,383%
2,081%
1,837%
-1,072%
-0,019%
-2,637%
-0,766%
-4,323%
-0,503%
-3,491%
1,945%
1,647%
1,521%
0,870%
2,239%
-2,042%
-0,295%
-2,899Y
1,410%
-3,646%
-1,463%
1,856%
0,206%
3,046%
-3,211%
0,946%
-3,286%
-4,210%
0,769%
2,528%
-12,048Y
4,010%
-6,298%
7,333%
0,684%
0,567%
2,146%
-0,978%

3,697%
2,560%
1,077%
-5,148%
-3,326%
-0,292%
1,413%
-1,589%
2,259%
6,486%
0,089%
1,702%
1,396%
0,897%
1,365%
2,857%
0,477%
-0,164%
-0,659%
-3,447%
-3,393%
0,035%
-3,823%
2,541%
1,776%
-0,530%
-0,248%
1,828%
-1,492%
0,705%
-5,360%
-2,041%
-1,182%
2,056%
1,519%
-0,871%
1,341%
-1,627%
1,006%
-4,380%
-1,791%
-4,266%
0,356%
-3,593%
0,000%
-2,299%
7,384%
1,003%
-2,266%
-0,021%
-2,661%

2,163%
1,416%
3,077

-2,144%

-2,009%
0,990Y
1,482%

-4,571%
3,409
3,973Y
0,262Y
1,960%
0,730Y
1,042%
5,646Y
1,546%
0,468Y
2,274%

-2,008%
0,080Y

-2,027%

-2,819%

-2,221%
1,472%
6,908%

-1,659%
4,625Y
2,577%
0,000

-0,253%

-1,651%
2,094%

-3,268%

-3,325%
1,872%

-1,333%
3,625Y

-2,623%
2,162%

-2,495%

-5,685%

-1,924%
2,830%

-9,216%
9,913%

-4,256%
9,531%
5,011
1,437%
1,599%
0,291Y

-0,759%
0,407Y
1,746%

-3,193%

-2,421%
0,422Y

-0,422%

-5,322%
0,000
5,884%

-0,252%
6,811%

-0,605%
0,658Y
1,458%
1,818%
0,228Y

-3,347%

-4,443%

-1,906%

-4,332%
2,218%

-4,130%
0,533Y
0,794Y

-1,120%

-4,237%
2,594%

-0,302%

-1,829%
0,307Y
0,916%

-2,151%
0,588Y
3,130
3,180

-0,581%

-3,049%

-0,542%

-3,851%
0,969Y

2,711%
0,351%

-7,951%
4,780

-4,436%
3,046Y%

-2,122%

-0,239%

-3,296%

-1,385%

2,416%
4,338%
-2,521%
-7,337%
1,298%
1,981%
-4,640%
-1,379%
-0,464%
0,926%
4,505%
3,293%
-2,285%
2,455%
2,105%
0,374%
-1,632%
-1,917%
-1,954%
-2,217%
-4,120%
-0,939%
-4,832%
7,163%
2,727%
-3,700%
1,203%
-0,322%
2,370%
3,714%
1,079%
-1,471%
-1,537%
-0,443%
1,762%
-1,407%
-1,697%
-2,278%
-2,567%
-4,102%
-4,535%
-1,088%
3,381%
-2,862%
2,610%
-6,791%
2,086%
0,053%
3,074%
-2,021%
-0,525%



01/fev/08
06/fev/08
07/fev/08
08/fev/08
11/fev/08
12/fev/08
13/fev/08
14/fev/08
15/fev/08
18/fev/08
19/fev/08
20/fev/08
21/fev/08
22/fev/08
25/fev/08
26/fev/08
27/fev/08
28/fev/08
29/fev/08
03/mar/08
04/mar/08
05/mar/08
06/mar/08
07/mar/08
10/mar/08
11/mar/08
12/mar/08
13/mar/08
14/mar/08
17/mar/08
18/mar/08
19/mar/08
20/mar/08
24/mar/08
25/mar/08
26/mar/08
27/mar/08
28/mar/08
31/mar/08
01/abr/08
02/abr/08
03/abr/08
04/abr/08
07/abr/08
08/abr/08
09/abr/08
10/abr/08
11/abr/08
14/abr/08
15/abr/08
16/abr/08

1,604%
-3,614%
3,062%
0,675%
1,661%
0,204%
1,453%
-1,226%
-0,878%
2,563%
0,411%
0,234%
-1,758%
0,345%
-0,059%
0,178%
1,529%
0,524%
-5,610%
-0,678%
-2,821%
2,449%
-1,992%
-1,082%
-1,886%
3,849%
-0,490%
-1,320%
-1,987%
-3,866%
1,506%
-7,693%
0,000%
0,861%
5,151%
1,615%
-2,419%
-0,686%
1,883%
2,364%
2,619%
1,189%
0,380%
-0,375%
1,880%
0,062%
0,362%
-2,241%
5,474%
1,162%
-0,645%

4,861
-3,905%
-1,359%
1,800%
3,570
1,141%
0,482Y
-0,840%
-1,959%
4,951
-0,492%
3,298Y
-0,299%
2,074%
0,176Y%
-0,176%
0,390Y
2,215%
-5,159%
-0,442%
-1,891%
1,790%
-2,161%
-1,202%
-4,021%
5,141%
-0,393%
0,516%
0,124%
-4,438%
2,548%
-7,485%
-0,136%
4,6429
2,727%
4,460
0,501
0,399Y
1,168%
2,162%
-1,163%
0,777
0,097Y
0,482Y
0,000
-1,531%
-0,509%
-0,902%
-1,916%
2,593%
2,527%

-0,343%
-2,722%
-1,692%
-0,744%
3,969Y
3,209
2,700%
-2,469%
0,607Y
2,270%
-1,646%
2,033%
-0,367%
2,399%
2,051%
3,848Y
1,287%
0,702Y
-2,838%
2,395%
-1,993%
2,738%
-4,567%
-1,746%
-1,817%
4,615Y%
-1,245%
0,749Y
-1,154%
-3,324%
2,859%
-6,008%
0,412%
0,513Y
3,812Y
-1,788%
-2,024%
-1,774%
1,570%
2,028%
2,028%
0,373Y
-0,078%
1,963%
-0,087%
-2,073%
1,319%
-1,910%
-2,069%
0,574%
3,986Y

6,289%
-4,666%
-0,556%

0,985%

1,625%

2,064%

3,955%
-0,496%

1,971%

3,515%

3,577%

3,542%

2,312%
-3,963%
-3,525%
-3,207%
-1,183%

2,682%
-1,182%

2,920%
-0,416%
-0,155%
-0,310%
-1,171%
-4,581%

2,293%

1,421%

3,351%

2,647%
-2,417%

2,447%
-6,186%
-3,242%

0,735%

1,326%

0,784%
-0,816%

0,959%
-0,447%

3,826%
-1,161%

2,687%

1,504%
-0,149%

2,946%
-0,160%
-0,058%
-0,364%
-3,008%

1,464%

5,691%

0,107%
2,331%
-2,116%
1,240%
1,225%
3,922%
2,314%
2,198%
-0,256%
1,590%
-2,556%
1,923%
-1,568%
1,885%
0,945%
2,324%
-0,985%
0,216%
-0,619%
4,107%
1,038%
0,000%
-1,038%
-6,591%
-2,286%
2,063%
-1,091%
0,000%
0,483%
-2,339%
1,856%
-1,790%
-1,489%
1,980%
-1,349%
-4,021%
5,338%
0,424%
2,507%
3,708%
3,929%
0,587%
-1,770%
-4,567%
3,700%
-2,001%
-0,769%
-0,154%
-1,589%
0,188%
2,355%

2,341%
0,000%
-0,774%
1,031%
1,223%
4,990%
3,551%
-5,203%
-0,049%
2,660%
-1,249%
3,374%
3,219%
1,571%
-3,444%
-2,948%
-2,939%
-3,028%
-4,326%
2,598%
-1,811%
-0,786%
-3,426%
-2,817%
-4,879%
2,326%
4,988%
2,217%
0,958%
0,370%
4,640%
-4,377%
-4,467%
1,529%
-1,584%
0,275%
0,165%
-0,220%
-2,786%
3,060%
1,306%
0,539%
1,654%
3,637%
1,015%
0,504%
-1,519%
-3,637%
-1,600%
0,268%
2,437%
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17/abr/08
18/abr/08
22/abr/08
23/abr/08
24/abr/08
25/abr/08
28/abr/08
29/abr/08
30/abr/08
02/mai/08
05/mai/08
06/mai/08
07/mai/08
08/mai/08
09/mai/08
12/mai/08
13/mai/08
14/mai/08
15/mai/08
16/mai/08
19/mai/08
20/mai/08
21/mai/08
23/mai/08
26/mai/08
27/mai/08
28/mai/08
29/mai/08
30/mai/08
02/jun/08
03/jun/08
04/jun/08
05/jun/08
06/jun/08
09/jun/08
10/jun/08
11/jun/08
12/jun/08
13/jun/08
16/jun/08
17/jun/08
18/jun/08
19/jun/08
20/jun/08
23/jun/08
24/jun/08
25/jun/08
26/jun/08
27/jun/08
30/jun/08
01/jul/o8

2,018%
0,235%
1,050%
-1,378%
-2,164%
1,313%
1,038%
-4,049%
3,129%
1,878%
1,957%
2,589%
-0,334%
0,334%
1,478%
0,175%
2,589%
-1,394%
1,734%
2,184%
3,770%
3,266%
1,632%
-3,784%
1,978%
-3,292%
2,161%
-3,289%
-0,691%
1,599%
-4,814%
-4,681%
4,913%
0,063%
-0,231%
-3,167%
-1,313%
-0,486%
1,581%
-0,218%
0,978%
-1,855%
-3,360%
-1,770%
1,747%
-0,274%
2,660%
-0,111%
0,887%
1,989%
-0,260%

0,213%
-0,193Y
2,389%
-0,473Y
-2,868Y
0,565%
1,541%
-2,497Y
4,934%
-0,168Y
1,668%
1,460%
-2,272Y
1,545%
-0,696Y
1,423%
0,596
-0,506Y
2,837%
3,084%
0,136%
-0,188Y
-2,927Y
-1,327Y
-0,625Y
-2,009Y
2,009%
-4,396Y
1,782%
0,018%
-3,595Y
-3,098Y
4,066%
-2,602Y
-1,760%
-4,189Y
-2,120
-0,147Y
-1,334Y
0,192%
3,163%
0,821%
-0,410Y
-4,086Y
1,592%
1,463%
2,621%
-5,100%
0,085%
1,351%
-3,542Y

3,414%
0,836%
-0,222%
-1,315%
1,759%
2,379%
-1,032%
-2,965%
7,190%
5,847%
-0,462%
-3,048%
-1,521%
-0,260%
-0,522%
1,430%
-1,430%
-1,106%
0,948%
0,445%
1,528%
-0,774%
-2,333%
-0,080%
-1,282%
2,233%
3,513%
-2,025%
1,771%
-2,577%
-2,076%
-1,072%
2,922%
-2,411%
-1,758%
-2,263%
-2,831%
3,333%
0,554%
-0,443%
1,213%
-2,245%
-0,788%
-2,983%
-0,877%
-1,301%
1,857%
-3,962%
-0,579%
1,227%
-2,953%

-0,351%
1,465%
2,810%
0,138Y

-2,850%
0,692Y
1,744%

-3,950%
4,639Y

-2,504%
1,537%
2,884
1,829%
3,663Y
0,826Y
0,555%
0,514%

-1,133%
2,747%
2,553%
1,276%

-0,499%

-2,839%
0,135Y%
0,962%

-1,588%
2,913%

-3,717%

-1,564%

-0,379%

-2,564%

-0,782%
5,240%

-1,464%

-2,089%

-3,138%

-2,080%
0,419Y

-1,168%

-0,823%
2,785%

-2,743%

-1,414%

-4,879%

-1,775%
0,521
4,571

-1,429%
1,002%
1,807%

-4,5229

1,670%
3,753%
-1,402%
0,878%
3,860%
1,393%
-0,085Y
-3,476Y
5,941%
5,086%
0,138%
-0,829Y
-2,671Y
1,835%
-1,210%
-1,196Y
-1,211%
0,058%
3,699%
3,297%
1,874%
0,265%
-3,472Y
-2,384Y
0,420%
0,751%
6,520%
-3,543Y
2,314%
1,643%
-1,959Y
1,674%
2,434%
-2,512Y
2,335%
0,177%
0,253%
-0,506Y
-1,664Y
-0,803Y
0,674%
-2,089Y
2,476%
-1,165Y%
-0,837Y
-2,311Y
4,184%
-0,646Y
-0,468Y
1,320%
-0,438Y

-2,974%
1,232%
1,532%
2,741%
2,767%
1,331%

-0,245%

-0,547%
7,312%
4,769%
1,872%

-1,960%

-0,662%
3,523%

-1,507%
1,933%
2,313%

-0,626%
0,000%

-2,072%
0,384%

-1,803%

-0,347%

-0,087%

-2,869%
1,379%
3,302%
1,274%
2,212%

-5,645%

-1,762%
2,285%
5,205%

-3,654%

-3,393%

-2,691%

-4,604%
7,251%
3,095%

-1,296%
0,000%
0,000%

-2,331%

-3,856%

-3,483%

-2,375%
3,896%

-3,358%

-0,195%
0,827%

-1,613%



02/jul/o8
03/jul/08
04/jul/o8
07/jul/o8
08/jul/08
10/jul/08
11/jul/o8
14/jul/o8
15/jul/08
16/jul/o8
17/jul/o8
18/jul/08
21/jul/o8
22/jul/o8
23/jul/o8
24/jul/o8
25/jul/o8
28/jul/o8
29/jul/o8
30/jul/08
31/jul/o8
01/ago/08
04/ago/08
05/ago/08
06/ago/08
07/ago/08
08/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/ago/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/ago/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08

-4,686%
-3,306%
1,516%
-2,984%
-3,199%
-1,389%
1,364%
0,687%
-0,811%
-1,942%
-5,080%
1,053%
1,455%
-3,492%
-3,618%
-4,533%
0,000%
1,009%
-0,144%
4,769%
-1,657%
-3,949¥
-4,808%
-2,120%
3,359%
1,668%
-0,920%
-2,566%
1,125%
2,035%
-0,923%
-2,330%
-3,077%
2,955%
4,729%
3,391%
-0,283%
-4,284%
1,118%
2,911%
0,425%
-1,281%

-5,905%
-1,603%
1,164%
0,347Y
0,414Y%
-1,039%
-0,325%
2,188%
-0,984%
-2,022%
-5,550%
-0,348%
3,041
-3,690%
0,300
-5,179%
-0,053%
0,447Y
2,204%
6,478%
-1,843%
-6,055%
-7,421%
0,948Y
1,842%
0,109%
-1,508%
-4,492%
-0,029%
2,737%
2,636%
-2,244%
-2,266%
1,507%
6,739%
2,347%
-1,821%
-2,579%
-0,324%
3,947Y
0,518Y
-1,825%

0,260%
-2,524%
0,032%
0,637%
3,124%
-0,958%
-0,936%
-1,072%
-1,340%
6,676%
0,629%
3,433%
-1,044%
-0,614%
-0,264%
-3,470%
-1,534%
-1,369%
2,415%
2,298%
-0,901%
-2,505%
-5,884%
2,975%
2,392%
-0,312%
-1,098%
-2,880%
-1,307%
-0,296%
1,441%
-1,971%
-2,792%
-0,547%
2,673%
0,798%
0,594%
-2,264%
-2,076%
2,278%
2,391%
-1,721%

-7,790%
-5,229%
-0,117%
3,316Y
-0,210%
1,923%
0,617Y
0,613Y
-1,056%
1,166%
-6,219%
-0,167%
4,966Y
-1,521%
-2,797%
-5,2449
-1,515%
1,864%
4,413Y
5,512%
-3,368%
-3,317%
-5,191%
0,177Y
2,625%
-3,605%
-1,370%
-4,000%
-2,525%
3,410
1,469%
-3,837%
-2,210%
0,098Y
5,227Y
2,593%
0,887Y
-3,820%
1,099%
2,740%
2,403%
-0,618%

-1,588%
-3,853%
0,950%
-0,569%
1,697%
3,646%
1,102%
2,142%
1,485%
1,367%
-1,859%
1,251%
0,389%
-1,715%
-3,035%
-2,111%
3,978%
-2,763%
-1,842%
-2,680%
-0,108%
-0,459%
0,027%
1,102%
-2,436%
-0,964%
-0,138%
-5,993%
0,294%
3,175%
0,142%
1,156%
-1,497%
2,168%
2,558%
-1,449%
-0,442%
-1,759%
1,370%
0,582%
0,770%
-3,628%

-5,415%
-5,121%
1,521%
4,686%
7,624%
-1,344%
-0,484%
2,398%
2,573%
1,604%
-5,129%
-0,480%
-1,697%
-1,230%
0,985%
-2,482%
0,151%
-3,575%
4,425%
2,506%
1,302%
-5,059%
-3,590%
5,288%
1,524%
0,487%
-2,956%
-5,129%
-1,592%
-0,268%
-0,916%
2,353%
-0,371%
-0,479%
1,271%
0,000%
0,525%
-3,192%
2,667%
1,047%
1,396%
-3,236%
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Anexo B — Resultados do VaR utilizando os trés modele volatilidade e comparados com
a realidade

Data Valor de _Retorr_lo em Retorno  VaR por Janela Mével  VaR por VaR por
Mercado (R$) Financeiro (R$) Real (%) (%) EWMA (%) GARCH (%)

17/ago/05 10.000.000,00

18/ago/05 9.900.865,06 -99.134,94 -0,996% -2,572% -2,173% -2,390%
19/ago/05 9.944.458,43 43.593,37 0,439% -2,540% -2,144% -2,346%
22/ago/05 10.149.533,64 205.075,21 2,041% -2,513% -2,085% -2,243%
23/ago/05 9.968.633,14 -180.900,50 -1,798% -2,522% -2,187% -2,483%
24/ago/05 10.005.631,15 36.998,01 0,370% -2,533% -2,238% -2,591%
25/ago/05 10.164.539,67 158.908,52 1,576% -2,517% -2,174% -2,459%
26/ago/05 10.023.378,96 -141.160,71 -1,398% -2,511% -2,208% -2,535%
29/ago/05 10.187.822,12 164.443,16 1,627% -2,524% -2,214% -2,540%
30/ago/05 10.283.114,44 95.292,32 0,931% -2,526% -2,245% -2,604%
31/ago/05 10.422.302,78 139.188,34 1,344% -2,520% -2,208% -2,527%
01/set/05 10.417.720,26 -4.582,52 -0,044% -2,525% -2,210% -2,527%
02/set/05 10.496.052,22 78.331,97 0,749% -2,526% -2,142% -2,385%
05/set/05 10.611.111,04 115.058,81 1,090% -2,501% -2,099% -2,311%
06/set/05 10.671.805,95 60.694,92 0,570% -2,415% -2,083% -2,296%
08/set/05 10.692.720,48 20.914,53 0,196% -2,411% -2,034% -2,210%
09/set/05 10.959.184,24 266.463,76 2,461% -2,409% -1,974% -2,108%
12/set/05 10.952.317,01 -6.867,23 -0,063% -2,403% -2,160% -2,533%
13/set/05 10.817.308,15 -135.008,87 -1,240% -2,383% -2,095% -2,397%
14/set/05 10.917.303,81 99.995,66 0,920% -2,381% -2,092% -2,396%
15/set/05 11.038.814,92 121.511,11 1,107% -2,354% -2,062% -2,338%
16/set/05 11.339.139,85 300.324,93 2,684% -2,360% -2,050% -2,323%
19/set/05 11.459.307,83 120.167,98 1,054% -2,377% -2,278% -2,785%
20/set/05 11.482.932,79 23.624,96 0,206% -2,273% -2,249% -2,699%
21/set/05 11.876.290,48 393.357,68 3,368% -2,247% -2,180% -2,549%
22/set/05 11.738.747,31 -137.543,17 -1,165% -2,305% -2,527% -3,205%
23/set/05 11.799.566,09 60.818,79 0,517% -2,317% -2,491% -3,080%
26/set/05 11.693.823,66 -105.742,43 -0,900% -2,307% -2,426% -2,911%
27/set/05 11.756.499,10 62.675,44 0,535% -2,317% -2,380% -2,791%
28/set/05 11.882.817,47 126.318,37 1,069% -2,311% -2,320% -2,647%
29/set/05 11.785.995,67 -96.821,80 -0,818% -2,314% -2,290% -2,580%
30/set/05 11.818.451,85 32.456,17 0,275% -2,277% -2,241% -2,483%
03/out/05 11.901.943,75 83.491,91 0,704% -2,272% -2,176% -2,353%
04/out/05 11.609.991,47 -291.952,28 -2,484% -2,202% -2,126% -2,269%
05/out/05 11.000.887,85 -609.103,62 -5,389% -2,202% -2,273% -2,608%
06/out/05 10.608.183,65 -392.704,20 -3,635% -2,354% -3,043% -4,045%
07/out/05 10.744.694,85 136.511,20 1,279% -2,433% -3,278% -4,355%
10/out/05 10.866.618,39 121.923,54 1,128% -2,404% -3,220% -4,131%
11/out/05 11.043.560,43 176.942,04 1,615% -2,412% -3,158% -3,911%
13/out/05 10.672.052,71 -371.507,72 -3,422% -2,412% -3,129% -3,779%
14/out/05 10.647.604,05 -24.448,66 -0,229% -2,469% -3,321% -4,091%
17/out/05 10.847.198,15 199.594,09 1,857% -2,458% -3,224% -3,808%
18/out/05 10.409.329,60 -437.868,55 -4,120% -2,468% -3,215% -3,733%
19/out/05 10.464.560,04 55.230,44 0,529% -2,553% -3,504% -4,268%
20/out/05 10.057.411,98 -407.148,06 -3,968% -2,553% -3,407% -3,979%
21/out/05 10.425.360,04 367.948,06 3,593% -2,629% -3,649% -4,407%
24/out/05 10.824.874,41 399.514,37 3,761% -2,658% -3,834% -4,688%

25/out/05 10.696.236,16 -128.638,24 -1,195% -2,725% -4,035% -4,964%



26/out/05
27/out/05
28/out/05
31/out/05
01/nov/05
03/nov/05
04/nov/05
07/nov/05
08/nov/05
09/nov/05
10/nov/05
11/nov/05
14/nov/05
16/nov/05
17/nov/05
18/nov/05
21/nov/05
22/nov/05
23/nov/05
24/nov/05
25/nov/05
28/nov/05
29/nov/05
30/nov/05
01/dez/05
02/dez/05
05/dez/05
06/dez/05
07/dez/05
08/dez/05
09/dez/05
12/dez/05
13/dez/05
14/dez/05
15/dez/05
16/dez/05
19/dez/05
20/dez/05
21/dez/05
22/dez/05
23/dez/05
26/dez/05
27/dez/05
28/dez/05
29/dez/05
02/jan/06
03/jan/06
04/jan/06
05/jan/06
06/jan/06
09/jan/06
10/jan/06
11/jan/06
12/jan/06
13/jan/06
16/jan/06

10.768.229,22
10.547.093,27
10.622.512,02
11.034.508,50
11.316.051,30
11.503.143,70
11.234.340,90
11.228.429,58
11.301.778,75
11.244.091,88
11.039.656,61
10.937.149,78
10.978.843,18
11.145.618,97
11.382.182,28
11.415.226,77
11.436.830,09
11.673.913,76
11.841.622,92
11.728.304,84
11.769.815,54
11.467.972,21
11.584.090,02
11.645.243,42
11.934.581,59
12.004.170,38
11.976.076,48
12.041.534,19
11.792.608,41
11.766.583,97
11.910.699,24
11.939.120,91
12.060.406,32
12.087.159,52
11.913.893,46
11.992.311,09
11.949.733,17
11.997.977,73
12.164.613,94
12.173.504,51
12.089.612,32
12.048.391,69
11.997.942,30
12.067.367,33
12.146.991,08
12.327.575,68
12.764.664,12
12.875.228,31
12.896.279,39
13.149.074,82
13.153.286,92
13.167.911,41
13.604.636,44
13.642.225,57
13.684.715,69
13.949.519,99

71.993,06
-221.135,95
75.418,75
411.996,48
281.542,80
187.092,40
-268.802,81
-5.911,32
73.349,17
-57.686,87
-204.435,28
-102.506,83
41.693,41
166.775,79
236.563,31
33.044,50
21.603,32
237.083,67
167.709,15
-113.318,08
41.510,70
-301.843,33
116.117,81
61.153,40
289.338,18
69.588,79
-28.093,91
65.457,72
-248.925,79
-26.024,43
144.115,26
28.421,67
121.285,42
26.753,19
-173.266,06
78.417,64
-42.577,92
48.244,56
166.636,21
8.890,57
-83.892,19
-41.220,63
-50.449,39
69.425,03
79.623,74
180.584,61
437.088,43
110.564,20
21.051,08
252.795,43
4.212,10
14.624,49
436.725,03
37.589,13
42.490,12
264.804,30

0,671%
-2,075%
0,713%
3,805%
2,519%
1,640%
-2,365%
-0,053%
0,651%
-0,512%
-1,835%
-0,933%
0,380%
1,508%
2,100%
0,290%
0,189%
2,052%
1,426%
-0,962%
0,353%
-2,598%
1,007%
0,527%
2,454%
0,581%
-0,234%
0,545%
-2,089%
-0,221%
1,217%
0,238%
1,011%
0,222%
-1,444%
0,656%
-0,356%
0,403%
1,379%
0,073%
-0,692%
-0,342%
-0,420%
0,577%
0,658%
1,476%
3,484%
0,862%
0,163%
1,941%
0,032%
0,111%
3,263%
0,276%
0,311%
1,917%

-2,737%
-2,723%
-2,715%
-2,709%
-2,768%
-2,788%
-2,793%
-2,814%
-2,815%
-2,809%
-2,801%
-2,814%
-2,804%
-2,803%
-2,777%
-2,784%
-2,757%
-2,757%
-2,769%
-2,772%
-2,766%
-2,762%
-2,796%
-2,801%
-2,798%
-2,811%
-2,814%
-2,808%
-2,808%
-2,832%
-2,796%
-2,798%
-2,796%
-2,791%
-2,787%
-2,801%
-2,776%
-2,773%
-2,765%
-2,765%
-2,758%
-2,759%
-2,739%
-2,739%
-2,735%
-2,736%
-2,730%
-2,764%
-2,764%
-2,760%
-2,773%
-2,772%
-2,757%
-2,797%
-2,790%
-2,787%

-3,947%
-3,833%
-3,802%
-3,693%
-3,905%
-3,924%
-3,861%
-3,858%
-3,739%
-3,638%
-3,532%
-3,492%
-3,397%
-3,296%
-3,259%
-3,274%
-3,179%
-3,084%
-3,109%
-3,070%
-3,000%
-2,910%
-2,996%
-2,937%
-2,859%
-2,948%
-2,873%
-2,787%
-2,714%
-2,761%
-2,680%
-2,644%
-2,566%
-2,520%
-2,446%
-2,440%
-2,379%
-2,312%
-2,246%
-2,250%
-2,182%
-2,134%
-2,073%
-2,017%
-1,970%
-1,928%
-1,967%
-2,383%
-2,337%
-2,266%
-2,337%
-2,265%
-2,197%
-2,517%
-2,443%
-2,371%
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-4,660%
-4,347%
-4,228%
-3,957%
-4,394%
-4,381%
-4,200%
-4,159%
-3,874%
-3,635%
-3,405%
-3,356%
-3,184%
-2,998%
-2,963%
-3,081%
-2,896%
-2,725%
-2,869%
-2,841%
-2,733%
-2,579%
-2,897%
-2,798%
-2,653%
-2,941%
-2,789%
-2,630%
-2,510%
-2,685%
-2,532%
-2,513%
-2,379%
-2,341%
-2,225%
-2,291%
-2,216%
-2,121%
-2,040%
-2,135%
-2,038%
-1,996%
-1,924%
-1,866%
-1,833%
-1,817%
-1,980%
-2,897%
-2,775%
-2,614%
-2,748%
-2,587%
-2,443%
-3,089%
-2,901%
-2,736%



104

17/jan/06
18/jan/06
19/jan/06
20/jan/06
23/jan/06
24/jan/06
26/jan/06
27/jan/06
30/jan/06
31/jan/06
01/fev/06
02/fev/06
03/fev/06
06/fev/06
07/fev/06
08/fev/06
09/fev/06
10/fev/06
13/fev/06
14/fev/06
15/fev/06
16/fev/06
17/fev/06
20/fev/06
21/fev/06
22/fev/06
23/fev/06
24/fev/06
01/mar/06
02/mar/06
03/mar/06
06/mar/06
07/mar/06
08/mar/06
09/mar/06
10/mar/06
13/mar/06
14/mar/06
15/mar/06
16/mar/06
17/mar/06
20/mar/06
21/mar/06
22/mar/06
23/mar/06
24/mar/06
27/mar/06
28/mar/06
29/mar/06
30/mar/06
31/mar/06
03/abr/06
04/abr/06
05/abr/06
06/abr/06
07/abr/06

13.817.121,64
13.618.902,96
14.053.382,97
14.071.011,50
14.080.718,44
14.428.677,24
14.536.856,42
14.526.830,51
14.815.726,64
14.974.954,80
14.926.144,18
14.355.736,10
14.205.158,15
14.340.258,92
13.848.658,19
13.676.985,64
13.718.584,94
13.597.564,36
13.331.357,06
13.420.342,56
13.585.499,46
13.947.224,29
14.079.684,26
14.138.447,41
14.167.593,20
14.062.187,05
14.152.526,86
14.301.760,16
14.428.065,90
14.401.874,10
14.492.702,10
14.129.936,36
13.516.927,80
13.431.573,53
13.036.630,68
13.204.640,95
13.306.752,38
13.650.309,53
13.909.099,57
13.849.805,04
13.740.784,44
13.910.106,60
13.649.455,35
13.642.667,77
13.653.540,91
13.760.571,42
13.816.999,74
13.648.929,53
13.974.914,80
14.119.126,29
14.080.568,89
14.334.563,97
14.248.471,68
14.415.952,03
14.472.422,18
14.287.872,15

-132.398,36
-198.218,68
434.480,02
17.628,52
9.706,94
347.958,80
108.179,18
-10.025,91
288.896,13
159.228,16
-48.810,62
-570.408,08
-150.577,95
135.100,76
-491.600,73
-171.672,55
41.599,30
-121.020,58
-266.207,30
88.985,50
165.156,90
361.724,83
132.459,97
58.763,15
29.145,79
-105.406,16
90.339,81
149.233,30
126.305,75
-26.191,81
90.828,00
-362.765,74
-613.008,56
-85.354,27
-394.942,85
168.010,27
102.111,43
343.557,15
258.790,05
-59.294,53
-109.020,60
169.322,16
-260.651,26
-6.787,58
10.873,14
107.030,52
56.428,32
-168.070,22
325.985,28
144.211,48
-38.557,39
253.995,08
-86.092,29
167.480,35
56.470,16
-184.550,03

-0,954%
-1,445%
3,140%
0,125%
0,069%
2,441%
0,747%
-0,069%
1,969%
1,069%
-0,326%
-3,896%
-1,054%
0,947%
-3,488%
-1,247%
0,304%
-0,886%
-1,977%
0,665%
1,223%
2,628%
0,945%
0,416%
0,206%
-0,747%
0,640%
1,049%
0,879%
-0,182%
0,629%
-2,535%
-4,435%
-0,633%
-2,985%
1,281%
0,770%
2,549%
1,878%
-0,427%
-0,790%
1,225%
-1,892%
-0,050%
0,080%
0,781%
0,409%
-1,224%
2,360%
1,027%
-0,273%
1,788%
-0,602%
1,169%
0,391%
-1,283%

-2,786%
-2,770%
-2,786%
-2,818%
-2,806%
-2,799%
-2,817%
-2,810%
-2,809%
-2,826%
-2,829%
-2,832%
-2,910%
-2,898%
-2,903%
-2,951%
-2,957%
-2,950%
-2,921%
-2,936%
-2,935%
-2,898%
-2,928%
-2,938%
-2,936%
-2,929%
-2,927%
-2,928%
-2,932%
-2,929%
-2,899%
-2,756%
-2,719%
-2,819%
-2,819%
-2,858%
-2,806%
-2,805%
-2,824%
-2,739%
-2,736%
-2,651%
-2,599%
-2,555%
-2,540%
-2,538%
-2,507%
-2,508%
-2,447%
-2,445%
-2,436%
-2,399%
-2,415%
-2,418%
-2,421%
-2,398%

-2,430%
-2,384%
-2,383%
-2,646%
-2,567%
-2,490%
-2,615%
-2,554%
-2,477%
-2,542%
-2,503%
-2,433%
-2,810%
-2,760%
-2,704%
-2,955%
-2,904%
-2,815%
-2,745%
-2,771%
-2,696%
-2,671%
-2,827%
-2,778%
-2,705%
-2,618%
-2,548%
-2,486%
-2,450%
-2,404%
-2,333%
-2,274%
-2,422%
-2,927%
-2,847%
-3,004%
-2,962%
-2,888%
-2,992%
-3,000%
-2,907%
-2,835%
-2,792%
-2,808%
-2,716%
-2,632%
-2,572%
-2,502%
-2,473%
-2,587%
-2,543%
-2,470%
-2,506%
-2,441%
-2,415%
-2,348%

-2,839%
-2,732%
-2,722%
-3,233%
-3,029%
-2,843%
-3,084%
-2,934%
-2,761%
-2,885%
-2,796%
-2,634%
-3,419%
-3,261%
-3,102%
-3,581%
-3,421%
-3,198%
-3,031%
-3,081%
-2,929%
-2,868%
-3,197%
-3,062%
-2,876%
-2,699%
-2,582%
-2,474%
-2,432%
-2,373%
-2,250%
-2,176%
-2,584%
-3,612%
-3,395%
-3,654%
-3,506%
-3,313%
-3,481%
-3,455%
-3,238%
-3,067%
-2,975%
-3,016%
-2,829%
-2,662%
-2,563%
-2,438%
-2,424%
-2,728%
-2,651%
-2,508%
-2,620%
-2,500%
-2,473%
-2,351%



10/abr/06
11/abr/06
12/abr/06
13/abr/06
17/abr/06
18/abr/06
19/abr/06
20/abr/06
24/abr/06
25/abr/06
26/abr/06
27/abr/06
28/abr/06
02/mai/06
03/mai/06
04/mai/06
05/mai/06
08/mai/06
09/mai/06
10/mai/06
11/mai/06
12/mai/06
15/mai/06
16/mai/06
17/mai/06
18/mai/06
19/mai/06
22/mai/06
23/mai/06
24/mai/06
25/mai/06
26/mai/06
29/mai/06
30/mai/06
31/mai/06
01/jun/06
02/jun/06
05/jun/06
06/jun/06
07/jun/06
08/jun/06
09/jun/06
12/jun/06
13/jun/06
14/jun/06
16/jun/06
19/jun/06
20/jun/06
21/jun/06
22/jun/06
23/jun/06
26/jun/06
27/jun/06
28/jun/06
29/jun/06
30/jun/06

14.239.744,36
14.054.049,25
14.137.616,60
14.138.795,84
14.268.023,65
14.770.156,52
14.882.389,46
14.813.902,23
14.859.652,91
14.813.822,46
14.859.022,47
14.523.386,32
14.689.995,46
15.033.476,31
15.022.210,26
15.043.795,03
15.312.710,92
15.354.645,22
15.446.648,09
15.422.442,80
15.290.854,45
15.058.846,54
14.578.717,94
14.524.103,37
14.193.100,67
13.840.137,89
13.863.537,75
13.676.500,31
13.531.044,26
13.598.979,25
14.054.492,92
14.461.843,20
14.349.970,91
13.909.367,65
13.881.552,31
14.095.913,95
14.123.283,54
13.680.545,34
13.473.620,33
12.870.680,53
12.762.790,06
12.656.933,29
12.145.764,19
11.694.731,42
11.963.520,70
12.562.711,21
12.268.871,80
12.258.563,50
12.733.942,87
12.760.853,61
12.921.622,84
12.985.849,11
12.804.801,98
13.033.810,80
13.611.171,62
13.689.903,71

-48.127,79
-185.695,11
83.567,35
1.179,25
129.227,80
502.132,88
112.232,94
-68.487,23
45.750,68
-45.830,45
45.200,00
-335.636,14
166.609,14
343.480,85
-11.266,05
21.584,77
268.915,89
41.934,31
92.002,86
-24.205,29
-131.588,35
-232.007,91
-480.128,61
-54.614,57
-331.002,69
-352.962,79
23.399,86
-187.037,44
-145.456,06
67.934,99
455.513,68
407.350,28
-111.872,30
-440.603,26
-27.815,34
214.361,64
27.369,59
-442.738,21
-206.925,00
-602.939,80
-107.890,47
-105.856,77
-511.169,10
-451.032,77
268.789,28
599.190,51
-293.839,41
-10.308,30
475.379,37
26.910,74
160.769,23
64.226,27
-181.047,13
229.008,82
577.360,82
78.732,09

-0,337%
-1,313%
0,593%
0,008%
0,910%
3,459%
0,757%
-0,461%
0,308%
-0,309%
0,305%
-2,285%
1,141%
2,311%
-0,075%
0,144%
1,772%
0,273%
0,597%
-0,157%
-0,857%
-1,529%
-3,240%
-0,375%
-2,305%
-2,518%
0,169%
-1,358%
-1,069%
0,501%
3,295%
2,857%
-0,777%
-3,119%
-0,200%
1,532%
0,194%
-3,185%
-1,524%
-4,578%
-0,842%
-0,833%
-4,122%
-3,784%
2,272%
4,887%
-2,367%
-0,084%
3,805%
0,211%
1,252%
0,496%
-1,404%
1,773%
4,334%
0,577%

-2,402%
-2,404%
-2,409%
-2,390%
-2,389%
-2,394%
-2,440%
-2,438%
-2,431%
-2,427%
-2,382%
-2,378%
-2,412%
-2,393%
-2,416%
-2,411%
-2,405%
-2,392%
-2,391%
-2,387%
-2,385%
-2,384%
-2,405%
-2,458%
-2,460%
-2,491%
-2,527%
-2,518%
-2,532%
-2,536%
-2,539%
-2,590%
-2,630%
-2,632%
-2,676%
-2,619%
-2,625%
-2,626%
-2,657%
-2,671%
-2,770%
-2,722%
-2,719%
-2,797%
-2,836%
-2,866%
-2,983%
-2,959%
-2,954%
-3,025%
-2,997%
-3,004%
-3,004%
-2,993%
-3,005%
-3,097%

-2,333%
-2,266%
-2,260%
-2,210%
-2,140%
-2,109%
-2,491%
-2,439%
-2,368%
-2,296%
-2,230%
-2,166%
-2,286%
-2,271%
-2,398%
-2,319%
-2,245%
-2,293%
-2,225%
-2,171%
-2,104%
-2,064%
-2,094%
-2,403%
-2,333%
-2,437%
-2,564%
-2,488%
-2,474%
-2,435%
-2,375%
-2,684%
-2,855%
-2,782%
-2,967%
-2,876%
-2,860%
-2,772%
-2,967%
-2,942%
-3,372%
-3,291%
-3,205%
-3,509%
-3,713%
-3,721%
-4,137%
-4,123%
-3,993%
-4,177%
-4,053%
-3,962%
-3,847%
-3,771%
-3,729%
-4,038%
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-2,365%
-2,254%
-2,291%
-2,211%
-2,105%
-2,090%
-2,948%
-2,807%
-2,651%
-2,510%
-2,380%
-2,264%
-2,566%
-2,528%
-2,788%
-2,621%
-2,476%
-2,587%
-2,449%
-2,346%
-2,226%
-2,182%
-2,278%
-2,919%
-2,751%
-2,939%
-3,156%
-2,961%
-2,901%
-2,807%
-2,663%
-3,277%
-3,544%
-3,343%
-3,651%
-3,413%
-3,331%
-3,121%
-3,502%
-3,401%
-4,207%
-3,946%
-3,709%
-4,261%
-4,577%
-4,494%
-5,199%
-5,028%
-4,664%
-4,957%
-4,605%
-4,349%
-4,057%
-3,874%
-3,774%
-4,467%
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03/jul/06
04/jul/06
05/jul/06
06/jul/06
07/jul/06
10/jul/06
11/jul/o6
12/jul/06
13/jul/o6
14/jul/06
17/jul/o6
18/jul/06
19/jul/06
20/jul/06
21/jul/io6
24/jul/06
25/jul/o6
26/jul/06
27/jul/06
28/jul/o6
31/jul/06
01/ago/06
02/ago/06
03/ago/06
04/ago/06
07/ago/06
08/ago/06
09/ago/06
10/ago/06
11/ago/06
14/ago/06
15/ago/06
16/ago/06
17/ago/06
18/ago/06
21/ago/06
22/ago/06
23/ago/06
24/ago/06
25/ago/06
28/ago/06
29/ago/06
30/ago/06
31/ago/06
01/set/06
04/set/06
05/set/06
06/set/06
08/set/06
11/set/06
12/set/06
13/set/06
14/set/06
15/set/06
18/set/06
19/set/06

13.982.102,78
13.969.181,33
13.687.340,41
13.737.260,80
13.604.962,50
13.606.676,99
13.811.049,31
13.727.622,09
13.482.522,49
13.549.958,59
13.084.855,55
13.126.085,09
13.708.903,08
13.274.877,61
13.119.509,94
13.505.899,76
13.720.280,21
13.694.300,35
13.799.081,33
14.020.373,16
13.908.109,51
13.904.342,46
14.111.692,98
14.190.860,04
14.283.009,78
14.266.968,62
14.215.356,23
13.995.716,60
13.954.107,09
13.806.620,72
13.531.344,97
13.731.135,38
13.869.981,48
13.727.950,89
13.774.826,28
13.644.348,12
13.512.662,75
13.072.299,62
13.176.602,31
13.283.280,17
13.438.805,60
13.348.233,10
13.344.707,84
13.233.374,93
13.578.609,12
13.754.381,98
13.632.822,34
13.336.212,00
13.106.137,93
12.656.361,76
12.740.447,74
12.974.429,21
12.697.480,71
12.660.307,65
12.947.942,42
12.669.896,65

292.199,07
-12.921,44
-281.840,93
49.920,39
-132.298,30
1.714,49
204.372,32
-83.427,22
-245.099,60
67.436,10
-465.103,03
41.229,53
582.818,00
-434.025,47
-155.367,67
386.389,82
214.380,45
-25.979,86
104.780,98
221.291,83
-112.263,65
-3.767,05
207.350,52
79.167,07
92.149,73
-16.041,16
-51.612,39
-219.639,64
-41.609,51
-147.486,37
-275.275,75
199.790,41
138.846,10
-142.030,59
46.875,39
-130.478,16
-131.685,36
-440.363,13
104.302,69
106.677,86
155.525,43
-90.572,50
-3.525,26
-111.332,91
345.234,20
175.772,86
-121.559,64
-296.610,35
-230.074,07
-449.776,17
84.085,98
233.981,47
-276.948,50
-37.173,06
287.634,77
-278.045,76

2,112%
-0,092%
-2,038%

0,364%
-0,968%

0,013%

1,491%
-0,606%
-1,802%

0,499%
-3,493%

0,315%

4,344%
-3,217%
-1,177%

2,903%

1,575%
-0,190%

0,762%

1,591%
-0,804%
-0,027%

1,480%

0,559%

0,647%
-0,112%
-0,362%
-1,557%
-0,298%
-1,063%
-2,014%

1,466%

1,006%
-1,029%

0,341%
-0,952%
-0,970%
-3,313%

0,795%

0,806%

1,164%
-0,676%
-0,026%
-0,838%

2,575%

1,286%
-0,888%
-2,200%
-1,740%
-3,492%

0,662%

1,820%
-2,158%
-0,293%

2,247%
-2,171%

-3,034%
-3,049%
-3,045%
-3,012%
-3,005%
-3,009%
-3,006%
-3,001%
-3,002%
-3,009%
-2,979%
-3,026%
-3,027%
-3,117%
-3,155%
-3,156%
-3,188%
-3,197%
-3,196%
-3,195%
-3,183%
-3,100%
-3,098%
-3,068%
-3,063%
-3,064%
-3,035%
-3,020%
-3,029%
-3,020%
-3,014%
-3,017%
-3,024%
-3,025%
-3,029%
-3,028%
-3,026%
-3,006%
-3,046%
-3,049%
-3,034%
-3,039%
-3,034%
-3,031%
-3,026%
-3,064%
-3,064%
-3,069%
-3,088%
-3,094%
-3,085%
-3,084%
-3,101%
-3,119%
-3,118%
-3,141%

-3,922%
-3,902%
-3,783%
-3,758%
-3,645%
-3,555%
-3,447%
-3,397%
-3,302%
-3,278%
-3,183%
-3,378%
-3,279%
-3,661%
-3,767%
-3,680%
-3,756%
-3,701%
-3,587%
-3,490%
-3,450%
-3,359%
-3,256%
-3,216%
-3,126%
-3,046%
-2,950%
-2,863%
-2,843%
-2,752%
-2,697%
-2,735%
-2,717%
-2,665%
-2,617%
-2,540%
-2,492%
-2,447%
-2,709%
-2,646%
-2,585%
-2,554%
-2,491%
-2,415%
-2,364%
-2,531%
-2,510%
-2,463%
-2,541%
-2,555%
-2,828%
-2,752%
-2,771%
-2,818%
-2,732%
-2,804%

-4,172%
-4,107%
-3,824%
-3,775%
-3,527%
-3,348%
-3,130%
-3,077%
-2,906%
-2,942%
-2,783%
-3,354%
-3,144%
-4,037%
-4,228%
-3,993%
-4,141%
-3,977%
-3,706%
-3,494%
-3,413%
-3,228%
-3,025%
-2,984%
-2,826%
-2,687%
-2,532%
-2,401%
-2,461%
-2,329%
-2,304%
-2,501%
-2,541%
-2,485%
-2,430%
-2,310%
-2,270%
-2,238%
-2,922%
-2,789%
-2,670%
-2,628%
-2,513%
-2,375%
-2,310%
-2,734%
-2,704%
-2,605%
-2,792%
-2,822%
-3,373%
-3,188%
-3,190%
-3,256%
-3,058%
-3,190%



20/set/06

21/set/06

22/set/06

25/set/06

26/set/06

27/set/06

28/set/06

29/set/06
02/out/06
03/out/06
04/out/06
05/out/06
06/out/06
09/0out/06
10/out/06
11/out/06
13/out/06
16/out/06
17/out/06
18/out/06
19/o0ut/06
20/out/06
23/out/06
24/out/06
25/out/06
26/out/06
27/out/06
30/out/06
31/out/06
01/nov/06
03/nov/06
06/nov/06
07/nov/06
08/nov/06
09/nov/06
10/nov/06
13/nov/06
14/nov/06
16/nov/06
17/nov/06
21/nov/06
22/nov/06
23/nov/06
24/nov/06
27/nov/06
28/nov/06
29/nov/06
30/nov/06
01/dez/06
04/dez/06
05/dez/06
06/dez/06
07/dez/06
08/dez/06
11/dez/06
12/dez/06

12.335.089,21
12.314.615,91
12.201.703,60
12.198.403,64
12.480.844,55
12.746.131,37
12.869.440,83
12.868.003,37
12.979.503,64
12.537.262,09
12.938.972,91
13.075.351,68
13.094.448,91
13.310.569,62
13.402.761,49
13.343.292,59
13.601.441,90
13.774.093,03
13.582.230,51
13.529.859,66
13.685.576,64
13.592.243,37
13.647.521,92
13.949.663,10
14.206.922,00
14.182.945,88
14.074.866,65
13.913.663,50
14.057.223,69
14.315.204,90
14.528.768,79
14.838.102,09
14.705.776,76
14.831.114,07
14.844.624,97
14.869.183,55
14.649.115,74
14.818.466,62
14.697.357,11
14.599.045,07
14.799.069,73
14.838.819,98
14.821.057,74
14.794.027,20
14.612.350,81
14.634.088,56
15.030.286,79
15.081.535,68
14.852.241,68
15.302.994,63
15.575.674,66
15.547.619,05
15.451.797,45
15.444.120,46
15.509.088,99
15.394.778,47

-334.807,44
-20.473,31
-112.912,30
-3.299,96
282.440,90
265.286,83
123.309,45
-1.437,46
111.500,27
-442.241,55
401.710,82
136.378,77
19.097,22
216.120,71
92.191,87
-59.468,90
258.149,31
172.651,13
-191.862,52
-52.370,85
155.716,98
-93.333,27
55.278,54
302.141,19
257.258,90
-23.976,12
-108.079,23
-161.203,15
143.560,19
257.981,21
213.563,88
309.333,30
-132.325,32
125.337,31
13.510,90
24.558,57
-220.067,80
169.350,88
-121.109,51
-98.312,04
200.024,66
39.750,26
-17.762,24
-27.030,54
-181.676,39
21.737,76
396.198,23
51.248,89
-229.294,00
450.752,95
272.680,03
-28.055,61
-95.821,60
-7.676,98
64.968,52
-114.310,51

-2,678%
-0,166%
-0,921%
-0,027%
2,289%
2,103%
0,963%
-0,011%
0,863%
-3,467%
3,154%
1,048%
0,146%
1,637%
0,690%
-0,445%
1,916%
1,261%
-1,403%
-0,386%
1,144%
-0,684%
0,406%
2,190%
1,827%
-0,169%
-0,765%
-1,152%
1,027%
1,819%
1,481%
2,107%
-0,896%
0,849%
0,091%
0,165%
-1,491%
1,149%
-0,821%
-0,671%
1,361%
0,268%
-0,120%
-0,183%
-1,236%
0,149%
2,671%
0,340%
-1,532%
2,990%
1,766%
-0,180%
-0,618%
-0,050%
0,420%
-0,740%

-3,139%
-3,161%
-3,138%
-3,140%
-3,137%
-3,149%
-3,172%
-3,175%
-3,176%
-3,177%
-3,213%
-3,222%
-3,229%
-3,209%
-3,196%
-3,199%
-3,195%
-3,206%
-3,212%
-3,172%
-3,134%
-3,138%
-3,100%
-3,100%
-3,112%
-3,126%
-3,082%
-3,074%
-2,987%
-2,986%
-2,997%
-2,922%
-2,867%
-2,854%
-2,746%
-2,714%
-2,713%
-2,652%
-2,656%
-2,656%
-2,658%
-2,654%
-2,642%
-2,541%
-2,543%
-2,529%
-2,531%
-2,545%
-2,545%
-2,553%
-2,600%
-2,608%
-2,603%
-2,586%
-2,585%
-2,520%

-2,852%
-2,960%
-2,876%
-2,810%
-2,721%
-2,803%
-2,852%
-2,794%
-2,711%
-2,649%
-2,903%
-3,099%
-3,034%
-2,942%
-2,929%
-2,855%
-2,775%
-2,802%
-2,765%
-2,738%
-2,656%
-2,618%
-2,552%
-2,478%
-2,566%
-2,601%
-2,523%
-2,466%
-2,434%
-2,398%
-2,441%
-2,442%
-2,519%
-2,468%
-2,418%
-2,349%
-2,280%
-2,277%
-2,254%
-2,209%
-2,157%
-2,167%
-2,103%
-2,038%
-1,980%
-1,985%
-1,926%
-2,164%
-2,103%
-2,131%
-2,406%
-2,446%
-2,370%
-2,309%
-2,236%
-2,180%
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-3,265%
-3,463%
-3,236%
-3,078%
-2,889%
-3,074%
-3,167%
-3,029%
-2,838%
-2,722%
-3,303%
-3,667%
-3,487%
-3,259%
-3,218%
-3,046%
-2,871%
-2,949%
-2,879%
-2,835%
-2,678%
-2,620%
-2,503%
-2,383%
-2,644%
-2,741%
-2,585%
-2,485%
-2,456%
-2,407%
-2,550%
-2,578%
-2,765%
-2,660%
-2,565%
-2,424%
-2,295%
-2,344%
-2,337%
-2,272%
-2,199%
-2,258%
-2,152%
-2,055%
-1,971%
-2,038%
-1,954%
-2,509%
-2,382%
-2,446%
-2,991%
-3,014%
-2,826%
-2,680%
-2,533%
-2,408%
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13/dez/06
14/dez/06
15/dez/06
18/dez/06
19/dez/06
20/dez/06
21/dez/06
22/dez/06
26/dez/06
27/dez/06
28/dez/06
02/jan/07
03/jan/07
04/jan/07
05/jan/07
08/jan/07
09/jan/07
10/jan/07
11/jan/07
12/jan/07
15/jan/07
16/jan/07
17/jan/07
18/jan/07
19/jan/07
22/jan/07
23/jan/07
24/jan/07
26/jan/07
29/jan/07
30/jan/07
31/jan/07
01/fev/07
02/fev/07
05/fev/07
06/fev/07
07/fev/07
08/fev/07
09/fev/07
12/fev/07
13/fev/07
14/fev/07
15/fev/07
16/fev/07
21/fev/07
22/fev/07
23/fev/07
26/fev/07
27/fev/07
28/fev/07
01/mar/07
02/mar/07
05/mar/07
06/mar/07
07/mar/07
08/mar/07

15.447.840,57
15.612.930,27
15.648.728,96
15.629.705,07
15.705.413,03
15.766.254,79
15.760.035,20
15.786.166,39
15.871.721,42
16.182.861,73
16.189.824,95
16.543.724,58
16.041.682,98
15.832.834,13
15.296.914,12
15.541.092,48
15.238.686,00
15.306.103,08
15.408.410,40
15.600.381,52
15.546.204,84
15.397.938,30
15.385.601,61
15.194.202,26
15.673.192,39
15.791.642,31
16.241.956,10
16.517.460,29
16.296.272,78
15.995.046,95
16.173.501,27
16.429.702,73
16.471.798,10
16.533.900,04
16.550.145,70
16.610.434,95
16.323.118,80
16.469.221,29
16.249.773,21
16.053.784,04
16.478.054,51
16.716.970,43
16.704.086,33
16.706.648,48
16.855.060,36
17.056.933,08
16.934.665,11
17.012.818,05
15.747.662,61
16.025.490,51
15.878.000,71
15.343.353,46
14.862.917,12
15.689.668,37
15.526.064,71
15.819.345,17

53.062,10
165.089,70
35.798,69
-19.023,89
75.707,96
60.841,76
-6.219,59
26.131,19
85.555,03
311.140,30
6.963,23
353.899,62
-502.041,59
-208.848,86
-535.920,01
244.178,36
-302.406,48
67.417,08
102.307,33
191.971,11
-54.176,67
-148.266,55
-12.336,68
-191.399,35
478.990,13
118.449,92
450.313,78
275.504,20
-221.187,51
-301.225,83
178.454,32
256.201,46
42.095,37
62.101,94
16.245,66
60.289,25
-287.316,16
146.102,50
-219.448,08
-195.989,17
424.270,46
238.915,92
-12.884,10
2.562,15
148.411,88
201.872,72
-122.267,98
78.152,95
-1.265.155,45
277.827,90
-147.489,80
-534.647,24
-480.436,34
826.751,25
-163.603,66
293.280,46

0,344%
1,063%
0,229%
-0,122%
0,483%
0,387%
-0,039%
0,166%
0,540%
1,941%
0,043%
2,162%
-3,082%
-1,310%
-3,443%
1,584%
-1,965%
0,441%
0,666%
1,238%
-0,348%
-0,958%
-0,080%
-1,252%
3,104%
0,753%
2,812%
1,682%
-1,348%
-1,866%
1,110%
1,572%
0,256%
0,376%
0,098%
0,364%
-1,745%
0,891%
-1,341%
-1,213%
2,608%
1,439%
-0,077%
0,015%
0,884%
1,191%
-0,719%
0,460%
-7,728%
1,749%
-0,925%
-3,425%
-3,181%
5,413%
-1,048%
1,871%

-2,523%
-2,420%
-2,363%
-2,352%
-2,307%
-2,296%
-2,295%
-2,292%
-2,281%
-2,275%
-2,293%
-2,281%
-2,305%
-2,356%
-2,367%
-2,435%
-2,431%
-2,453%
-2,450%
-2,425%
-2,423%
-2,418%
-2,419%
-2,419%
-2,424%
-2,467%
-2,404%
-2,446%
-2,457%
-2,463%
-2,482%
-2,487%
-2,493%
-2,461%
-2,454%
-2,447%
-2,416%
-2,414%
-2,337%
-2,349%
-2,348%
-2,352%
-2,357%
-2,338%
-2,303%
-2,252%
-2,255%
-2,253%
-2,253%
-2,566%
-2,563%
-2,561%
-2,630%
-2,682%
-2,766%
-2,731%

-2,134%
-2,074%
-2,057%
-1,996%
-1,933%
-1,885%
-1,832%
-1,776%
-1,726%
-1,685%
-1,815%
-1,758%
-1,920%
-2,216%
-2,212%
-2,539%
-2,547%
-2,590%
-2,525%
-2,461%
-2,443%
-2,372%
-2,333%
-2,262%
-2,249%
-2,522%
-2,466%
-2,655%
-2,666%
-2,640%
-2,663%
-2,620%
-2,622%
-2,544%
-2,471%
-2,395%
-2,330%
-2,355%
-2,312%
-2,301%
-2,285%
-2,464%
-2,464%
-2,392%
-2,321%
-2,280%
-2,261%
-2,210%
-2,151%
-3,646%
-3,615%
-3,517%
-3,670%
-3,771%
-4,305%
-4,196%

-2,327%
-2,221%
-2,214%
-2,110%
-2,015%
-1,951%
-1,889%
-1,820%
-1,760%
-1,737%
-2,074%
-1,983%
-2,331%
-2,883%
-2,821%
-3,373%
-3,307%
-3,323%
-3,121%
-2,959%
-2,887%
-2,724%
-2,631%
-2,483%
-2,469%
-3,034%
-2,888%
-3,235%
-3,206%
-3,112%
-3,126%
-3,008%
-2,993%
-2,814%
-2,657%
-2,508%
-2,382%
-2,487%
-2,414%
-2,427%
-2,417%
-2,818%
-2,813%
-2,648%
-2,498%
-2,425%
-2,409%
-2,325%
-2,221%
-5,047%
-4,805%
-4,496%
-4,660%
-4,751%
-5,603%
-5,229%



09/mar/07
12/mar/07
13/mar/07
14/mar/07
15/mar/07
16/mar/07
19/mar/07
20/mar/07
21/mar/07
22/mar/07
23/mar/07
26/mar/07
27/mar/07
28/mar/07
29/mar/07
30/mar/07
02/abr/07
03/abr/07
04/abr/07
05/abr/07
09/abr/07
10/abr/07
11/abr/07
12/abr/07
13/abr/07
16/abr/07
17/abr/07
18/abr/07
19/abr/07
20/abr/07
23/abr/07
24/abr/07
25/abr/07
26/abr/07
27/abr/07
30/abr/07
02/mai/07
03/mai/07
04/mai/07
07/mai/07
08/mai/07
09/mai/07
10/mai/07
11/mai/07
14/mai/07
15/mai/07
16/mai/07
17/mai/07
18/mai/07
21/mai/07
22/mai/07
23/mai/07
24/mai/07
25/mai/07
28/mai/07
29/mai/07

16.061.698,71
16.035.488,12
15.572.995,89
15.754.643,41
15.829.185,78
15.582.114,68
15.944.159,22
16.128.656,82
16.528.776,13
16.542.848,80
16.633.587,69
16.773.091,42
16.598.547,29
16.337.489,73
16.774.898,27
16.946.135,67
16.871.333,03
17.087.149,11
17.243.396,26
17.305.773,65
17.326.714,91
17.463.516,23
17.317.655,90
17.481.039,74
17.696.931,92
18.122.269,13
18.006.902,36
17.877.736,38
17.743.229,69
18.013.641,62
17.999.222,81
17.937.781,34
18.139.501,74
17.751.946,26
17.706.462,65
17.519.571,66
17.708.503,58
18.031.195,48
18.251.017,58
18.071.496,55
18.037.334,48
18.528.957,69
18.141.797,86
18.401.351,04
18.223.379,06
18.132.764,04
18.497.873,06
18.430.624,81
18.586.646,00
18.617.249,90
18.461.996,94
18.360.479,83
17.879.177,56
18.270.971,29
18.380.959,12
18.161.749,71

242.353,55
-26.210,60
-462.492,23
181.647,52
74.542,37
-247.071,10
362.044,54
184.497,60
400.119,31
14.072,66
90.738,89
139.503,73
-174.544,12
-261.057,56
437.408,54
171.237,40
-74.802,64
215.816,08
156.247,14
62.377,39
20.941,26
136.801,32
-145.860,33
163.383,84
215.892,18
425.337,21
-115.366,76
-129.165,99
-134.506,69
270.411,93
-14.418,81
-61.441,46
201.720,40
-387.555,48
-45.483,60
-186.891,00
188.931,92
322.691,90
219.822,11
-179.521,03
-34.162,07
491.623,21
-387.159,82
259.553,18
-177.971,98
-90.615,02
365.109,02
-67.248,25
156.021,18
30.603,91
-155.252,97
-101.517,10
-481.302,27
391.793,73
109.987,83
-219.209,41

1,520%
-0,163%
-2,927%

1,160%

0,472%
-1,573%

2,297%

1,151%

2,451%

0,085%

0,547%

0,835%
-1,046%
-1,585%

2,642%

1,016%
-0,442%

1,271%

0,910%

0,361%

0,121%

0,786%
-0,839%

0,939%

1,227%

2,375%
-0,639%
-0,720%
-0,755%

1,513%
-0,080%
-0,342%

1,118%
-2,160%
-0,257%
-1,061%

1,073%

1,806%

1,212%
-0,988%
-0,189%

2,689%
-2,112%

1,421%
-0,972%
-0,498%

1,994%
-0,364%

0,843%

0,165%
-0,837%
-0,551%
-2,656%

2,168%

0,600%
-1,200%

-2,739%
-2,748%
-2,741%
-2,786%
-2,792%
-2,782%
-2,792%
-2,803%
-2,803%
-2,822%
-2,815%
-2,815%
-2,798%
-2,792%
-2,804%
-2,827%
-2,824%
-2,824%
-2,820%
-2,814%
-2,796%
-2,790%
-2,790%
-2,798%
-2,801%
-2,792%
-2,812%
-2,813%
-2,813%
-2,811%
-2,819%
-2,821%
-2,823%
-2,813%
-2,839%
-2,812%
-2,822%
-2,811%
-2,781%
-2,775%
-2,780%
-2,775%
-2,811%
-2,836%
-2,837%
-2,841%
-2,839%
-2,854%
-2,854%
-2,855%
-2,854%
-2,857%
-2,857%
-2,892%
-2,898%
-2,899%

-4,135%
-4,062%
-3,947%
-3,995%
-3,909%
-3,804%
-3,743%
-3,748%
-3,659%
-3,688%
-3,570%
-3,471%
-3,382%
-3,305%
-3,263%
-3,336%
-3,265%
-3,172%
-3,123%
-3,050%
-2,960%
-2,871%
-2,800%
-2,736%
-2,680%
-2,645%
-2,742%
-2,671%
-2,605%
-2,543%
-2,542%
-2,466%
-2,395%
-2,364%
-2,447%
-2,375%
-2,340%
-2,311%
-2,359%
-2,342%
-2,303%
-2,232%
-2,441%
-2,510%
-2,499%
-2,450%
-2,383%
-2,450%
-2,378%
-2,331%
-2,260%
-2,215%
-2,156%
-2,341%
-2,440%
-2,380%

109

-4,996%
-4,745%
-4,404%
-4,471%
-4,231%
-3,952%
-3,805%
-3,822%
-3,634%
-3,726%
-3,480%
-3,269%
-3,104%
-2,978%
-2,954%
-3,227%
-3,090%
-2,908%
-2,850%
-2,738%
-2,588%
-2,445%
-2,366%
-2,300%
-2,261%
-2,279%
-2,628%
-2,508%
-2,411%
-2,327%
-2,402%
2,277%
-2,174%
-2,186%
-2,460%
-2,331%
-2,302%
-2,285%
-2,446%
-2,440%
-2,380%
-2,260%
-2,752%
-2,888%
-2,847%
-2,742%
-2,601%
-2,751%
-2,599%
-2,508%
-2,371%
-2,305%
-2,214%
-2,656%
-2,852%
-2,710%
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30/mai/07
31/mai/07
01/jun/07
04/jun/07
05/jun/07
06/jun/07
08/jun/07
11/jun/07
12/jun/07
13/jun/07
14/jun/07
15/jun/07
18/jun/07
19/jun/07
20/jun/07
21/jun/07
22/jun/07
25/jun/07
26/jun/07
27/jun/07
28/jun/07
29/jun/07
02/jul/o7
03/jul/o7
04/jul/07
05/jul/o7
06/jul/07
10/jullo7
11/jullo7
12/jullo7
13/jullo7
16/jul/o7
17/jullo7
18/jullo7
19/jullo7
20/jullo7
23/jullo7
24/jullo7
25/jullo7
26/jullo7
27/jullo7
30/jul/07
31/jul/o7
01/ago/07
02/ago/07
03/ago/07
06/ago/07
07/ago/07
08/ago/07
09/ago/07
10/ago/07
13/ago/07
14/ago/07
15/ago/07
16/ago/07
17/ago/07

18.483.375,11
18.367.103,52
18.855.289,45
18.924.857,36
18.918.341,41
18.461.279,45
18.410.970,66
18.587.801,74
18.305.525,90
18.699.374,55
18.963.912,93
19.262.193,76
19.411.686,09
19.276.814,03
19.022.727,90
19.224.093,08
19.120.244,73
19.033.285,15
18.805.679,29
18.962.634,31
18.814.357,16
19.067.928,55
19.491.854,57
19.665.620,79
19.781.311,46
19.896.256,18
20.071.412,59
19.819.351,93
20.110.629,81
20.803.530,14
20.797.956,60
20.590.911,67
20.785.666,39
20.797.028,97
21.066.151,99
20.924.096,78
21.320.818,94
20.433.973,53
20.491.146,71
19.671.947,20
19.235.651,78
19.928.348,69
19.889.815,50
19.861.098,56
19.923.542,62
19.116.417,19
19.107.985,01
19.451.762,65
20.073.129,77
19.297.945,75
18.844.985,48
18.840.901,02
18.316.900,25
17.658.452,83
17.310.841,98
17.366.351,09

321.625,40
-116.271,59
488.185,93
69.567,90
-6.515,95
-457.061,96
-50.308,78
176.831,08
-282.275,84
393.848,65
264.538,37
298.280,83
149.492,33
-134.872,06
-254.086,13
201.365,18
-103.848,36
-86.959,58
-227.605,86
156.955,02
-148.277,15
253.571,39
423.926,02
173.766,21
115.690,67
114.944,72
175.156,41
-252.060,65
291.277,88
692.900,33
-5.573,54
-207.044,93
194.754,72
11.362,58
269.123,02
-142.055,21
396.722,16
-886.845,41
57.173,17
-819.199,51
-436.295,41
692.696,91
-38.533,19
-28.716,94
62.444,06
-807.125,42
-8.432,18
343.777,64
621.367,12
-775.184,02
-452.960,27
-4.084,46
-524.000,78
-658.447,41
-347.610,85
56.509,11

1,755%
-0,631%
2,623%
0,368%
-0,034%
-2,446%
-0,273%
0,956%
-1,530%
2,129%
1,405%
1,561%
0,773%
-0,697%
-1,327%
1,053%
-0,542%
-0,456%
-1,203%
0,831%
-0,785%
1,339%
2,199%
0,888%
0,587%
0,579%
0,876%
-1,264%
1,459%
3,387%
-0,027%
-1,000%
0,941%
0,055%
1,286%
-0,677%
1,878%
-4,249%
0,279%
-4,080%
-2,243%
3,538%
-0,194%
-0,144%
0,314%
-4,135%
-0,044%
1,783%
3,144%
-3,938%
-2,375%
-0,022%
-2,821%
-3,661%
-1,988%
0,320%

-2,889%
-2,855%
-2,850%
-2,815%
-2,804%
-2,781%
-2,814%
-2,811%
-2,806%
-2,813%
-2,826%
-2,833%
-2,830%
-2,794%
-2,791%
-2,769%
-2,760%
-2,751%
-2,734%
-2,739%
-2,729%
-2,731%
-2,738%
-2,759%
-2,761%
-2,743%
-2,742%
-2,733%
-2,736%
-2,715%
-2,764%
-2,761%
-2,767%
-2,765%
-2,762%
-2,762%
-2,765%
-2,471%
-2,569%
-2,559%
-2,587%
-2,560%
-2,467%
-2,459%
-2,445%
-2,437%
-2,534%
-2,482%
-2,491%
-2,537%
-2,609%
-2,618%
-2,615%
-2,626%
-2,693%
-2,714%

-2,358%
-2,397%
-2,338%
-2,512%
-2,439%
-2,362%
-2,488%
-2,413%
-2,370%
-2,373%
-2,459%
-2,451%
-2,459%
-2,405%
-2,342%
-2,333%
-2,302%
-2,242%
-2,180%
-2,168%
-2,128%
-2,083%
-2,093%
-2,219%
-2,179%
-2,128%
-2,078%
-2,046%
-2,047%
-2,075%
-2,455%
-2,376%
-2,333%
-2,290%
-2,221%
-2,214%
-2,163%
-2,235%
-2,734%
-2,653%
-3,031%
-3,071%
-3,314%
-3,212%
-3,113%
-3,024%
-3,349%
-3,247%
-3,230%
-3,385%
-3,630%
-3,640%
-3,532%
-3,598%
-3,773%
-3,745%

-2,657%
-2,735%
-2,605%
-2,960%
-2,785%
-2,622%
-2,886%
-2,716%
-2,625%
-2,646%
-2,825%
-2,795%
-2,805%
-2,678%
-2,559%
-2,548%
-2,495%
-2,382%
-2,275%
-2,284%
-2,228%
-2,173%
-2,233%
-2,525%
-2,452%
-2,350%
-2,260%
-2,216%
-2,246%
-2,326%
-3,070%
-2,874%
-2,763%
-2,666%
-2,512%
-2,505%
-2,406%
-2,567%
-3,511%
-3,283%
-3,931%
-3,909%
-4,261%
-3,963%
-3,697%
-3,452%
-4,070%
-3,788%
-3,707%
-3,977%
-4,396%
-4,334%
-4,031%
-4,113%
-4,428%
-4,294%



20/ago/07
21/ago/07
22/ago/07
23/ago/07
24/ago/07
27/ago/07
28/ago/07
29/ago/07
30/ago/07
31/ago/07
03/set/07
04/set/07
05/set/07
06/set/07
10/set/07
11/set/07
12/set/07
13/set/07
14/set/07
17/set/07
18/set/07
19/set/07
20/set/07
21/set/07
24/set/07
25/set/07
26/set/07
27/set/07
28/set/07
01/out/07
02/out/07
03/out/07
04/out/07
05/out/07
08/out/07
09/out/07
10/out/07
11/out/07
15/out/07
16/out/07
17/out/07
18/out/07
19/out/07
22/out/07
23/out/07
24/out/07
25/out/07
26/out/07
29/out/07
30/out/07
31/out/07
01/nov/07
05/nov/07
06/nov/07
07/nov/07
08/nov/07

17.587.393,74
17.745.591,59
18.563.968,15
18.698.027,76
19.150.438,49
19.244.338,87
18.638.898,06
19.141.281,11
19.234.875,28
19.836.524,11
20.036.122,61
20.336.115,17
20.145.117,67
20.486.254,15
19.857.720,68
20.407.804,34
20.438.743,62
20.873.457,48
20.576.064,54
20.634.567,94
21.682.071,31
21.797.970,09
21.773.867,83
22.122.658,26
22.867.297,33
22.842.756,82
23.172.008,85
23.809.882,44
23.417.432,05
24.340.963,92
24.206.288,21
22.907.643,55
22.808.406,40
23.774.656,55
23.883.642,32
24.362.646,82
24.432.254,46
24.232.446,50
24.868.601,26
24.375.869,96
24.950.644,37
24.918.325,06
23.740.244,20
23.657.682,38
24.231.034,86
24.282.653,26
24.432.471,42
25.407.686,06
26.052.375,99
25.348.411,17
25.892.293,91
25.459.414,42
24.497.544,32
25.197.983,78
24.945.239,71
25.996.699,41

221.042,65
158.197,85
818.376,56
134.059,60
452.410,73
93.900,39
-605.440,81
502.383,05
93.594,16
601.648,84
199.598,49
299.992,57
-190.997,51
341.136,49
-628.533,47
550.083,67
30.939,27
434.713,86
-297.392,94
58.503,40
1.047.503,37
115.898,77
-24.102,26
348.790,43
744.639,07
-24.540,50
329.252,03
637.873,59
-392.450,39
923.531,87
-134.675,71
-1.298.644,66
-99.237,15
966.250,15
108.985,77
479.004,50
69.607,64
-199.807,96
636.154,75
-492.731,30
574.774,41
-32.319,31
-1.178.080,86
-82.561,82
573.352,48
51.618,40
149.818,17
975.214,63
644.689,93
-703.964,82
543.882,75
-432.879,49
-961.870,10
700.439,46
-252.744,08
1.051.459,70

1,265%
0,895%
4,509%
0,720%
2,391%
0,489%
-3,197%
2,660%
0,488%
3,080%
1,001%
1,486%
-0,944%
1,679%
-3,116%
2,732%
0,151%
2,105%
-1,435%
0,284%
4,952%
0,533%
-0,111%
1,589%
3,311%
-0,107%
1,431%
2,716%
-1,662%
3,868%
-0,555%
-5,514%
-0,434%
4,149%
0,457%
1,986%
0,285%
-0,821%
2,591%
-2,001%
2,331%
-0,130%
-4,843%
-0,348%
2,395%
0,213%
0,615%
3,914%
2,506%
-2,739%
2,123%
-1,686%
-3,851%
2,819%
-1,008%
4,129%

-2,713%
-2,714%
-2,706%
-2,779%
-2,782%
-2,806%
-2,803%
-2,848%
-2,885%
-2,886%
-2,924%
-2,924%
-2,932%
-2,932%
-2,925%
-2,970%
-3,000%
-2,996%
-3,007%
-3,019%
-3,020%
-3,126%
-3,100%
-3,101%
-3,099%
-3,145%
-3,136%
-3,139%
-3,163%
-3,179%
-3,219%
-3,193%
-3,307%
-3,291%
-3,354%
-3,341%
-3,352%
-3,346%
-3,354%
-3,377%
-3,390%
-3,372%
-3,360%
-3,459%
-3,447%
-3,454%
-3,440%
-3,423%
-3,481%
-3,509%
-3,517%
-3,525%
-3,540%
-3,590%
-3,608%
-3,607%

-3,636%
-3,562%
-3,478%
-3,856%
-3,758%
-3,773%
-3,668%
-3,771%
-3,823%
-3,714%
-3,812%
-3,720%
-3,661%
-3,570%
-3,537%
-3,646%
-3,710%
-3,598%
-3,595%
-3,532%
-3,429%
-3,910%
-3,795%
-3,682%
-3,623%
-3,776%
-3,662%
-3,599%
-3,673%
-3,623%
-3,877%
-3,756%
-4,206%
-4,058%
-4,291%
-4,162%
-4,116%
-3,982%
-3,879%
-3,914%
-3,870%
-3,874%
-3,759%
-4,104%
-3,974%
-3,973%
-3,843%
-3,742%
-3,974%
-4,000%
-4,025%
-3,995%
-3,935%
-4,099%
-4,146%
-4,038%

111

-4,000%
-3,816%
-3,608%
-4,420%
-4,136%
-4,137%
-3,858%
-4,094%
-4,164%
-3,882%
-4,103%
-3,874%
-3,728%
-3,533%
-3,465%
-3,750%
-3,895%
-3,633%
-3,640%
-3,509%
-3,288%
-4,390%
-4,100%
-3,814%
-3,695%
-4,032%
-3,757%
-3,623%
-3,796%
-3,697%
-4,226%
-3,918%
-4,870%
-4,530%
-4,954%
-4,609%
-4,446%
-4,143%
-3,895%
-3,970%
-3,895%
-3,916%
-3,650%
-4,457%
-4,148%
-4,142%
-3,868%
-3,632%
-4,200%
-4,212%
-4,252%
-4,177%
-4,016%
-4,403%
-4,459%
-4,218%
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09/nov/07
12/nov/07
13/nov/07
14/nov/07
16/nov/07
19/nov/07
21/nov/07
22/nov/07
23/nov/07
26/nov/07
27/nov/07
28/nov/07
29/nov/07
30/nov/07
03/dez/07
04/dez/07
05/dez/07
06/dez/07
07/dez/07
10/dez/07
11/dez/07
12/dez/07
13/dez/07
14/dez/07
17/dez/07
18/dez/07
19/dez/07
20/dez/07
21/dez/07
26/dez/07
27/dez/07
28/dez/07
02/jan/08
03/jan/08
04/jan/08
07/jan/08
08/jan/08
09/jan/08
10/jan/08
11/jan/08
14/jan/08
15/jan/08
16/jan/08
17/jan/08
18/jan/08
21/jan/08
22/jan/08
23/jan/08
24/jan/08
28/jan/08
29/jan/08
30/jan/08
31/jan/08
01/fev/08
06/fev/08
07/fev/08

26.304.674,32
24.875.967,18
25.336.344,94
25.933.532,36
25.764.772,94
24.978.538,07
24.389.842,02
24.538.302,51
24.668.609,34
24.019.022,73
23.995.118,83
24.770.513,39
24.938.923,10
24.905.382,10
25.087.961,20
25.366.161,09
26.273.494,40
26.846.036,15
26.670.181,07
26.636.589,49
26.426.852,68
26.778.829,67
25.827.554,12
25.569.097,10
24.483.027,99
25.038.938,23
25.746.584,32
25.925.869,27
26.447.811,02
27.064.165,78
26.736.911,53
27.010.311,82
26.418.443,74
26.363.809,68
25.331.874,44
24.835.099,61
25.659.447,89
25.833.718,17
26.089.187,96
25.324.002,33
25.433.583,41
24.457.534,57
23.496.646,70
22.902.100,17
23.334.212,59
21.248.499,30
22.622.201,60
21.757.349,18
23.294.319,16
24.010.032,26
24.065.831,71
24.479.229,35
24.059.012,13
24.798.169,74
23.917.599,41
24.063.956,34

307.974,91
-1.428.707,14
460.377,76
597.187,43
-168.759,42
-786.234,87
-588.696,05
148.460,49
130.306,82
-649.586,61
-23.903,90
775.394,57
168.409,70
-33.541,00
182.579,10
278.199,89
907.333,31
572.541,75
-175.855,08
-33.591,57
-209.736,82
351.976,99
-951.275,55
-258.457,02
-1.086.069,11
555.910,24
707.646,09
179.284,95
521.941,75
616.354,77
-327.254,25
273.400,29
-591.868,08
-54.634,06
-1.031.935,24
-496.774,83
824.348,27
174.270,28
255.469,79
-765.185,63
109.581,08
-976.048,84
-960.887,87
-594.546,54
432.112,42
-2.085.713,28
1.373.702,29
-864.852,42
1.536.969,98
715.713,11
55.799,44
413.397,64
-420.217,22
739.157,62
-880.570,33
146.356,93

1,178%
-5,584%
1,834%
2,330%
-0,653%
-3,099%
-2,385%
0,607%
0,530%
-2,669%
-0,100%
3,180%
0,678%
-0,135%
0,730%
1,103%
3,514%
2,156%
-0,657%
-0,126%
-0,791%
1,323%
-3,617%
-1,006%
-4,340%
2,245%
2,787%
0,694%
1,993%
2,304%
-1,217%
1,017%
-2,216%
-0,207%
-3,993%
-1,981%
3,265%
0,677%
0,984%
-2,977%
0,432%
-3,913%
-4,008%
-2,563%
1,869%
-9,363%
6,265%
-3,898%
6,826%
3,026%
0,232%
1,703%
-1,732%
3,026%
-3,616%
0,610%

-3,672%
-3,676%
-3,788%
-3,785%
-3,799%
-3,793%
-3,835%
-3,851%
-3,850%
-3,847%
-3,875%
-3,856%
-3,888%
-3,890%
-3,883%
-3,882%
-3,875%
-3,908%
-3,885%
-3,886%
-3,881%
-3,884%
-3,895%
-3,941%
-3,943%
-4,000%
-3,944%
-3,964%
-3,906%
-3,894%
-3,868%
-3,872%
-3,873%
-3,895%
-3,825%
-3,884%
-3,892%
-3,898%
-3,841%
-3,817%
-3,853%
-3,821%
-3,830%
-3,871%
-3,899%
-3,906%
-4,178%
-4,246%
-4,299%
-4,434%
-4,465%
-4,432%
-4,428%
-4,438%
-4,440%
-4,477%

-4,347%
-4,249%
-4,641%
-4,559%
-4,519%
-4,381%
-4,433%
-4,402%
-4,274%
-4,151%
-4,167%
-4,030%
-4,121%
-4,005%
-3,875%
-3,770%
-3,681%
-3,852%
-3,838%
-3,729%
-3,616%
-3,526%
-3,476%
-3,661%
-3,571%
-3,854%
-3,847%
-3,902%
-3,798%
-3,778%
-3,784%
-3,700%
-3,616%
-3,617%
-3,503%
-3,734%
-3,695%
-3,834%
-3,735%
-3,636%
-3,715%
-3,605%
-3,818%
-4,022%
-4,013%
-3,964%
-5,245%
-5,739%
-5,776%
-6,292%
-6,239%
-6,054%
-5,920%
-5,781%
-5,752%
-5,747%

-4,859%
-4,536%
-5,362%
-5,097%
-4,945%
-4,623%
-4,690%
-4,590%
-4,283%
-4,004%
-4,060%
-3,772%
-4,086%
-3,835%
-3,572%
-3,363%
-3,214%
-3,736%
-3,734%
-3,508%
-3,284%
-3,115%
-3,044%
-3,594%
-3,408%
-4,112%
-4,077%
-4,183%
-3,925%
-3,868%
-3,883%
-3,699%
-3,513%
-3,542%
-3,306%
-3,901%
-3,836%
-4,132%
-3,855%
-3,649%
-3,852%
-3,601%
-4,103%
-4,512%
-4,452%
-4,307%
-6,775%
-7,456%
-7,291%
-8,047%
-7,688%
-7,125%
-6,681%
-6,282%
-6,117%
-6,075%



08/fev/08
11/fev/08
12/fev/08
13/fev/08
14/fev/08
15/fev/08
18/fev/08
19/fev/08
20/fev/08
21/fev/08
22/fev/08
25/fev/08
26/fev/08
27/fev/08
28/fev/08
29/fev/08
03/mar/08
04/mar/08
05/mar/08
06/mar/08
07/mar/08
10/mar/08
11/mar/08
12/mar/08
13/mar/08
14/mar/08
17/mar/08
18/mar/08
19/mar/08
20/mar/08
24/mar/08
25/mar/08
26/mar/08
27/mar/08
28/mar/08
31/mar/08
01/abr/08
02/abr/08
03/abr/08
04/abr/08
07/abr/08
08/abr/08
09/abr/08
10/abr/08
11/abr/08
14/abr/08
15/abr/08
16/abr/08
17/abr/08
18/abr/08
22/abr/08
23/abr/08
24/abr/08
25/abr/08
28/abr/08
29/abr/08

24.304.787,02
24.890.005,00
25.179.071,28
25.583.653,00
25.285.239,50
25.098.830,32
25.955.969,05
26.023.704,63
26.522.413,34
26.396.072,53
26.537.562,46
26.435.678,45
26.390.565,21
26.548.912,57
26.879.971,44
25.650.243,24
25.723.192,26
25.203.325,67
25.645.348,82
25.118.968,85
24.778.313,36
24.023.386,67
24.996.952,10
24.964.512,29
25.011.173,04
24.896.734,60
23.986.256,57
24.512.809,46
22.783.853,82
22.634.769,48
23.117.191,93
23.888.880,30
24.380.296,96
24.153.920,83
24.123.253,96
24.404.716,89
25.016.714,99
25.196.668,19
25.485.947,80
25.584.623,91
25.623.030,24
25.939.292,43
25.757.826,05
25.756.446,50
25.368.237,32
25.592.289,46
25.999.131,51
26.447.556,96
26.720.108,31
26.827.150,89
27.258.051,06
27.067.505,03
26.539.498,73
26.820.542,51
27.111.290,69
26.210.714,52

240.830,68
585.217,98
289.066,28
404.581,72
-298.413,51
-186.409,17
857.138,73
67.735,58
498.708,71
-126.340,81
141.489,93
-101.884,01
-45.113,24
158.347,35
331.058,88
-1.229.728,20
72.949,02
-519.866,59
442.023,15
-526.379,97
-340.655,49
-754.926,69
973.565,43
-32.439,81
46.660,75
-114.438,45
-910.478,03
526.552,90
-1.728.955,64
-149.084,35
482.422,45
771.688,37
491.416,66
-226.376,13
-30.666,87
281.462,92
611.998,10
179.953,21
289.279,61
98.676,10
38.406,34
316.262,19
-181.466,38
-1.379,55
-388.209,18
224.052,14
406.842,05
448.425,45
272.551,35
107.042,58
430.900,17
-190.546,03
-528.006,30
281.043,78
290.748,17
-900.576,17

0,996%
2,379%
1,155%
1,594%
-1,173%
-0,740%
3,358%
0,261%
1,898%
-0,477%
0,535%
-0,385%
-0,171%
0,598%
1,239%
-4,683%
0,284%
-2,042%
1,739%
-2,074%
-1,365%
-3,094%
3,973%
-0,130%
0,187%
-0,459%
-3,726%
2,171%
-7,314%
-0,656%
2,109%
3,284%
2,036%
-0,933%
-0,127%
1,160%
2,477%
0,717%
1,142%
0,386%
0,150%
1,227%
-0,702%
-0,005%
-1,519%
0,879%
1,577%
1,710%
1,025%
0,400%
1,593%
-0,701%
-1,970%
1,053%
1,078%
-3,378%

-4,479%
-4,479%
-4,487%
-4,450%
-4,431%
-4,440%
-4,431%
-4,455%
-4,458%
-4,398%
-4,396%
-4,394%
-4,389%
-4,356%
-4,360%
-4,362%
-4,407%
-4,388%
-4,358%
-4,369%
-4,302%
-4,313%
-4,289%
-4,340%
-4,327%
-4,320%
-4,315%
-4,333%
-4,332%
-4,462%
-4,468%
-4,414%
-4,455%
-4,459%
-4,457%
-4,457%
-4,416%
-4,416%
-4,394%
-4,385%
-4,377%
-4,328%
-4,310%
-4,311%
-4,248%
-4,252%
-4,161%
-4,161%
-4,151%
-4,152%
-4,120%
-4,109%
-4,109%
-4,114%
-4,087%
-4,093%

-5,586%
-5,433%
-5,355%
-5,206%
-5,088%
-4,959%
-4,817%
-4,874%
-4,734%
-4,659%
-4,522%
-4,384%
-4,249%
-4,114%
-3,995%
-3,912%
-4,208%
-4,075%
-4,030%
-3,972%
-3,940%
-3,863%
-3,941%
-4,158%
-4,030%
-3,907%
-3,791%
-3,954%
-3,934%
-4,747%
-4,615%
-4,564%
-4,630%
-4,579%
-4,453%
-4,318%
-4,216%
-4,208%
-4,088%
-3,989%
-3,871%
-3,753%
-3,671%
-3,570%
-3,462%
-3,410%
-3,336%
-3,299%
-3,273%
-3,201%
-3,106%
-3,082%
-2,999%
-3,003%
-2,941%
-2,888%

113

-5,645%
-5,268%
-5,104%
-4,792%
-4,566%
-4,305%
-4,032%
-4,313%
-4,022%
-3,942%
-3,681%
-3,452%
-3,230%
-3,024%
-2,865%
-2,806%
-3,826%
-3,570%
-3,559%
-3,492%
-3,500%
-3,378%
-3,677%
-4,242%
-3,945%
-3,678%
-3,438%
-3,917%
-3,891%
-5,653%
-5,262%
-5,065%
-5,146%
-4,944%
-4,622%
-4,301%
-4,061%
-4,086%
-3,831%
-3,642%
-3,407%
-3,187%
-3,084%
-2,925%
-2,747%
-2,756%
-2,660%
-2,682%
-2,762%
-2,678%
-2,537%
-2,596%
-2,483%
-2,626%
-2,566%
-2,512%
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30/abr/08
02/mai/08
05/mai/08
06/mai/08
07/mai/08
08/mai/08
09/mai/08
12/mai/08
13/mai/08
14/mai/08
15/mai/08
16/mai/08
19/mai/08
20/mai/08
21/mai/08
23/mai/08
26/mai/08
27/mai/08
28/mai/08
29/mai/08
30/mai/08
02/jun/08
03/jun/08
04/jun/08
05/jun/08
06/jun/08
09/jun/08
10/jun/08
11/jun/08
12/jun/08
13/jun/08
16/jun/08
17/jun/08
18/jun/08
19/jun/08
20/jun/08
23/jun/08
24/jun/08
25/jun/08
26/jun/08
27/jun/08
30/jun/08
01/jul/08
02/jul/08
03/jul/08
04/jul/08
07/jul/08
08/jul/08

10/jul/08

11/jul/o8

14/jul/08

15/jul/0o8

16/jul/08

17/jul/o8

18/jul/0o8

21/jul/o8

27.372.286,68
27.657.869,46
28.091.987,11
28.538.151,03
28.299.300,12
28.662.605,56
28.768.528,36
28.985.067,65
29.350.955,22
29.059.577,85
29.689.175,57
30.371.615,43
30.952.397,33
31.297.971,74
31.020.482,56
30.370.840,37
30.556.930,17
29.924.335,81
30.653.573,77
29.588.318,33
29.672.017,09
29.759.806,92
28.636.209,74
27.770.240,69
29.020.042,78
28.628.859,39
28.308.503,02
27.369.245,73
26.865.637,51
26.932.862,35
26.988.217,03
26.921.176,96
27.421.375,31
27.108.073,82
26.613.443,72
25.797.293,49
26.001.765,50
26.049.458,10
26.810.674,82
26.210.340,40
26.339.073,34
26.778.036,68
26.224.944,86
24.891.476,69
24.128.290,56
24.389.934,24
24.231.970,33
24.038.378,90
23.875.322,74
23.996.666,62
24.262.188,08
24.079.309,24
23.903.295,66
22.742.065,93
22.880.045,62
23.348.743,30

1.161.572,16
285.582,79
434.117,65
446.163,92
-238.850,91
363.305,44
105.922,80
216.539,29
365.887,57
-291.377,37
629.597,72
682.439,86
580.781,90
345.574,41
-277.489,18
-649.642,19
186.089,80
-632.594,36
729.237,96
-1.065.255,44
83.698,76
87.789,83
-1.123.597,18
-865.969,05
1.249.802,09
-391.183,39
-320.356,37
-939.257,29
-503.608,22
67.224,85
55.354,67
-67.040,06
500.198,35
-313.301,49
-494.630,10
-816.150,24
204.472,02
47.692,59
761.216,72
-600.334,41
128.732,94
438.963,33
-553.091,82
-1.333.468,17
-763.186,14
261.643,69
-157.963,91
-193.591,43
-163.056,17
121.343,89
265.521,46
-182.878,84
-176.013,58
-1.161.229,73
137.979,69
468.697,68

4,336%
1,038%
1,557%
1,576%
-0,840%
1,276%
0,369%
0,750%
1,254%
-0,998%
2,143%
2,273%
1,894%
1,110%
-0,891%
-2,116%
0,611%
-2,092%
2,408%
-3,537%
0,282%
0,295%
-3,849%
-3,071%
4,402%
-1,357%
-1,125%
-3,374%
-1,857%
0,250%
0,205%
-0,249%
1,841%
-1,149%
-1,842%
-3,115%
0,789%
0,183%
2,880%
-2,265%
0,490%
1,653%
-2,087%
-5,219%
-3,114%
1,079%
-0,650%
-0,802%
-0,681%
0,507%
1,100%
-0,757%
-0,734%
-4,980%
0,605%
2,028%

-4,100%
-4,155%
-4,149%
-4,157%
-4,169%
-4,130%
-4,121%
-4,122%
-4,123%
-4,128%
-4,126%
-4,097%
-4,110%
-4,055%
-4,049%
-4,030%
-4,044%
-4,035%
-4,028%
-4,036%
-4,073%
-4,052%
-4,059%
-4,051%
-4,060%
-4,091%
-4,101%
-4,104%
-4,109%
-4,123%
-4,065%
-4,005%
-3,979%
-3,982%
-3,699%
-3,553%
-3,533%
-3,348%
-3,315%
-3,345%
-3,356%
-3,344%
-3,318%
-3,283%
-3,387%
-3,425%
-3,409%
-3,401%
-3,385%
-3,379%
-3,379%
-3,338%
-3,338%
-3,315%
-3,400%
-3,398%

-3,100%
-3,499%
-3,416%
-3,372%
-3,333%
-3,249%
-3,193%
-3,100%
-3,021%
-2,974%
-2,910%
-2,955%
-3,014%
-3,022%
-2,969%
-2,905%
-2,931%
-2,858%
-2,882%
-2,961%
-3,189%
-3,091%
-3,007%
-3,279%
-3,386%
-3,752%
-3,685%
-3,605%
-3,739%
-3,702%
-3,585%
-3,478%
-3,374%
-3,359%
-3,289%
-3,266%
-3,401%
-3,316%
-3,220%
-3,337%
-3,357%
-3,261%
-3,232%
-3,239%
-3,736%
-3,826%
-3,734%
-3,634%
-3,531%
-3,435%
-3,338%
-3,269%
-3,182%
-3,088%
-3,559%
-3,452%

-3,123%
-4,013%
-3,795%
-3,666%
-3,563%
-3,365%
-3,249%
-3,050%
-2,899%
-2,833%
-2,733%
-2,904%
-3,075%
-3,124%
-3,020%
-2,879%
-2,993%
-2,825%
-2,931%
-3,137%
-3,627%
-3,402%
-3,181%
-3,755%
-3,951%
-4,617%
-4,374%
-4,124%
-4,348%
-4,195%
-3,910%
-3,647%
-3,409%
-3,394%
-3,247%
-3,234%
-3,568%
-3,372%
-3,156%
-3,465%
-3,511%
-3,293%
-3,241%
-3,280%
-4,368%
-4,474%
-4,226%
-3,946%
-3,706%
-3,482%
-3,271%
-3,137%
-2,968%
-2,803%
-3,958%
-3,721%



22/jul/o8

23/jul/o8

24/jul/o8

25/jul/08

28/jul/o8

29/jul/o8

30/jul/o8

31/jul/08
01/ago/08
04/ago/08
05/ago/08
06/ago/08
07/ago/08
08/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/ago/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/ago/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08

22.666.214,69
22.238.590,16
21.216.848,21
21.169.828,65
21.269.114,27
21.589.620,83
22.644.981,26
22.248.755,47
21.283.378,66
20.100.684,37
20.082.340,56
20.576.475,21
20.609.456,78
20.356.407,37
19.630.738,72
19.622.329,09
20.050.345,00
20.186.622,90
19.740.805,80
19.238.654,53
19.564.573,84
20.551.517,24
21.063.975,00
20.956.211,72
20.236.274,12
20.334.635,30
20.948.194,94
21.139.067,85
20.815.651,79

-682.528,61
-427.624,52
-1.021.741,95
-47.019,56
99.285,62
320.506,56
1.055.360,43
-396.225,79
-965.376,81
-1.182.694,28
-18.343,82
494.134,66
32.981,57
-253.049,41
-725.668,65
-8.409,62
428.015,91
136.277,90
-445.817,10
-502.151,27
325.919,31
986.943,40
512.457,75
-107.763,28
-719.937,59
98.361,18
613.559,64
190.872,91
-323.416,07

-2,967%
-1,905%
-4,703%
-0,222%
0,468%
1,496%
4,773%
-1,765%
-4,436%
-5,717%
-0,091%
2,431%
0,160%
-1,235%
-3,630%
-0,043%
2,158%
0,677%
-2,233%
-2,577%
1,680%
4,921%
2,463%
-0,513%
-3,496%
0,485%
2,973%
0,907%
-1,542%

-3,421%
-3,448%
-3,457%
-3,522%
-3,450%
-3,456%
-3,453%
-3,547%
-3,539%
-3,596%
-3,668%
-3,599%
-3,628%
-3,629%
-3,633%
-3,633%
-3,614%
-3,457%
-3,460%
-3,455%
-3,428%
-3,428%
-3,539%
-3,570%
-3,562%
-3,574%
-3,572%
-3,608%
-3,610%

-3,462%
-3,549%
-3,518%
-3,874%
-3,756%
-3,656%
-3,601%
-4,025%
-3,958%
-4,205%
-4,638%
-4,492%
-4,471%
-4,334%
-4,230%
-4,344%
-4,211%
-4,183%
-4,073%
-4,041%
-4,048%
-3,984%
-4,378%
-4,368%
-4,234%
-4,329%
-4,202%
-4,258%
-4,142%
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-3,695%
-3,879%
-3,782%
-4,517%
-4,212%
-3,932%
-3,801%
-4,652%
-4,443%
-4,896%
-5,679%
-5,270%
-5,118%
-4,750%
-4,476%
-4,703%
-4,374%
-4,294%
-4,015%
-3,977%
-4,021%
-3,896%
-4,792%
-4,702%
-4,378%
-4,585%
-4.277%
-4,390%
-4,125%
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Anexo C — Fun¢ao em VBA para determinacao da vdidade por EWMA

Function ewma(lambda, retornos_a As Range, retolnds Range)

i=1
lambda var=1
ewma =0

Do While lambda_var > 0.0001
ewma = ewma + retornos_a(i, 1) * retornos_b(¥ lambda_var
lambda_var = lambda_var * lambda
izi+1l

Loop

ewma = ewma * (1 - lambda)

End Function
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Anexo D — Fung¢ao em VBA para determinacao da vdidade por GARCH

Function garch(constante, alfa, beta, retornos_R#&we, retornos_b As Range)
parte =0
Fori=1To 250
parte = beta ™ (i - 1) * retornos_a(i + 1, Ietornos_b(i + 1, 1) + parte
Next i
garch = constante / (1 - beta) + alfa * parte

End Function



