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COMPORTAMENTO DE RETORNOS DE ACOES DA BOVESPA NO
PERIODO DE MARCO DE 2000 A SETEMBRO DE 2006 - UM
ESTUDO EMPIRICO

Autores: Andrea Parsekian Arenas; Ana Valéria Barbosa da Silva

Resumo: O trabalho testa trés condicBes sobre séries retornos de 100 acdes da
BOVESPA durante o periodo de Marco de 2000 a 15 de Setembro de 2006. As
condicOes testadas séo: hipétese de normalidade das séries, o impacto dos dias de
melhores e piores retornos sobre o retorno diario médio e a previsibilidade de
determinado comportamento padrdo. As conclusfes sdo de que a maioria das
séries se comportam como uma distribuicdo normal, a de que os dias de melhores
e piores retornos exercem impacto consideravel sobre os retornos médios diarios e
gue ndo ha evidéncias de determinado comportamento padrdo, e por fim néo
caracterizando o objeto de estudo como uma anomalia de mercado através dos
resultados deste trabalho.

Palavras chaves: Moderna Teoria Financeira, previsibilidade, distribuicdo normal,
retornos diarios.

ABSTRACT: The work tests three conditions on series returns 100 shares of
BOVESPA during the period March 2000 to 15 September 2006. The conditions
tested are: series of normality hypothesis, the impact of the days best and worst
returns on return average daily and predictability of certain standard behavior. The
conclusions are that most of the series behave like a normal distribution, that the
days of best and worst returns have considerable impact on the average daily
returns and there is no evidence of a certain standard behavior, and finally not
featuring object of study as a market anomaly through the results of this work.
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Modern Theory of Finance; Normal distribution; predictability; daily returns
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Introducéo

A compra e venda de agbes como forma de investimento no Brasil existe desde
1890, com a abertura da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Apesar de o volume de
operacdes na bolsa de Sdo Paulo ainda ser modesto, nos ultimos dois anos houve
um aumento significativo do nimero de empresas que oferecem suas acdes na
bolsa assim como o nimero de investidores que visam obter retorno através da

distribuicdo de dividendos ou da valorizacdo do papel para posterior venda.

O interesse pelo tema surgiu através da leitura de um material publicitario de um
banco (Anexo ), que apresenta artigos elaborados por economistas, com
sugestbes de investimento. No mesmo, o0 autor discorre que com a tendéncia de
alta dos mercados, o investidor podera obter um retorno interessante em suas
aplicacbes em ativos de risco, mas nesses periodos de aguecimentos, existem
inevitaveis quedas e provaveis perdas. O autor sugere uma maneira de minimizar
essas perdas seria uma previsdo mais proxima da realidade de momentos de

gueda para que a reducao da exposi¢cao ao risco ocorra antecipadamente.

7

A questdo a qual o autor se depara é: “quao realista € a possibilidade de o
investidor conseguir acertar consistentemente esses momentos de virada na

tendéncia do mercado?”

Alguns estudos ja foram desenvolvidos afim de otimizar a probabilidade de se obter
0S maiores ganhos que o mercado pode proporcionar ao investidor. Adiante nesta
monografia, algumas formas e técnicas de previsdo e apoio a investidores serao

apresentadas.

Ainda no mesmo artigo, o autor revela um estudo relevante realizado no mercado
de capitais americano pelo autor Harold R. Evensky. A avaliacdo da performance
da bolsa americana em intervalos variaveis de tempo através da analise do nimero
de pregdes e seus respectivos retornos medidos pelo indice S&P500. Apesar da
dificuldade de obtencdo dos resultados, foi constatado que em determinado ano
guase a totalidade dos retornos positivos ocorreu em apenas 28 dos 250 dias uteis,
ficando 70% da apreciacdo dependente do retorno garantido em periodo

extremamente curto. O mesmo resultado foi obtido em horizonte mais amplo de
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tempo. Outra verificagdo foi que se subtraido os 30 maiores retornos de 1275
pregdes, o retorno sobre a acao sofre uma queda de +10,30% para —3,29%.
Os objetivos deste trabalho é investigar as seguintes questdes:

(1) Se ha evidéncias de que a distribuicdo dos retornos das seéries ndo séo

normais;

(2) Se a escolha dos dias de maiores altas ou maiores que quedas nos
precos das acOes para realizar transagbes comprometem significativamente

as médias de retornos diarios de todo o periodo;

(3) Existe algum comportamento regular que antecipe as grandes altas e
grandes queda nos precos de acdes, na série historica de retornos de acdes
da Bovespa no periodo de 02/02/2000 a 15/09/2006, que classifique essa

série relevante como uma anomalia de mercado;

Estudos empiricos demonstraram evidéncias contra a hipotese da eficiéncia de
mercado acionario, ou seja, encontraram retornos anormais que deflagram
anomalias do modelo de eficiéncia. Alguns exemplos de anomalias encontradas e
estudadas para determinados periodos no mercado acionario brasileiro sdo: o
efeito janeiro, o efeito tamanho, o efeito P/L, o efeito feriado, o efeito Cotacéo /

Valor Patrimonial e etc.

O calculo das estatisticas descritivas tais como Média, Variancia, Kurtosis, moda,
Mediana, desvio padréo, erro padrdo, assimetria e nivel de confianca, sdo de
extrema importancia na analise de séries historicas, tanto para resumir esses dados
de forma representativa, como também para a decisdo de aplicacdo de outros

testes mais robustos.

Através de representacfes matematicas, uma funcdo é parametrizada a fim de
retornar o valor da probabilidade de um evento ocorrer dada uma situacéo, e essas

representacdes sdo denominadas funcdo de densidade de probabilidades e funcéo
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de distribuicdo de probabilidades. A funcdo densidade dé& idéia da probabilidade da
exata ocorréncia de um determinado valor e a funcdo de distribuicdo da idéia da
probabilidade de ocorréncia acumulada ou de um conjunto de eventos acumulados

abaixo de um determinado valor, inclusive.

O tratamento inadequado de informacdes pode trazer decisdes de investimentos
equivocadas. Para tanto, existem testes robustos determinam a aceitagcdo ou
rejeicdo da hipotese de normalidade de uma distribuicdo, assim como 0s

parametros associados a assimetria e a curtose podem ser utilizados nesta

determinacéao.

A andlise dos parametros assimetria e curtose, consiste na assimetria ser igual a
zero, e cumulativamente a condicdo de a curtose ser proxima de trés, assim
conclui-se a adequacédo da funcédo de probabilidades normal. Porém, apenas 0s
testes mais robustos permitem uma conclusdo mais segura sobre a aderéncia dos

dados as condi¢des de normalidade.
Metodologia

A base de dados do presente estudo foram as 100 acdes mais negociadas no
periodo de Janeiro de 2000 até a data de extracdo dos dados 15/09/2006. Seguem
codigos das acdes que compde o estudo. A descricdo completa das acfes estardo
no Anexo Il. Para a adocdo de um parametro que homogenizasse 0s retornos
diarios de todas as acoes, foi utilizado o retorno relativo de cada acéo, ou seja, foi

representada percentualmente.

Foram realizados trés experimentos com as séries de retornos de acoes, o teste de
normalidade de Jarque Bera, a analise das concentracdes de rentabilidades em
dias de maiores retornos e piores retornos, e a um teste de previsibilidade dos dias
gue antecedem um dia de alta. O teste de Jarque Bera foi realizado com os
retornos das 100 acdes antes do tratamento de normalizacdo e apdés o mesmo,

através do programa de Econometria Eviews 5.1.

O objeto de estudo das séries de precos de acbes é obtencdo de concentragdes de

rentabilidade em determinados periodos. Para tanto, de cada série de acdo foram
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agrupados os dias e os retornos da seguinte forma enumerados, assim formando

grupos das séries:

A.

B.

O grupo dos retornos positivos da série

O grupo dos retornos negativos da série

Em seguida, esses grupos foram divididos em outros 3 sub-grupos, derivando dos 2

grupos iniciais, e em seguida em mais 2 sub-grupos, totalizando 12 diferentes

objetos de estudo, exceto a totalidade da série, como segue:

A.

O grupo dos retornos positivos da série

Grupo dos 10% positivos

Os 10% maiores retornos positivos da série

Todos os retornos da série exceto os 10% maiores retornos positivos
Grupo dos 20% positivos

Os 20% maiores retornos positivos da série

Todos os retornos da série exceto os 20% maiores retornos positivos
Grupo dos 30% positivos

Os 30% maiores retornos positivos da série

Todos os retornos da série exceto 0os 30% maiores retornos positivos
O grupo dos retornos negativos da série

Grupo dos 10% negativos

Os 10% menores retornos negativos da série

Todos os retornos da série exceto os 10% menores retornos negativos

Grupo dos 20% negativos
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a) Os 20% menores retornos negativos da série

b) Todos os retornos da série exceto 0os 20% menores retornos negativos
3. Grupo dos 30% negativos

a) Os 30% menores retornos ngativos da série

b) Todos os retornos da série exceto os 30% menores retornos negativos

A segunda fase da mesma investigacdo foi apurar as caracteristicas das séries e
suas subdivisdes através do calculo de estatisticas descritivas, tais como média e
desvio-padréo para todos 0s grupos, e apenas para a totalidade das séries foram
calculadas medidas adicionais de erro padrdo, mediana, modo, variancia, curtose,

assimetria, intervalo, minimo, maximo, soma e nivel de confiancga.

O terceiro teste consiste na investigacdo de um padrédo de comportamento nos dias
antecedentes a um dia de alta. Para uma segunda verificacdo dos resultados
obtidos, cada série de acdo foi dividida em dois periodos, o primeiro desde
03/02/2000 até 29/12/2005 e o segundo de 02/01/2006 até 15/09/2006. A fim de

representar didaticamente esse procedimento, o teste esta dividido em 4 etapas.
Analise dos Resultados

Em uma analise preliminar dos parametros das médias de curtose e simetria das
séries, considerando que as mesmas apresentam comportamento lognormal,
observou-se antes que as mesmas sofressem o processo de normalizacdo, as
medidas de curtose e assimetria demonstram que existe pouca semelhanca da
série estudada a ma distribuicdo normal. Na Tabela 1 estdo as médias dos

coeficientes de assimetria e curtose obtidos das séries lognormais.

Curtose | Assimetria
18.10 0.77

Tabela 1 — Curtose e Assimetria Séries Lognormais
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A Tabela 2 apresenta a média da curtose de toda a série e sua distribuicdo de
frequéncia de cada ac¢do quanto a concentracdo de suas caudas.

60%

40%
18.10
(0.20)

1,197.81

Tabela 2 — Concentragdo das caudas e amplitude da Lognormal

Portanto, 60% das séries de acbBes sao platiclrticas, ou seja, apresentam curtose
menor que 3, e 40% sé&o leptocurticas; em outras palavras, na maior parte das
séries de acdes, os dados estdo mais distribuidos nas caudas do que em torno da
média da série, as caudas sdo mais densas. A amplitude das curtoses é tanto alta

gue a andlise da média das curtoses € inviavel.

Da mesma forma, a mesma série pés-tratamento das rentabilidades, através do
calculo do logaritmo natural do quociente da do preco no dia presente pelo preco do
dia anterior, também nao apresentou uma distribuicdo normal. Ou seja, a curtose
aproximou-se de 3 e a assimetria de zero. No Apéndice A encontram-se 0S
resultados dos testes de cada acdo e outros dados estatisticos de cada uma das

acles que compdem a série.
Consideragdes sobre os Resultados

Os resultados obtidos através de segmentacdo dos retornos representam as
médias diarias de retornos, ou seja, daquelas transagdes em que se compra a acao

em um determinado dia esperando uma valoriza¢do no dia seguinte para vendé-la.

Em uma analise preliminar dos resultados obtidos através da segmentacdo por
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classes de retornos, constata-se que o0s 10% maiores dias de retorno do
investimento em uma ac¢do durante o periodo em estudo, podem garantir uma
média de retorno de 7,12%, algo significativamente superior a média do retorno de
todos os dias das séries, que € de 0,10%.

A mesma experiéncia foi feita com os 20% dias mais rentaveis e 30% dos dias mais
rentaveis, e as médias de retornos desses dias sao respectivamente 5,66% e
4,85%, o que demonstra que existem poucos dias com retornos extraordinarios e
gue garantem médias de retornos extraordinarios, observacdo também constada ao

se observar os desvios padroes dessa segmentacéo de retornos.

Analogamente, ndo estar operando nos 20% ou dias mais rentaveis garantem
retornos negativos de 0,45% e 0,65%. Segue gréafico com ilustracdo da situacéo de
perda dos 10%, 20% e 30% dos dias mais rentaveis:

Representatividade de Rentabilidades

4,85%

eral 10% 20% 30%
Maiores Maiores Maiores

30% 20% 10%
Menores Menores Menores

-6,40%

Dias de Rentabildade

Figura 1 — Gréfico de concentracdo dos retornos nos melhores e piores dias

Escolher os dias de retornos negativos para investir em a¢fes também causam

grande impacto nas médias de rentabilidade dos dias, porém ndo da mesma forma

Caderno de Administragdo. Revista do Departamento de Administragcdo da FEA
ISSN 1414-7394
Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo



Gaderno

Andrea Parsekian Arenas; Ana Valéria Barbosa da Silva
CAD. Vol. 7, n.1. Jan - Dez. 2013, p. 59-70.

gue os melhores dias tem de influenciam por retornos extremamente positivos.

O teste presente teste se baseia nas seguintes hipéteses:

Ho: Dia de alto retorno ndo é antecedido a 5 dias de altos retornos médios
comparativamente ao retorno médio de cada 5 dias em pelo menos 50% das séries

de acoes;

H1: Dia de alto retorno € antecedido de 5 dias de baixos retornos médios
comparativamente ao retorno médio de cada 5 dias da série em pelo menos 50%

das séries de acoes

A descricdo das etapas deste teste estdo na secao anterior. E os resultados

obtidos foram os seguintes:

Nas séries de 2000 a 2005, a situacdo de retornos medios abaixo do retorno
verificado na média movel nos 5 dias anteriores a um dia de alta ocorrerem em mais
da metade do periodo, ocorreu em 65% das acdes, sendo a meédia geral de tal
ocorréncia em todos os dias com todas as acfes consideradas ocorreu em 52% do

tempo.

Nas séries que consideram o periodo de Janeiro a Setembro de 2006, a
situacao de retornos médios abaixo do retorno verificado na média mével nos 5 dias
anteriores a um dia de alta ocorrerem em mais da metade do periodo, ocorreu em
apenas 47% das acdes, sendo a média geral de tal ocorréncia em todos os dias com

todas as acdes consideradas ocorreu em 50% do tempo.

Portanto, rejeita-se HO aceita-se H1 para o primeiro periodo, e aceita-se HO e rejeita-

se H1 para o segundo periodo.

Concluséo
Seguindo a ordem dos objetivos deste trabalho, temos como resposta do

primeiro objetivo que majoritariamente as séries estudadas apresentam evidéncias
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de que se comportam como distribuicbes normais.

O procedimento de normalizacdo dos retornos pode ser considerado
desnecessario neste estudo, porém tal conclusdo nédo deve ser seguida em outros

com variaveis estocasticas.

Os resultados do estudo de que determina se a escolha dos dias de maiores
altas ou maiores quedas nos precos das acdes para realizar transacoes
comprometem as médias de retornos diarios de todo o periodo foi 0 que mais
surpreendeu devido ao fato da oposi¢céo encontrada em relagéo ao estudo publicado
no material publicitario que despertou o interesse pelo estudo.

No estudo de Evensky, foi constatado que em determinado ano quase a
totalidade dos retornos positivos ocorreu em apenas 28 dos 250 dias uteis, ficando
70% da apreciacdo dependente do retorno garantido em periodo extremamente
curto. Diferentemente do presente estudo, foi constatado que os retornos positivos

ocorrerem em média em aproximadamente 46% do tempo de apreciacao das séries.

Outro resultado divergente obtido pelo autor foi que em um horizonte mais
amplo de tempo, se subtraido os 30 maiores retornos de 1275 pregdes, ou seja,
2,4% da totalidade dos pregdes, o0 retorno sobre a acdo sofre uma queda de
+10,30% para —3,29%, enquanto que no presente estudo, tal se subtraido os 10%
maiores retornos, o retornos variam de 0,41% para —0,23%, ou seja, uma amplitude

consideravel porém bem menos significativa que no estudo americano.

A concluséo do terceiro objetivo proposto, foi de rejeicdo parcial da hipétese
de que exista algum comportamento regular que antecipe as grandes altas e
grandes queda nos precos de acfes, devido ao fato de tal evidéncia ser encontrada
em apenas parte das acbes do primeiro periodo e em apenas um dos periodos.
Portanto, nada pode se concluir ainda sobre a possibilidade de se classificar essa
série como uma anomalia de mercado, condicdo que deixa para outros estudos uma

questao a ser respondida.
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Ainda sobre o terceiro teste, os resultados obtidos no primeiro periodo tinham um
proposito de orientar e fornecer subsidios para a aplicabilidade de uma estratégia
em um periodo posterior, e por isso a série foi dividida em dois periodos distintos. A
aplicacdo do teste no segundo periodo se mostrou invalida, pois os resultados
obtidos no segundo momento néo evidenciaram o mesmo padréo de comportamento

apresentado no primeiro.
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ANEXO A

ANEXOS

VAN GOGH

PREFERRED BANCNG

Direitos do cliente Van Gogh

Corro clisrte doz Servigesz Van Gogh, wocé corke
oom muites benafizics na hora de irnvestir. Além da
zclidez e intemacionalidade de um banco com maiz
de 20 ancs da tradigdo e um portfdlic complato de
produtos, zdo cferecidos dreitcs que garantem uma
condigdo difaranciada para garenciar sau patiménio.

Vozd tam azsezsoria na hora de investr e vantagens
a3paciais 30 Concentrar zeus investimentos:

Atendimento gerencial Van Gogh': uma asseszona
financairs axdustia da irvestimentos palo telefcns, das
2 a2 22 horas, 265 diss por amo.

Encontros marcad os sobre investimentos em
raunideas indnidusiz ou am grupos, um gerents
aspacislista am irvestimantes fice & sua dispozigac para
formacer informagdes zokra produtes de irvestimanto.
Para consultar a2 agincias que reslizam aszas
ancontros, acesze www.bancoraal.com.briangegh.

Taxas de juros decrescentes no Realmaster: além
de contar com até 10 diss sem jurcs por mAs ro
chaque ezpacial, cazo ultrapazza esze paricdo vood
pode ter uma radugdo na texs, de accrdo com seu
welume da irvestimentes.

Descontos progresaivos nos Cestas Real de Servicos?
pelo Sistema Real de Bonificagao, vocé pods chter sté
100% da dezcomto na manzalidsde ds zus Cests. Trata-ze
de um programa sutomitico, am que vocé ganha pontos
a pertir do saurelacionamentc como B

Real Bonificogao Investidor®: é um programa
autcmatico de beneficios qua pammite obtar izangdo
nas principais tenfas, caso wood martenha portuagas
igual ou suparior 8 200 mil pontos em Irvestimerkcs,
Previdéncis e Capializazédo.

Real Cradito Investidor®: linha da crédito com taxs
reduzide, sutomética e dispenivel am conta, exclusiva

para clientes qua irvestam no BANCO REAL. Com
als voca tern um limke de até 0% do tctal de suaz
splcagdas em irestimentos consarvadorss.

Para maiz nformagdes, acesze www.bancareal.com.
brfvangogh ou antre em contato com seu garente.

1 Atna menic dagoniel speraz e s MumTestaZos 0
Real Ceam vn Gegh o l'uh:ur'vn .q!xp z
2Iusrcamdioess = e Cr6C3. A parie 30 1Y ce Jetio colwdos fros

Por e © piad0 ¥ Dck, JeIcis 80 URTe de Ood e cade e, :nw

Wuﬁuﬁpmo OF 08 CFMP e dorr o
smu-:a,.._,_,_ - amomn.
Az
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dcme:mmaunmummmmw 202 rghoard
-pomﬁundboa »panc
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aerviece bmnaom"hv“nww rowsimrazc ¢
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Reemissao de senha
do Disque Real

Canoworl Bsqusge oU percs Sus
serha do Disque Real, & possivel obbar
uma nowa idartficagdc pele proprio
aterddimenho s lstronios, comioda &
saguranga, rpidsr & comodidads.

O sarvigo esid dizponivel no
Dizque Aeal 24 horas por dia, 7 dias
por ssmana Ascupsrads & senha,
wood pode, na mesma gegdo,
woltar %3 menu principal = realizer as
tranzagies que desajar.

Saiba como proseder

Erirs em contato cam o Disgus
Feal de sus cidade;
Ezoolha & opgéo 3 (" para solioitar &

zenba”™) & sigs as nsrugdes;

D sistema solcitard o rdmeno
da sgénacia { conta comremts & os
damais dados cedastrais;

Ao final, o atsrdirrerto slstrdnioo
informiara & nowa senha.

Lsmbne-ze: sus serhs & peascal
& n&o dews sarfomesdda a ningasm.
Prooure memorizéda =, 5o neceszane,
arote-a e kocal ssgare, longs de zeu
camio & do codigo de identificacao.

Fars msior ssqurangs, wood davs
substituir sua senha por outra & cada
383 MEsss.

Promocao "Dé asas
pro seu sonho”

&lsm de ssgurangs &
comodidads nas visgenz
irterracicnais, of traveies chegues
oferscem a wooé & chanos ds ganhar
B wisgem de ssus sonhos.

& cada UISE 1.000,00 jou
equivalente sm cutras mesdas]
em tavalars chagues adguiridcs.
rex BAMCD AEAL, vood ganhaum
cupom para participar da promogss
& mzaz pra sau sonho”, realzada
pals American Exprass, que va
sorbsar oinoo pasobss tunstioos
com sats albemetivas de rotsiros de
wisgens inesqueaieiz.

Aprovsits! \iood pods dasirutar
duplamerts as vantagens dos
traveiers cheques. Emitidos am
dadar ou surg, funckoram coma
dinheirc no exterion, podsndic sar
utilzados para pagar despesas sm
milharss ds estabslsoirsnics, sm

toda o mundo. Condirs algumas
wartagsnz dos traveles cheques:

Fodern ==rtrooadas por mosds
lecal nas cazas de cBmbic do pais
da deatino;

Em cazo de perds ouroubo, sio
rapidarnents rsermbolsadas, ro ugar
BT qus Wood sskiver;

Sua validads & limitada =, =2
nida farsm wtiizsdos, poderdc ser
recomprados palo BANCO REAL.

Maz proa tampa! Sdguira seus
tmveiars cheques & oadasire s
ria promogia Y0 asas pro ssu
zenhe™®, palo talsfone 0200-702
00320 ou palo wearwamEiicanexpress.
combrprormacsote.

= O Fedd L=
LI!.I-Fl-ﬂ 1;- JII;IF-FI’IJ -
hﬂﬂ-:h-'mﬂ I VATADE - parils
. .
TC D re L pasndu
Cartilioact s sroriog e 22528 PR CEDDDEGIDE

: INCVACAC

Digite wowrer banaoreal.oom . br
& wejs as novidades do portal do
BAMCO REAL. Agona, ele esta
vom visusl renowado & traz nowas
funcienalidades, facilitands a
localzagéo das informagoes &
s=rvipns que wond mais utiliza.
Conhezea as principais mudangas:
word pode
perzonalizar o indizadores
finaneeiros que dessja visualizar.
Bssim, a0 av=ssar o portal,
sparscerao em destaque oo
indicadores que vord escolbey,
semipre atualizados.
wool pode
consultar as diversas formas
de s= comunizar corm o BANCO
REAL. Por exemplo: mimers
d= t=lefones do Disque Real
enderego de agéncias, entre
outros. E ainds tem a disposigao
o atendimento on-fine via
ohat, para tirar dividas e
busecar orientagoes.
na ares oentral da
pagine estac as principais ofertas
d= produtos & servigos. Na segao
Van Gogh. fisam oz finks para
wooé acessar, rapidamente, oo
gervipos diferenciados sos quais
tem dirsite.
em “Servigos =
Informagdes’ waod encantra
dicas pars organizar as
finanges pessoais, simuladares
pars caloulsr ermpréstimos &
financiamentos & informagoes
atualizadas sobre cenario
soondmion, investimentos &
mercado financeina.

agors o acssso ao Real
Internet Banking #sta na parts
superior da pagine, & nae mais
no rodaps.
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« CONVENIENCIA

Faca o licenciamento de seu carro
pelo BANCO REAL

0 licanziamanto antecipado de
waiculos cadasztrados no estado
de Sdo Pauo (Detran-SP) poda zar
feito até ¢ final de margc. Depciz
dizzo, zara realzado antra abri
e dezembro, conformea o final da
placa do autcmadvel.

Meazmo qua vocd perca
ezzas prazos, podera afatuar

. CREDITO

o licenciamanto a qualquer
momeantc palo BANCO REAL,
com teda 8 comodidade. Nao
ha guia de recclhimanto. O
pagameanto & feito pelo Real
Internat Banking, Disque

Real ou Caixas ElatrZnicos do
BANCO REAL. Bazta acezzara

cpgdo corrazpondente no itam

Pagamentos = fornacer oz dados
de zau veicub.

Oz pagamentos das demaiz
taxas do Detran-SP [tranzferéncia de
wvaizules, pimeiro amplacamantef
ragistro & zegunda via de
cartificados] também podemn zar
feitos palos canaiz elstrénicos, com
toda a praticidade.

CP Antecipacao da Restituicao do IR

0 BANCO REAL colcca 2
sua dizposipdo & Antecipagdo da
Restituigac do Imposto de Rerds,
um emprastimo rapido, oom taxss
atraentes, que parmite amtscpar até
70% do valer & zer restituido em
200€. O pagamentc 4 faito de uma
20 vez, zomarte quarde o valor da
rastituipo @ creditado em sua conta
pela Racaita Fedaral.

Para contratar a Antacipagac, 8>
fazar sua daclaragac da Imposto de
Rerda opta porrecaber arestituizéo
am zua conta comante do BANCO
REAL locdigo 35E).

Urma novidade: agors, &
contratacdo asts ainds mais faci.
Vecé pode reslizéda tambam via:

* Real Intamat Barking;
« Dizque Real;
« Caixas ElatrZnicos do BANCO RFEAL

Sa, por qualquer motive, 8
contratacdo ndc pudsr ser faita por
mmic dos canais eletrénicos, precune
sua agancia, levands uma olpia do
racbo da entrega da declaragao.

———

Para conhecar malhor azza
produto, acesza www.bancorsal.
com.brvengegh.

DARF simplificado
Sa vood tam Imposto de Rends a

page, pode afetuar o recolhimanto
do DARF |documento de
amecads;éo utlizadc pale Recaita
Fadaral) pelo Real Internat Banking
cu Dizque Ras| 2t8 a5 23hE3, ou na
rade de agéncias.

Fazendo mais gue o possivel

BANCO REAL

AN AWM
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- VOLVO OCEAN RACE

Festa na chegada da regata ao Brasil

Clientes do BAMCO REAL participarao

de varias atividades no evento SOLIDARIEDADE

Na passagem da'Valve
pele pais, a Fundacan ABN
AMEQ, que tem uma atuagao
mundial no combate a

pobreza = erradicagao da
fame, realizard uma doagao

de 260 mil suros pars os
projetas de geragao de renda
desenvolvidos pela Incubadors
Teonolagics de Cooperativas
Populares, mantids pela
Fundagan Coppetes.

. PREMIO
& obeo Doean Rece, urna eiapas da regata. _
daz msiomes s mais desefisdorss Mix periodo ds B de margo a2 PREM“] E[:'U':-_I!'.H P_I!l.H_I!l._I!l.
cormpetigies asportivas do munda, d= abril, o BANCO BEAL rmantara ||j U.l!l.LDJ!'.[:'E F:'|!|_|:_|_|!|'|_
mstd conoluindo & etaps Howva um osnino ds hospitaldade ns ; L )
Islandie-Brasil com previzdo de Marira da Glinia izona Sul do Rigl, As insoripdes para o Prémio
chegada ro dis 3 ds margo ao Rio onds raosberd ssus clisntes sm Educar para a lgualdade

0 BAKNCO REAL prepanou umas programsdas, erire outras, olinicas

recepeio especial para o TEAM ABM  d= vela & de nés, ministradas par abril. @ abjetiva ¢ recanheaer

AMAD, formade por dois baroos - msportistas. Faticips ! = valorizar iniciativas que

um triplada paor atleias exparisntes & elwo Ciosan Aacs comegou premovamn a igualdade &tnica
& QUIND por jowsns e bsjadons s, em nowembro, na Esparha, s —

entre sles o brasiere Lucas Brun. termina em 17 junko, na Suscia.

Az mouipss patrocinadas pelo ABM Viocé pods acomparhar o disa- Padem partivipar professores
AMAD vém tands una swoslarte diz do= wslejaderes, am tarra e de educagias infantil, nzino
parormance & mantendo uma rez mar, pelo site www. banconsal. fundamental = madio, O BANCO

ipia da lid difererms brivela.
posighio eranga ras difer 5 com.brivels REAL £ o parcsiro do CEERT

ERFLETA - Dfarem em ania do publ icedo ra s 2o 1 e do Faal Matkias, o BEANCTREAL racaba desde a primeira edigac da

0 fega mamic oal FTU de v ks pradeuRs, pelas guiss0a recolnimani oam chdign o4 bmas, nas prémio. Para saber mais, scssse
S B0 9 SIS TS O o3 Tl M, S-00ma I UM a2 Oadas marmem ooy Enicpe e et m

suriomd oo do produbto. Pan siber quels sio sses prefafiuras, 12k oom 3 squips da 503 aobrcia. wivewn.ceertorg. br.

Foticlas & urna publio e8s mensal de infommagdes do BANOD REAL, sendo prolbida sua rmprodugss Tiregem: 263 mil ecempls-

res Jornalista responsaeed: Monlod Tullya (T 232800 Edgdo: Marlana Batists — Redag o Caravaggl Comunleagla — Proe

abo grafioo o disgramagdo 12pm Design — Frodugde grafica: Eduards F Pasohoa @ Nelo amarim — Comeepaondindas: Av.
ullsts, 1.5, arsms 8mes — CEF 01310018 — Sdo Paulo — 8P — Fass (110 2184-0110 — e-mnall: aormoorp @ realoom.br

ESTA, P UBLICACAC COHT B INFORMALTIES PROBIO CIOMAK EPARCISIE.  MATAL: & Paulists, 1374+ S0 Fauks s 8P Ity feveres, bea ric reca L coim. e
FARAIHFORBAOES MES DETALHANAS SOBREFROCUTS B Sugestias & Raclamagtes: | 1) 3554000 (Granda 580 Panla)
SER (a0ei D0 BAHGOAEA, GONSULTESED GERBNTEC) ODISQUEREAL. o 06100 TOT 2200 jdemials kealkdades

Faransg mes qua o porsivel

BANCO REAL - Porsas s 12 el o et 4 bl o - P, ﬁ !'ID.HHE

ARk LR Fuit mum
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Cenario externo benigno
pelo quarto ano consecutivo

& egoromia amencara ssia
caminhando pam um prooessa ds
desacelsragio por oorka dos efsitos
de uma poftica moretéiria mais
apartada e de uma policica fiscal
mesnos Trowa, Al disso, o setar
imchildrio ss1d mostrando todos oz
ndivios de desaoseragdo, que ficam
ate mais svidertss se desoonkamos.
o5 sdsiios da corstrugso ro sul
do pais, por coma da dervasiagao
dios furacdes. & desacelsragho du
SOoNoMmia arerans, Sm rraior
oU MEnor grau, poderia saruma
preocupacas pare os mercados, j& gus
na dkima ez =T qus 350 o0ormeL, ST
2000, & mcorormis rmundia | seguiu o
messrmio curso & ermio foi obssraada
& rraior desscelerscha global dos
ihirmnecs 20 ancs. O mesecretana do
Tesowro norte-americanc afimou gue
& sconomia mandial sraum avilo
woando com aperas uma borbing, em
alusio & exirema dspsndéncia da
sooncmia mundial sm nelsgao sos
Estados Unidos. Esse fendmano nao
dees coorrer novarmants, & os dsmsis
paisss & regices [Europa, Japao, Ching,
fisim = passs smerperiss] algam
wiioe estao mais indepandenbss,

& soonomia global dews pas=ar

=sa desta ver, & of progrdsbioos

B deserkados pam ssie anc, de
aresamanto ainda robusto = ds
marwiencas ds dernanda sdsma e
de pragos de commicdites elevados,
desemn comtiraar presenies. Esses
prassuposics tmoem como baneficio
pars o Brasil uma manuksrgd

da rozsa balarga comeroial em
patamiar slevado ou maiorn, uma
walonzagdo cambial adicional, além
de astimul 8 um maior wolume ds
messtimentas produtios.

Todas a= precoupagies com
o cenano extarne, csniradas na
quastéo dos desaguiibrios das
Estadas Unidos & sus vinoulagéo:
oom o finsnoiamenko afundo
principalmsnte dos paisss asisticos,
ocortinuam prasemes. O risco
de um efeitc mais danose da
desacelsragio do sstor mabilisric
sobre o consumo ssgus tambam
oomo uma grards incereza. Até o
momenta, a possibiidade de uma
reesrsdo do aiual cendno benigra
ocortinua muito baixe; por s=sa razdo
wigora o otimisme dos mencadas
=, acima d= tuda, 8 inkengdo dos
imvastidorss estrangeiros am
imvastir parcela maior de ssus
eastimentos na Am@nca Latina
= rio Brasil. Com as notigias
recsnies de recompra da diida
=xtama pslo poesmo brasilziro & de
iz=ngdc fribuiana pana investidones
=strargeircs em oparagie s com
titubos da divida plblica ne rrercado
lagal, o rrercado inigicw um
mawimsrio suférios, como se o pais
=stiesss caminhardo oslsramernts
para o patamar de “grau de
rvastiments] umna sxoelsnts
claszificagdo de rnisoo dstsrminada

¥

pelas agincias irksrnacionsis.

- o Méxice = o Chils sdc os dnioos
paiz=s da Amdrica Latins a tar sssa
alaszificagdo. Mo ermanta, a mehora
das condigdes fiscais brasieiras
=std figada ao squiibric fiscsl, &
urna politics adequada de gastas

= contratagho ds fundonalisrma
publico = & praservagio no longo
prazo dios superdvits pimarias,
Ismkbrando gue, sm praticaments

todas as vandweis quantiativas

soompanihadas pslas apinoias

de mting, o Brasil astd ainda em
posipdc bastants destavordes| s
praciza fazsr umn trabahc longo de
pelo msros tiés anos para slcargar
na mehor das hipoteses & mslhona
na classificsgha da risco de orsdits
= serum grau de insestimento. O
ewoasse de olimisme dos merncados
néc pods enoobrir 8 rescsssidads
de continusr parssguindo politcas
fizomis comrenbas, rem masoarsr

& resgidade de que sstamos ainda
=m posigho desfavorivsl em
ooMparagso sos dermais paises qus
8 553 grau de irvestimendo.

Apssar de o grau de imesstimesnio
ainda sstar distants no tempo, o
guric prazo & o fator dstsminanks
dis mercedes, & 8 ondas de olimismo
reimame a5ié ligeda acinicio da
= parsdc da seonomia brasieirs,
amparada pslo impulso sinda
prassrie das swporiagies liquidas,
dos gastos governamentas gus ro
guric prazo significarc aumanta
de dsmands s pela continuidads da
=xparsdc ds oradio. Paralelamernits
& isan, o afrowcamento dios junos
para 14.5% em jubo de 2007 d=
B00Mdo 0OM NossEs expectativas,
desw trazsr uma redugdo d= uros =

srend mais gue o possivel

F E-Hul:" REAL
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{comtinuagac)

raaiz pana B 5% qus, em ouires
pancdes histdricas, moshra um
impulsec sigrificatioc da demarda
irbsma s do oorsumo. 0 peser

da precoupagdc com o mpaoio
ra lorgo prazo das aumenics

d= gastas governamaniais, nao
deward hawer o cormprometimanto
da rmeta de supsisit primano,
mas a recassidads de mehorar
qualitativameris os gastos pablocs
& & forma come o fundionalisma
plblico =5t sstnurade.

2 crascimants em 2008 pela
média sard de 3,5%, mas porum
mers efsits sstatisioo da cékoubk por
madias; sses tEcs ssconds UM Ao
d= sxpansio am 2108 no meama
rikma vigorcse de 2004, quando a
eoonomia crescen 5,0%., Para se tsr
uma id&is, na mangem, o crescimenbo
rea firal da 2008 sard supsnor a
E, 0%, acimado registrade em 2004,
Erbera parega urn nlmers pequena,
2 exparsdo de 2006 ndo sard rem
um pouos despregivs|. & combiragio
d= umn oanano interno & axierno ds
crascimenka com pouca inflagio daes
rmantar um guadro ds walonzacas
d= todos os mercados, ndusive
dao cdmbio. E o efeio disso sobre &
eConomia & bam positivo, smbon
sehonalments procze probismiss. gus
devern zer rezolyidas corm politicas
micrcecordmicas ou rbutsrias, mas
jarmisis corm pokitica cambial, gue &
haje urmia warndwel flesdivel & forada
controle das autondades.

Hugo Pentesdas

Eronrmmaa LA AUSD desm MiioEe
F@ T s G s T

= Efia polura & pabicata rom 3 ¥ [ props
oA sps ey Unma s genl O cou e 3o
MG, BNES O e deciiss, Romeedamo:
coaiuien SR peenis du rdicioramanio sobi
et ool e RGN

Os nscos das viradas

de mercado

Tarreos obss rasdo uma isndéncia
de aka doz mercados desds & s=gunda
retade de 2005, MNassss paricdos,
eairabSgias de ireestimentos baseadas
ra martengic de atfos de iscobém
coma rasdtads 8 abtersso de reomos
imersssariss para & cariera.

Klsis ceda ou msis tarde, o
mercade endrerdan reviidveis
pericdos de realizagdo, =, qualquer
g seja & eshraidgia da slocacao, a0
meras uma porpéo do porfdio sofrers
riesses mormemcs. Par poupsr 25
camsiras dessas imsmpénes saria
preoiso prewer 0% momsnbas de
cpesda pare red Lmr B ssqposipho a0
rizca ariscipadamante. A questio que
deverncs nos colocar et & guio
raalista & ssparar gue o inesstidor
CorEiga acartar consisientame e
£3535 momenios da wirada ra
tandéncia do mercado?

Diziz eatudas raalesdas par
Harzld B. Evesnzky apdam arescheer
ez5a quastdc. O primeiro avaliou a
performance da bolsa americana sm
inberwalos wansdseis ds tempo. Pars
cads urn daszes penodos, o rdmens
d= pregies & zeus respeciivas
retornos comlome medido pele irdice
SAFPE00 foram aralisadas. O dados
obrtidas revelam 8 diioddade de captar
of mosimanios do mercado. Mo ano
d= araliss, quass atotaidade doz
relornos positvas OIOMewU e aperas
28 do= 250 dias (teis. Cu zejs, 70%
da apreciagao ficou a canga d= um
periodoscinemamesme ouro.

Lnalizande um penicdo rrais kinge,
ds seis anos tamnbem chservamos
o rizoods contaTTos aperas com o
trming cormo farramanta para chtsr
garhos cresosnbes ac kango do
tampo. O rmesmo problerra também
& werificada &m um harzonte rmais
ampls d= tempe. BEo & despreoies
& probahiidade de urm imvestider que
brsca smirar & sair dos mancados da

rizco ds perdar oz movimentos de aha.
s sublraimnos os retornos doz A0
prapies de maior retomo ro pancdeo
d= ardliss, oqual engloba 1275
prepdes, passamas de um rrhorne de
+10,30%: parauma quads de <3250,
Precizamas coraiderar gus 2=
raoupamagies GoorTem BpGs panodas
o mseabilidade o baics, meismemie
opuanido & alts 8 probabiidsds de o
imeestichor sstar fors do mercado

d= rizeo aguardande sinais ds uma
tandéncia corsistare de rrcuperagia.

Corro deree prooadar o imvestidor
pessoa fisioa para evibar inoomer nas
amnadibas citadas? O irvestidor
biarr informiads nio 2o dews depar
influerciar palo dabaie red=reme
a5 terdéncias de curlc prazo dos
mercadcs. Samernte guerm et
liquidanda imeestimsnbos sm
detemminado dia dews =2 preccupar
com of mosimenos difncs. Saja qual
for 8 slocagao de mirecs, © mancads
t=m momemcs desfrvordveiz em
parts da cariera. Daia neosssidads
d= um horizonte de tempo gue possa
apomadar o fliusgdes & permitir 2
raoparagio ds sventuais pardas.

2 parifidlic gue coms risco na
proouna por U retorna pobsndal mais
elevado ao longo do tempo dews ser
deserhiado com o principio ds qus a
posigio mm risoo Nko sers liquidads
em momenkas de baiva

fasim, stenha-se & poltioa de
imeestimankas definida cigindmarnts.
Ulse o Criermador da Imvestimentos
disporieel nainkarnet no Portal
ar Gogh para definir 8 deocagc
adequada a seus ojetfeos & parfil ds
rizco =, dasza forma, permita gqua o
tampo possa raflatir suas wirudes ro
razdtado da carbeira

Squikss Flosos
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ANEXO B
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Gaderno

ACES4 ACESITA PN PTIP4 PORTO SEGURO ON
GETI4 FOSFERTIL PN ITSA4 ITAUSA PN
ALLL1 ACESITA PN KLBN4 KLABIN S/A PN
AMBV3 ACESITA PN LIGT3 LIGHT ON *
AMBV4 AMBEYV PN * RENT3 RANDON PART PN
ARCZ6 ARACRUZ PNB LAME4 KLABIN S/A PN
ARCE3 AMBEV PN * LREN3 LIGHT ON *
ITAU4 INEPAR PN POMO4 PETROBRAS PN
BBDC3 BRASIL ON NATU3 MAGNESITA PNA *
BBDC4 BRASIL ON NETC4 NET PN
BRAP4 BRASIL ON BNCA3 BRASIL ON
BBAS3 BRASIL ON OHLB3 OHL BRASIL ON
BRTP4 BRASKEM PNA PCAR4 P ACUCAR - CBD PN *
BRTP3 BRASKEM PNA PMAM4 PARANAPANEMA PN
BRTO4 BRASIL TELECOM PN * PRGA3 PETROBRAS PN
BRKMS BRASIL ON PETR3 P ACUCAR - CBD PN *
CLSC6 CELESC PNB PETR4 P ACUCAR - CBD PN *
CMIG3 COMGAS PNA * PSSA3 PORTO SEGURO ON
CMIG4 COMGAS PNA * RAPT4 RANDON PART PN
CESP6 CCR RODOVIAS ON RSID3 ROSSI RESID ON
CCRO3 CCR RODOVIAS ON SBSP3 SABESP ON *
TRPL4 TRAN PAULIST PN * SDIA4 SADIA S/A PN
CGAS5 CCR RODOVIAS ON SLED4 SARAIVA LIVR PN
CNFB4 CONFAB PN CSNA3 CPFL ENERGIA ON
CTAX3 CPFL ENERGIA ON CRUZ3 COPEL PNB *
CTAX4 CPFL ENERGIA ON SUBAS3 SUBMARINO ON
CPLE6 COPEL PNB * SUZB5 SUZANO PAPEL PNA
CPSL3 COPEL PNB * SZPQ4 SUZANO PETR PN
CSAN3 COSAN ON TAMM4 TAM S/A PN
CTNM4 CPFL ENERGIA ON TNLP4 TRACTEBEL ON
CPFE3 CONFAB PN TNLP3 TRACTEBEL ON
CYRE3 CYRELA REALT ON TMARS TRACTEBEL ON
DASA3 DASA ON TMCP4 TRACTEBEL ON
DURA4 DURATEX PN TLPP3 TRACTEBEL ON
ELET3 ELETROBRAS ON * TLPP4 TRACTEBEL ON
ELET6 ELETROBRAS PNB * TCSL3 TRACTEBEL ON
ELPL5 ELETROPAULO PNA * TCSL4 TRACTEBEL ON
EMBR3 EMBRAER ON TBLE3 TRACTEBEL ON
EBTP4 DURATEX PN UGPA4 UNIBANCO UNT
ENBR3 ENERGIAS BR ON UBBR1 TRAN PAULIST PN *
ETER3 ETERNIT ON UNIP6 UNIPAR PNB
FFTL4 FOSFERTIL PN UoLL4 UOL PN
GOAU4 GERDAU PN USIM3 USIMINAS ON
GGBR3 GERDAU ON USIM5 USIMINAS PNA
GGBR4 GERDAU PN VALE3 VALE R DOCE ON
GOLL4 GOL PN VALES VALE R DOCE PNA
GRND3 GRENDENE ON VIVO4 VOTORANTIM C P PN
GUAR3 GUARARAPES ON VIVO3 VIVO ON
IDNT3 IDEIASNET ON VCPA4 VALE R DOCE PNA
MYPK4 MAGNESITA PNA * WEGE4 WEG PN
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