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Resumo

De uma forma geral, o objetivo dos investidores € a maximiza¢do do retorno dos seus ativos.
No entanto, altas rentabilidades estdo associadas a diferentes tipos de risco que podem levar a

perdas ou obtencao de retorno bem menor do que o esperado.

Observando isto, através da Moderna Teoria de Carteiras e de indicadores como Sharpe,
Treynor, Beta, Jensen, cdlculo do VaR, o estudo de caso busca de modo que possa quantificar
e qualificar os investimentos no mercado de renda vardvel, assim como a diversificacdo do

portfélio das acdes afim de se obter a melhor relacio entre risco e retorno.

Portanto o propdsito deste artigo € aplicar os principais indicadores de eficiéncia do mercado,
afim de medir um grupo de acdes de empresas brasileiras com o propdsito de obter a melhor

fronteira eficiente.

Palavras-Chaves: (CAPM, Indicadores, Carteira de Investimentos, Investidor)
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1. Introducao

A grande volatilidade dos mercados financeiros faz com que as empresas € 0s
investidores busquem sempre uma maior protecdo em relacdo ao risco, estimando modelos
mais consistentes estatisticamente e, como consequéncia, realizando previsdes financeiras

mais acuradas. (BERNSTEIN, 1998)

Para Shiller (2010), termo risco financeiro, de acordo com uma de suas interpretagdes,

se refere a possibilidade de que uma carteira de investimentos sofra perdas em seu valor

devido a um fator externo.

O risco esté presente em todos lugares. J4 que sdo eventos, em geral indesejdveis, que
podem ocorrer no futuro e tém atrelado a eles uma certa probabilidade de ocorréncia.

(ACRON, 2005)

Segundo Gongalves (2013), A andlise para situagdes concretas e sistémicas, quando
identificaveis, sdo denominadas ameacas, oportunidades e incerteza, dependendo do desfecho

das situacoes.

A tomada de decisdo para o investimento lucrativo e seguro pode estar associada ao
risco e retorno em periodo recente ou em periodo maior de tempo, custos envolvidos,

investimento minimo necessario. (CERETTA e COSTA, 2001).

Segundo Damodaran. (2012), existe uma diluicdo do risco de uma carteira através da
diversificacdo. Segundo o autor, para reduzir o risco, ¢ importante que o coeficiente de

correlagdo entre os ativos que compdem a carteira seja negativo.

A ideia € propiciar uma compensacao dos riscos, ou seja, se um segmento de mercado
estiver em alta, outro segmento pode estar em baixa, e, assim, as possiveis perdas de um setor

podem ser compensadas com ganhos obtidos pelo outro. (SHILLER ,2011)

Através da Moderna Teoria de Carteiras e de indicadores como Sharpe, Treynor, Beta,
Jensen, célculo do VaR (Valor em Risco), o artigo busca a forma adequada de quantificar e
qualificar a ac@o quanto a diversificacao do portfélio afim de se obter a mais favordvel relagdao
entre risco e retorno assim como utilizar os indicadores de forma a auxiliar a tomada de

decisdo do investidor.
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2. Fundamentacao Teérica

2.1 Risco de Mercado

Risco refere-se a qualquer oportunidade ou perspectiva, ou qualquer perigo, dano,
ameaca ou exposi¢do, que possa causar ou Vvir a causar impacto sobre a empresa ou da gestao

de qualquer oportunidade, perigo, dano, ameaca ou exposi¢do. (LINSLEY e SHRIVES, 2006)

De acordo com Knight (1921), risco € definido como uma probabilidade estatistica
que corresponde a mensuracdo da incerteza. Distingue entre a interpretacdo objetiva e

subjetiva da probabilidade.

Ja no mercado financeiro provém da possibilidade de mudancga de prego dos ativos. O
conceito de volatilidade serve para quantificar o potencial dessas mudancas. Quanto maior a
possibilidade de mudanca no preco do ativo, isto €, quanto maior a volatilidade, maior € o

risco de mercado deste ativo. (FAMA, 1970)

Segundo Duarte Junior (2000), o risco de mercado pode ser definido como uma
medida da incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento em decorréncia
de variagdes em fatores de mercado como taxas de juros, taxas de cambio, precos de

commodities e agdes.

O risco de perda decorrente das mudancas adversas nas taxas de mercado e pregos,
como as taxas e juros, de cambio, precos de mercadorias, ou as cotagdes das acgdes.

(OTHMAN e AMEER, 2009)

De fato, segundo a IFRS (2009), o risco de mercado consiste no risco de que o justo
valor ou o fluxo de caixa futuro de um instrumento financeiro venha a flutuar devido a

alteracdes nos precos de mercado.

2.2 Modelo de Precificacao de Ativos

De acordo com Elton (2003), a Teoria Moderna das Carteiras nos ensina como obter a

volatilidade de uma carteira a partir das volatilidades e correlacdes dos ativos subjacentes.

A base da teoria moderna de financas comeg¢a com Markowitz (1952), que mostrou
como investidores deveriam escolher ativos, se eles se importassem somente com média e o

desvio-padrao dos retornos dos portfolios em um periodo, conforme demonstrado na Figura 1:
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Figura 1: Portfélio de Markowitz.

A Expected
Return

Aggressive

Investor

Best Mix of
Stocks and Bonds

Conservative

Investor

Ri-‘.k’

Fonte: Markowitz (1952).
Ribeiro e Ferreira (2005), acrescentam que o problema de composi¢do de carteiras estd
intrinsecamente relacionado aos conceitos de risco e retorno. Segundo os autores, o objetivo €
basicamente obter o médximo de retorno possivel, dado um nivel aceitdvel de risco, ou obter o

minimo risco, fixando um nivel de retorno.

A formula da teoria de investimento tem como problema a maximizagdo de utilidade
do investidor sob condi¢des de incerteza, em que as preferéncias do investidor podem ser
definidas pelos dois primeiros momentos da distribui¢cdo do retorno da carteira em um unico

periodo, constituido o método média e variancia (MARKOWITZ, 1952).

O desenvolvimento do modelo CAPM (Modelo de Precificagdo de Ativos), teve como
pioneiros Markowitz (1952); Sharpe (1964) e Lintner (1965) Um dos aspectos mais relevantes
do desenvolvimento do CAPM, derivado da teoria do portfélio, reside no fato de como o
modelo busca uma resposta de como devem ser relacionados e mensurados o risco e retorno

de uma avaliacdo de ativos.

Para Sharpe e Lintner (1999), o retorno esperado sobre um ativo € linearmente
relacionado ao beta do ativo. Como o beta é a medida apropriada de risco, os titulos com betas

elevados devem ter retorno esperado superior ao de titulos com betas reduzidos.

De acordo com Alcantara (1981), o beta (ou coeficiente de risco sistematico) é a
medida de volatilidade dos retornos de um titulo com relacdo aos retornos do mercado como

um todo.

De acordo com Gonedes (1973), o beta de mercado pode ser descrito como:
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Foérmula 1: Beta do Ativo.

Cov(rp A )

b= Var(rb )

Fonte: Alcantara (1981).
Onde o rp € o retorno médio do ativo livre de risco, Ppp o coeficiente Beta, rb o
retorno médio no indice de mercado, Cov € a covariancia das ativos em parénteses e Var a

variancia.

O coeficiente beta de uma a¢do é uma medida da contribui¢do do risco de uma acao
individual ao risco total de um portfélio bem diversificado, este coeficiente mede a

sensibilidade da a¢dao aos movimentos do mercado. (BREALEY e MYERS, 2000).
2.3 Indice de Sharpe

Segundo Fabozzi (1998), o indice de Sharpe € utilizado no mercado para a avaliagdo
de performance de carteiras, pois informa se a rentabilidade do portf6lio € compativel com o
risco da mesma. E possivel saber se uma carteira € superior a outra quanto maior o valor do

indice se apresentar.

Segundo Bernstein (1998), o indice de Sharpe € calculado de acordo com a férmula

abaixo:

Férmula 2: Indice de Sharpe.

R,—r
s=—"—-L

04
Fonte: Bernstein (1998).

Onde que IS € o indice de Sharpe, Rp o retorno da carteira, Rf é o retorno livre de

risco e 6 A que € o risco da carteira.

O célculo desse indice leva em conta a volatilidade e a rentabilidade ajustadas,
utilizando um benchmark de referéncia como o CDI ou o Ibovespa por exemplo. (FORTUNA,

2005).

Segundo Sharpe (1966), seu indice € melhor quando se deseja medir o desempenho
passado de um fundo, uma vez que, apesar de teoricamente o fundo ser diversificado o que

faria o risco ndo sistemdtico tender a zero € possivel que o fundo apresente risco nao
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sistematico considerdvel devido a ineficiente diversificacdo.
2.4 Indice de Treynor

Seguindo os mesmos principios do CAPM, Treynor (1966) desenvolveu um indicador
de performance que relaciona o excesso de retorno da carteira em relagdo a um ativo livre de
risco com o seu risco sistemdtico, representado pelo Beta (B) do ativo. O Indice de Treynor

representa, portanto, o prémio de retorno ganho por unidade de risco sistematico.

Férmula 3: Coeficientes e Indice de Treynor.

IT=r,-1¢
Pp

Fonte: Gonzalez (2004).
Sendo IT o indice de Treynor, rp a rentabilidade média do fundo; rf a rentabilidade

média do ativo livre de risco e Bp o coeficiente Beta.

Para se avaliar o desempenho relativo da carteira, utilizando o indice de Treynor,

deve-se compard-lo com o mesmo indice para a carteira de mercado. (GONCALVES, 2000)
2.5 Indice de Jensen

O indice de Jensen foi criado em 1968 por Michael Jensen, que desenvolveu seu
calculo através do modelo CAPM. Esse indice também é conhecido como alfa de Jensen, ele é
definido como um diferencial entre o valor médio do retorno em excesso € O retorno

explicado pelo CAPM. (SIMONSEN, 2000)

De acordo com Luporini (1997), o alfa € fungdo do retorno da carteira, do retorno do
mercado, da taxa livre de risco e do beta que € a medida de risco, sendo obtido pela seguinte

férmula:

Férmula 4: Indice de Jensen.

Fonte: Luporini (1997).

Onde que o ai € o alfa de Jensen, Ri o retorno médio do fundo, Rf o retorno médio do

ativo livre de risco, pp o coeficiente Beta e Rm o retorno médio no indice de mercado.
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O alfa avalia o desempenho do portfélio, medindo seu retorno, ajustado pelo risco,
um resultado positivo significa que a carteira gerou um retorno maior do que o esperado.

(MAZAU, 2008)

2.6 Value at Risk Paramétrico

Jorion (1998), afirmou que o Valor em Risco (VaR) é um método de mensuragdo de
risco que utiliza técnicas estatisticas padrdao, comumente usadas em outras areas técnicas. O
VaR mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob condicdes

normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianca.

O método paramétrico recebe esse nome, pois envolve a estimagcdo de parametros.
Com o objetivo de facilitar o calculo do valor em risco, assume-se que a série de retornos

assume uma distribuicdo conhecida, como a distribui¢do normal. (KIJIMA, 2007)

Segundo Wang (2010), se for usado um intervalo de confianca de 95%, a validacdo do
modelo se torna dificil, uma vez que em apenas 5 em cada 100 dias se espera que a perda

supere o VaR.
O VaR da carteira de ativos € escrito como:

Férmula 5: VaR da carteira de Ativos.

VaR'"™(R,) =@ (a)va'E

Fonte: Jorion (1998).

Assumindo que para horizontes de tempo pequenos a média dos retornos seja igual a

€69

zero, onde o vetor coluna “a” ¢ a participagdo percentual de cada ativo na carteira, X é a
matriz de covariancias dos ativos e ®-1 é a funcdo densidade de probabilidade inversa da

distribuicdo normal e a o nivel de confian¢a de 95%. (JORION, 1998)

3. Aplicacao dos Indicadores numa Carteira de Investimentos de Renda Variavel
3.1 Acoes

Segundo Oliveira (2004), organizacdes emitem as a¢des com a intencdo de captar

renda para financiar suas atividades. As ag¢des representam parcelas da companhia de capital
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proprio.

Acgdes possuem rendimentos varidveis, dependem dos resultados apurados pela

organizacdo emitente, das condi¢des do mercado e da economia. (ASSAF, 2005)

O presente artigo se constituiu através de uma carteira de investimentos a partir de
acOes ordindrias de empresas nacionais de grande porte. As empresas selecionadas foram:

Vale, BRF Brasil, Banco do Brasil, Itat, Bradesco, Embraer, Petrobras, Gerdau, Oi e Ambeyv.

Foram coletados dados referentes aos valores de fechamento ajustados mensais das
empresas, no periodo de quatro de janeiro de 2016 a outubro de 2016. E importante ressaltar

que como Taxa de Livre de Risco apresentou o valor anual de 14,25% ao ano.

A partir dos dados coletados, calculou-se a variacdo percentual de cada dia no Excel versao
2013, utilizado a férmula = In(Dia Atual/Dia Anterior) Os dados podem ser conferidos no

gréafico a seguir:
Figura 2- Variacdo por Acdo (Empresas).
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Fonte: Autor, 2017.

GGBR4.SA

Assim, o levantamento de dados permitiu o célculo de retorno dos ativos, E(R), por
meio de média aritmética dos retornos das a¢des no periodo , utilizando a férmula =MEDIA
(A¢d0). Ja o risco que € o desvio-padrdo das variagGes das acdes foi calculado através da
féormula =DESVPADP (Variagao por Acdo). Os retornos de mercado podem ser representados

pelo indice Bovespa. Segue os indicadores calculados:
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Tabela 1: Risco e Retorno Anuais das Acoes.

l\lgi?(i)inizs Desvio Padrao

Ibovespa 19% 171%
Vale PNA 3% 50%
PETR4.SA 4% 34%
ITUB3.SA 20% 213%
ABEV3.SA 43% 431%
BRFS3.SA 4% 187%
OIBR3.SA 44% 672%
BBDC4.SA 34% 256%
BBAS3.SA 34% 364%
EMBR3.SA -32% 256%
GGBR4.SA 45% 448%

Fonte: Adaptado Uol Cotacdes (2016).
Na Tabela 1 fica mais visivel que a acdo da Gerdau (GGBR4.SA) foi a que apresentou

maior retorno médio no ano e o menor desvio padrao foi o ativo da Petrobrds (PETR4.SA).

Os indicadores foram calculados da seguinte forma utilizado o Excel (2013): o Beta
através da férmula =INCLINACAO(A¢do; Ibovespa), o Alfa de Jensen pelo
=INTERCEPCAO(Acio; Ibovespa), ja o Indice de Sharpe através do =(Retorno Anual da
Acio — Selic)/ Risco Anual da Acdo e o Indice de Treynor pelo =(Retorno Anual da Agdo —

Selic)/ Beta da acao foi possivel obter a Tabela 2:

Tabela 2: Beta, Indice de Sharpe , Treynor e Alfa de Jensen Anuais das Agdes.

Beta | Alfa | Sharpe | Treynor
Vale PNA | 0,19 | -0,01 | -23% | -59%
PETR4.SA | 0,16 | 0,01 | -30% | -63%

ITUB3.SA | 0,99 | 0,01 3% 6%
ABEV3.SA | 1,63 | 0,13 7% 18%

BRFS3.SA | 0,67 | -0,08 | -5% -15%
OIBR3.SA | -0,05 | 0,45 4% -604%
BBDC4.SA | 1,29 | 0,10 8% 15%
BBAS3.SA | 1,64 | 0,03 5% 12%
EMBR3.SA | -0,12 | -0,30 | -18% | 371%

Fonte: Adaptado Uol Cotacdes (2016).

Os indicadores demonstraram segundo a Tabela 2 o beta das a¢des o qual a acdo com
maior quantificagdo foi a Gerdau (GGBR4.SA). J4 o valor de alfa, a Oi (OIBR3.SA) € a agdo

que tem a maior rentabilidade e que estd acima do que era esperado para seu nivel de risco.
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Ja a acdo com maior Sharpe foi a Ambev (ABEV3.SA) portanto o retorno que o fundo
teve nos periodos analisados que mais compensou o risco. Enquanto que a acdo com o maior
Treynor foi a Embraer (EMBR3.SA), este chega a uma conclusdo igual a o indice de Sharpe
ao indicar o ativo com 0 maior retorno em relacao ao risco, porém este indicador considera o
risco sistemdtico que € aquele proveniente de mudangas no cendrio macroecondmico que

afetam todos os ativos.

3.2 Analise e Construcao do Portfélio

Utilizando o MS Excel separadamente primeiro criando a matriz de correlagdo dos
ativos através da formula =CORREL(Acdo;Ibovespa). Ja4 para o célculo da matriz de
variancia e covariancia foi calculada através da multiplicacio de cada linha e coluna da matriz
de desvio padrdo vezes a de correlagdo, seu cdlculo € de suma importincia uma vez que seus
dados serdo utilizados para obter a variancia do portfélio e o VaR paramétrico conforme

descrito anteriormente.

Tabela 3: Matriz de Variancia-Covariancia das Acoes.

Matriz de Variancia-Covariancia
Vale PNA|PETR4.SA |ITUB3.SA |ABEV3.SA|BRFS3.SA [OIBR3.SA [BBDC4.SA|BBAS3.SA|EMBR3.SA/ GGBR4.SA
Vale PNA 0,25 0,10 0,44 1,30 0,33 0,26 0,59 0,69 -0,07 1,47
PETR4.SA 0,10 0,05 0,44 0,52 0,05 1,07 0,34 -0,07 0,58 1,53
ITUB3.SA 0,44 0,44 1,62 0,71 1,86 5,50 -0,31 5,16 5,46 5,58
ABEV3.SA 1,30 0,52 0,71 8,65 3,09 -1,63 7,32 15,70 6,44 8,06
BRFS3.5A 0,33 0,05 1,86 3,09 -0,20 8,34 4,79 3,99 2,00 5,10
OIBR3.5A 0,26 1,07 5,50 -1,63 8,34 45,16 10,06 10,24 10,46 10,69
BBDC4.SA 0,59 0,34 -0,31 7,32 4,79 10,06 2,74 5,68 2,33 0,39
BBAS3.5A 0,69 -0,07 5,16 15,70 3,99 10,24 5,68 4,72 0,72 7,61
EMBR3.SA -0,07 0,58 5,46 6,44 2,00 10,46 2,33 0,72 3,05 4,39
GGBR4.SA 1,47 1,53 5,58 8,06 5,10 10,69 0,89 7,61 4,39 -1,13

Fonte: Adaptado Uol Cotacdes (2016).

Simulando os pesos através da ferramenta Solver e utilizando dos indices como Beta
de cada ativo e o retorno e o estabelecimento dos indicadores como variancia do portfélio a
partir da féormula MATRIZ.MULT(MATRIZ.MULT(TRANSPOR (matrizWi); Matrizcovvar
iancia;matrizwi)). J4 o desvio padrdo € calculado através da férmula =RAIZ (ABS (Varia ncia

do Portf6lio)). Foi possivel encontrar a Tabela 4:
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Tabela 4: Portfolio de Markowitz.

Portfélio de | Desvio Rendimento )

Markowitz | Padrdo Esperado Indice de Sharpe | Beta do Portfélio
1 68% 14,3% -0,00000034 0,55
2 76% 18,7% 0,05768910 0,75
3 73% 23,1% 0,12066837 0,94
4 61% 27,5% 0,21637078 1,14
5 34% 31,9% 0,50994518 1,31
6 46% 36,4% 0,47265534 1,48
7 79% 40,8% 0,33126455 1,64
8 106% 45,2% 0,28893694 1,81

Fonte: Adaptado Uol Cotagdes (2016).

Utilizando a ferramenta grafico é possivel obter a fronteira eficiente, isto se
selecionado os dados de retorno e desvio padrdo de acordo com a Tabela 4, obtém-se o

gréafico apresentado na Figura 3:

Figura 3: Fronteira Eficiente.
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Adaptado Uol Cotagdes (2016).
Analisando o grafico € possivel identificar que o melhor portfélio € o de 31,9% que é
aquele com maior retorno e menor desvio padrdo, portanto € a maior rentabilidade em relagao

a0 risco.
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3.3 Calculo do VaR

Ao definir que a melhor carteira de investimentos € a que apresenta o retorno de
31,9%, € possivel calcular o retorno da carteira ao multiplicar o mesmo a distribui¢do pela

sensibilidade de mercado, o Beta de cada ativo, assim obtendo o valor de R$19.572,91.

Através do retorno da carteira € possivel obter o VaR Paramétrico uma vez que a
matriz de variancia e covariancia foi utilizada para obter a variancia do portfélio tornando o

célculo do VaR mais simples.

Tabela 5: Retorno da Carteira e VaR.

Capital Investido RS 15.000,00
Beta Portifolio 1,30
Nivel de Confianga 95%

Carteira RS 19.572,91

Value @ Risk RS 11.075,02
Value @ Risk Paramétrico 74%

Fonte: Adaptado Uol Cotacdes (2017).

O Value at Risk da carteira foi calculado 95% de confianca, o método de célculo foi
realizado através da formula =Capital Investido*(Desvio Padrao*INV.INORMP.N(95%)*Beta
do Portfdlio) assim obtendo o resultado R$ 11.075,02 de maxima perda esperada com 5% de
chance de perder mais capital que o identificado. O VaR da carteira € de 74% do investimento

total.

4 Consideracoes Finais

Este artigo teve como objetivo principal comparar os resultados a partir de amostra de
acOes para uma carteira composta pelo modelo de Markowitz, ao determinar o melhor
portfélio de acdes e também a anélise de resultados utilizando indicadores financeiros como
os indices Sharpe, Treynor, Jensen, Beta e o cdlculo do VaR paramétrico para o portfolio

quanto para carteira de investimentos.

Primeiramente foram obtidos os dados a partir da dispersao didria de cada acdo no ano
de 2016 e que ao serem construidas foram analisadas individualmente. Os indicadores que
analisaram a acdes contribuiram ao quantificar e qualificar as acdes de modo a entender a
relacdo risco e retorno através do desvio padrio e ao Beta de cada ativo. Também foi possivel

encontrar o ativo com maior rentabilidade de acordo com o indice de Jensen.
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A constituicdo de uma carteira eficiente foi possivel com uma distribuicdo uniforme
dos recursos disponiveis, isto €, alocacdo de 10% em cada umas das dez acdes utilizadas na
andlise e outra tentando-se formar a carteira de fronteira eficiente, ou seja, minimizando o
risco e maximizando o retorno através de uma alocacdo que leva em consideracdo a
correlagdo existente entre os componentes da carteira. Com a utilizacio da ferramenta Solver

no MS Excel conseguiu-se gerar a carteira de fronteira eficiente conforme desejado.

Uma vez que o artigo permitiu verificar que os elementos referentes a agdes sio risco
e retorno e ao se tratar de carteiras eficientes, estes sdo decompostos em retorno esperado,
cujo objetivo € tracar o potencial de retorno da agdo, risco, o qual representa a variabilidade
dos retornos e pode ser parcialmente diluido a medida que se diversificam os investimentos;
retorno do mercado, cuja constitui¢do € taxa livre de risco mais um prémio referente ao risco
assumido pelo investidor, taxa livre de risco o qual foi utilizado a Selic , coeficiente beta, o
qual representa o movimento do retorno de um ativo em resposta as movimentacdes do
mercado, e a taxa de retorno requerida pelos investidores ou retorno exigido, aferida pelo

CAPM, esta taxa representa o prémio minimo aos investidores por investir no ativo.

Ja o indice de Sharpe foi utilizado de forma pudesse entender a relacdo entre risco e
retorno do portfélio e de suas carteiras constituintes de forma a avaliar a competéncia do
gestor na escolha dos ativos. O valor encontrado na carteira selecionada foi o maior entre os
demais demonstrando a coesao deste indicador comparado a anélise de risco e retorno aferida

pelo CAPM.

Uma vez estabelecido o desvio padrio da carteira e do portfélio, foi calculado o VaR a
um nivel de confianga de 95% pela metodologia paramétrica de forma a aproveitar a matriz de
variancia e covariancia aferida ao CAPM. Portanto foi possivel que para a carteira estudada,
para o horizonte de tempo selecionado, a estimativa do Valor em Risco pelo método

paramétrico forneceu uma boa medida do risco de mercado.

O que se conclui através do presente estudo, por se valer da metodologia do estudo de
caso, nao se teve a pretensdo de validar ou generalizar os resultados obtidos a partir dos
modelos estudados. Contudo, para a carteira em estudo, nas condi¢des de mercado vigentes a

época do estudo, os modelos conduziram a resultados satisfatorios.

Como proposta futura, poderia ser utilizado ferramentas mais assertivas como AHP,
AHP multiplicativo e a ANP quanto ao calculo da distribuicdo dos pesos vigentes na carteira

de modo a quantificar um maior nimero de acdes e paralelamente obter o melhor retorno
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possivel do mercado de renda varidvel.
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