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Resumo

Duarte, André Senna; Medeiros, Marcelo Cunha (Orientador). O Valor
Economico dos Modelos de Correlacio Condicional Constante e
Dindmica. Rio de Janeiro, 2007. 52p. Dissertacio de Mestrado —
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Em Fleming, Kirby e Ostdiek (2001), encontram-se evidéncias de que a
utilizacdo de modelos de previsdo da volatilidade, possui valor econdmico
significante quando se compara simplesmente com a matriz de variancia
incondicional, num arcabougo de otimizagdo de portfélio. Indo além, este trabalho
propdem averiguar se os modelos mais complexos de Correlacio Condicional
Constante (CCC) e Dinamica (DCC) sugeridos respectivamente por Bollerslev
(1990) e Engle (2002) podem oferecer melhores resultados. Os resultados
encontrados sdo dependentes da preferéncia do investidor. Um investidor mais
avesso ao risco, terd maior utilidade ao empregar o modelo DCC e CCC quando
comparado ao simples modelo da média mével com decaimento exponencial,
popularizados por RiskMetrics. Isso ocorre porque os modelos DCC e CCC
apresentam desvio padrio e retorno geralmente inferiores. Ainda, ndo € possivel
afirmar como em Fleming, Kirby e Ostdiek (2001) que a utilizacao de modelos de

previsdo da volatilidade, possui valor econdmico significante.

Palavras-chave
GARCH Multivariado, Correlacdo Condicional, RiskMetrics.
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Abstract

Duarte, André Senna; Medeiros, Marcelo Cunha (Advisor). The
Economic Value of Constant and Dynamic Conditional Correlation
Model. Rio de Janeiro, 2007. 52p. Dissertacdio de Mestrado -
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

At Fleming, Kirby e Ostdiek (2001), evidences are found that volatility
timming models, have signicant economic value when comparing with the simple
unconditional variance matrix, in a framework of portfolio optimization. Going
further, this work analyze if the more complex Constant (CCC) and Dynamic
(DCC) Conditional Corrrelation models, suggested respectivily by Bollerslev
(1990) and Engle (2002) can have a higher performance. The results found
depend on the investor’s preference. A more risk averse investor has a higher
utility level employing the DCC and CCC models when comparing with the
simple exponencial moving avarage model, popularized by RiskMetrics. This
happens because the DCC and CCC models usually have smaller standard
deviation and return. Futhermore, it is not possible to assert, like at Fleming,
Kirby e Ostdiek (2001), that volatility timming models have higher economic

value.

Keywords
Multivariate GARCH, Conditional Correlation, RiskMetrics.
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1

Introducgao

No mundo financeiro de hoje, a estimacdo da volatilidade ¢ de
fundamental importancia para inimeras atividades como o gerenciamento de risco
e a otimizacao de portfolio. Desde o trabalho seminal de Engle (1982), diversas
formulagdes foram propostas na linha do modelo de heterocedasticidade auto-
regressiva condicional (GARCH) de Bollerslev (1986) no intuito de avaliar a
volatilidade dos retornos de ativos. Entretanto, esta literatura em geral, teve como
seu principal foco, avaliar a performance estatistica dos modelos utilizados ao
invés de alguma medida de significacdo economica.

Desta forma, Cho, Edison e West (1993), propdem uma forma distinta de
se avaliar a adequacdo de um determinado modelo da familia GARCH. Estima-se
o valor economico de um investidor hipotético com dada funcdo de utilidade, ao
alocar seu portfolio, de acordo com a volatilidade estimada pelo modelo proposto
quando comparado a um outro. O resultado entdo seria uma medida de quio
disposto estaria o investidor de utilizar um determinado modelo em detrimento a
outro, de acordo com um critério econémico.

Nesta direcao, Fleming, Kirby e Ostdiek (2001), usando a metodologia
sugerida acima, encontram evidéncias de que a utilizagdo de modelos de previsdo
da volatilidade, possui valor economico significante quando se compara
simplesmente com a otimiza¢do de um portfélio com matriz de varidncia
incondicional. O modelo de previsdo da volatilidade utilizado pelos autores ¢
proposto em Foster e Nelson (1996) e constitui-se de um simples estimador nao
paramétrico. Assim, o objetivo central dos autores ¢ encontrar evidéncias a
respeito da utilidade dos modelos de previsdo da volatilidade, sem procurar qual
modelo fornece o melhor resultado.

Uma questdo decorrente entdo, ¢ se o desempenho de outros métodos para
o célculo do valor esperado da matriz de covariancia, usando-se a mesma métrica
de avaliacdo, ¢ substancialmente diferente. Esta pergunta se torna natural diante
dos diferentes modelos multivariados encontrados na literatura, sobretudo, os
inspirados na familia GARCH e na necessidade de avaliar o desempenho destes

segundo um critério baseado na otimiza¢do de um portfolio.
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Devido ao elevado nimero de modelos multivariados, este trabalho
restringe-se aos modelos de Correlagdo Condicional Constante (CCC) e Dinamica
(DCC) sugeridos respectivamente por Bollerslev (1990) e Engle (2002). O
interesse especifico nestes modelos decorre, em especial, na possibilidade de
estimacdo com potencialmente um grande numero de ativos, o que ¢
tradicionalmente um grave problema na literatura GARCH multivariada e de vital
importancia para uma instituicao financeira que possivelmente pode ter milhares
de ativos no seu portfolio. Comparando-os entre si, a vantagem do modelo
introduzido por Engle (2002) ¢ a possibilidade de permitir que a matriz de
correlacdo condicional mude com o tempo, fornecendo entdo, maior flexibilidade
a estimacao.

A fim de avaliar o desempenho dos modelos sdo utilizadas duas bases de
dados distintas de forma a garantir independéncia e maior robustez dos resultados.
A primeira base de dados ¢ composta pelos principais indices aciondrios dos
EUA, Alemanha ¢ Hong Kong, sendo estes respectivamente, S&P 500, DAX e
HSI. A escolha de tais indices foi devido a relevancia economica destes, sendo
cada um, representante importante de diferentes areas economicas do globo. A
segunda base de dados ¢ composta por doze acdes amplamente negociadas na
Bovespa.

Os resultados encontrados sao dependentes da preferéncia do investidor.
Um investidor com maior aversdo ao risco, terd maior utilidade ao empregar o
modelo DCC e CCC quando comparado ao simples modelo da média movel com
decaimento exponencial, popularizados por RiskMetrics. Isso ocorre porque os
modelos DCCs e CCC apresentam desvio padrao e retorno geralmente inferiores.
Ainda, ndo ¢ possivel afirmar como em Fleming, Kirby e Ostdiek (2001) que a
utilizacdo de modelos de previsdo da volatilidade, possui valor econdmico
significante quando se compara com um modelo com matriz de varidncia
incondicional.

A dissertagdo estd organizada da seguinte forma. No capitulo dois sdo
descritos os modelos utilizados. No capitulo trés, detalha-se a metodologia de
avaliagdo assim como as bases de dados utilizadas. No capitulo quatro, os
resultados das estimacdes sdo apresentados assim como sua analise detalhada. No

quinto, conclui-se o trabalho.
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Modelos Para o Calculo do Valor Esperado da Matriz de Covariancia

Neste capitulo, sdo descritos os diferentes métodos para estimar a matriz
de covariancia condicional. Sdo utilizados como benchmarks dois modelos
distintos. A média mével e a média movel com decaimento exponencial.
Apresentam-se também os modelos de Correlagdo Condicional Constante e

Dinamico, foco central do trabalho.

21

RiskMetrics e Média Movel

Seja cada elemento da matriz de covariancia dos retornos de dadas séries
financeiras descrito por um simples modelo auto-regressivo de primeira ordem

AR(1):

hg/,t+1 = ahgf,t te.,

onde £, representa um elemento da matriz de covariancia no instante 7, sendo

uma varidvel latente, e, representa um ruido branco e o um parametro tal que:
0<a<l.
Utilizando-se a hipotese de passeio aleatorio, tem-se que « =1". O valor

esperado de 4,

.41 » cOm base no conjunto de informagéo até 7', ¢ dado entéo por:

ET (hij,t+l) = hij,T *

Com uso da expressdo acima, para estimar a previsdo um periodo a frente,

basta calcular o valor de 7, .. Duas simples possibilidades séo o calculo da média

historica que calcula a matriz de covariancia amostral com todas as observagoes e

! Alguns estudos encontram evidéncias de que a volatilidade parece seguir um passeio aleatdrio.
Para referéncias, ver Perry (1982) e Pagan ¢ Schwert (1990).
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(13

a média movel que calcula a matriz de covaridncia amostral com as “n+1”
observacdes mais recentes. Em ambos os casos, as duas possibilidades podem ser

descritas pela expressdo abaixo:
T
hyr =3 (n =7)(r, 7). 2.1

onde r,, e r,, sdo respectivamente o retorno do ativo ie j nos instante ¢ € no

caso da média histoérica, n =0.

Outra forma alternativa de calcular 4, , ¢ utilizar a média movel com

decaimento exponencial popularizado na metodologia RiskMetrics®>. O emprego
do método justifica-se pela sua intensa utilizacdo pela comunidade financeira e
pelos reguladores do sistema financeiro, além de ser de simples implementagao. A

sua expressao ¢ dada por:

— T

hyp == Z "(n=7) 7). (2.2)
(ﬂ, ) ( )

t=n

onde A é o parametro decaimento.
A média movel com decaimento exponencial utiliza as “n+1”
observagdes mais recentes da amostra, todavia, quanto mais recente for a

observagdo, maior o peso para o calculo %, .. A vantagem do método € de entéo,

claramente, dar mais relevancia a “informacdo recente” do que a “informagdo
passada”. O valor do parametro de decaimento A ¢ estimado segundo metodologia
proposta pelo RiskMetrics baseado no critério de minimizacdo da raiz do erro

quadratico médio’.

2.2

Modelos de Correlagao Condicional Constante e Dindmica

* RiskMetrics ¢ um conjunto de metodologias e instrumentos que permite estimar a exposi¢io ao
risco de mercado de um portfélio dentro da estrutura “Value-at-Risk”. Lancado pela J.P Morgan,
ao abrir a comunidade financeira os métodos internos de controle de risco, logo tornou-se
amplamente utilizado. Para referéncia recente, vide Mina e Xiao (2001).

3 Os métodos com o uso da média movel e média mével com decaimento exponencial serdo
denominados respectivamente Média Movel e RiskMetrics ao longo da dissertag@o.
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Os modelos de Correlacdo Condicional Constante ¢ Dindmica apresentam
uma série de vantagens tanto na especificagdo do modelo, quanto na sua propria
estimacao tornando-os atraente do ponto de vista tedrico. A principal vantagem de
tais modelos ¢ de possibilitar que se separe a especificacio da varidncia
condicional de cada série, da matriz de correlagdo condicional. Esta separagao
implica que potencialmente a estimagao pode ser feita em dois estagios,
permitindo que os modelos tenham um numero factivel de pardmetros mesmo
para uma matriz de covariancia de tamanho consideravel. Além disso, outra
vantagem interessante ¢ a possibilidade permitida de estimar cada série utilizando

um modelo para a variancia condicional diferente.

2.21

Modelo de Correlagao Condicional Constante

Proposto por Bollerslev (1990), o modelo de Correlagio Condicional
Constante (CCC) impde a condi¢do de que a correlagdao condicional seja constante

para todo instante 7. A matriz de covariancia neste modelo ¢ dada por:
H,=DRD,,

onde H, é a matriz de covaridncia, D, a matriz diagonal com seus elementos
compostos pela varidncia condicional /,, de cada série no instante # ¢ R a
matriz dos coeficientes de correlagio linear constante, p, .

E possivel deduzir que, supondo distribui¢do normal condicional, o
. T ft e .o 4,
coeficiente de correlagdo linear entre as séries i e j ¢igual a™
T T -1/2 T -1/2
A A A D ~2
Py=28.8,| 2., 28] - (2.3)
t=0 0

=

* Para a demonstragio, consular Bollerslev (1990) paginas 499-500.
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onde ¢, e ¢, sdo os residuos padronizados das séries i e j encontrados na
estimag¢ao univariada através dos modelos da familia GARCH.

Assim, para calcular a matriz de covaridncia neste modelo, basta
primeiramente estimar os modelos univariados, obter os residuos padronizados e
posteriormente utiliza-los para calcular os coeficientes de correlagao linear. Neste
trabalho, sera utilizado o modelo GARCH(1,1) na especificagdo do primeiro
estagio da estimacgao.

Notadamente, a limitagdo do modelo decorre da condicao de correlacao
constante. Este tipo de restricdo pode ser razoavel dependendo do grupo de ativos
escolhidos. Entretanto, em muitas aplicacdes, maior flexibilidade pode ser
necessaria. Um exemplo € a correlagdo entre duas a¢des de empresas diferentes.
Conforme as empresas fazem novos investimentos e modifiquem seu perfil, as
variaveis que determinam seus respectivos valores de mercado mudam. Espera-se
entdo uma alteracdo nas na correlacdo das agdes. Em vista desta limitagdo, Engle

(2002) e Tse e Tsui (2002) propdem modelos de correlagdo condicional dindmica

com o objetivo de permitir tal flexibilizacao.

2.2.2

Modelo de Correlagido Condicional Dinamica®

O modelo de Correlagao Condicional Dinamica (DCC) proposto por Engle
(2002), difere do modelo CCC ao permitir que a matriz de correlagdo condicional

R, seja fungdo do tempo. A flexibilizagdo do modelo apresenta a vantagem de

assimilar a possibilidade que a correlagdo entre os ativos mude com o tempo. A

matriz de covariancia condicional neste caso ¢ dada por:

Ht = DthDt >

onde, a Unica diferenca para o modelo CCC sdo os parametros da matriz R, que
neste caso sdo iguais a p,, . Seja g;, dado por uma das sugestdes abaixo,

inspirados respectivamente pelos modelos RiskMetrics e GARCH(1,1):

> Apenas o modelo de Engle (2002) sera estimado nesta dissertagdo por ser utilizado com maior
freqiiéncia em outros trabalhos.
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D = (1 N ﬂ’) (éi,t—lé'j,t—l ) +4 (qu,z—l ) (2.4)

Q[j,,t = 1_74‘/ + a(éi,tflé'j,tfl _1_75,‘ )+ ﬂ(qjj,tfl - 1_75,‘ ) (2-5)

Assim, temos que o valor de cada elemento de R, ¢ dado por:

ﬁi/lt =4y, (qii,t )71/2 (q_[/,z )71/2 , (2.6)

onde ¢, € o residuo padronizado encontrado na estimag@o univariada da série i

por um modelo do da familia GARCH.

Pode-se reescrever matricialmente (2.4) e (2.5) como, respectivamente:

Q =(1-2)(e_&._)+4(Q.)., (2.7)
Q =S(l-a-p)+a(e_e'. )+B(Q.), (2.8)

onde, &, f sdo parametros ndo negativos que satisfazem o+ <1 e S ¢ a matriz
de covariancia ndo condicional de e,.

Para realizar a estimagdo, suponha que o vetor de retornos r, tenha
distribui¢do normal com varidncia condicional dada por H, e seja 0, o vetor de

parametros a serem estimados. A estimacdo de 0 ¢ feita a partir da fungao de

densidade abaixo:

£ (r0) = (22) " 1, exp{—%(r, E(e)(H,) " (r —E(rt)))}

Sendo assim, o log da fungdo de méxima verossimilhanga é dado por:

1

L(r,,B):—%Z::nlog27r+log|H,|+e't(H,)_ e

t

T
= —%Z nlog2mr+log |DthDt| +e', (DthDt )“ e,
i=0
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1 T
= _EZ nlog2r+2log |D, | +log(R,)+e' D'R;'D}'e,
i=0

T
_ —%Z nlog 27z +2log|D, |+ log(R,) + &' R:'¢, (2.9)
i=0

A funcdo de verossimilhanga (2.9) pode ser maximizada em um Unico
estagio. Contudo o interessante da formulacdao acima ¢ a possibilidade de estimar
os parametros através de um procedimento de dois estdgios. Suponha que os

parametros que descrevem a variancia condicional, ou seja D, , sejam conhecidos.

Logo, a parte relevante da funcdo de maxima verossimilhanca, para a

maximizacao seria:

T
L=-=>"log(R,)+& R¢, (2.10)

1
23

Nesse sentido, sob condi¢des de regularidade razoaveis, caso a estimagao

dos pardmetros em D, seja consistente, a estimagdo em dois estagios serd também

consistente embora ndo eficiente®. Condi¢des suficientes que garantam tais
propriedades sao derivadas a partir de Newey e McFadden (1994) por Engle e
Sheppard (2002). Desta forma, apesar de ndo ser eficiente, a flexibilidade
permitida pela estimagdo em dois estdgios torna o método atraente ao possibilitar
a estimacao de matrizes de covariancia de larga escala.

Neste trabalho, estima-se o modelo DCC com a especificagdo inspirada
pelo modelo GARCH para o segundo estagio, uma vez que este ¢ mais flexivel do
que a especificagdo RiskMetrics. Para o primeiro estidgio, testa-se trés
alternativas: GARCH(1,1), EGARCH(1,1) e GJR(1,1). As especificacdes
GARCH, EGARCH e GIJR foram escolhidas, novamente, devido a ampla
utilizacao nos trabalhos sobre variancia condicional. Além disso, em particular, os
modelos EGARCH e GJR captam o efeito da assimetria do sinal das inovagdes na
variancia e desta forma, também ¢ interessante avaliar o desempenho de modelos

com essa caracteristica, considerada um fato estilizado pela literatura.

® As condigdes de regularidade e a prova da suficiéncia de tais condigdes podem ser encontrados
em Engle e Sheppard (2001)
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Metodologia de Avaliagao dos Modelos e Base de Dados

A fim de avaliar o desempenho dos diferentes modelos propostos no
capitulo anterior, este terceiro capitulo apresentara a metodologia de avaliagao.
Neste trabalho, a mesma metodologia de avaliagdo utilizada em Fleming, Kirby e
Ostdiek (2001) ¢ empregada. Resumidamente, supde-se que um investidor
representativo importe-se apenas com a média e a variancia do retorno de seu
portfolio, em contraposi¢ao com toda a distribui¢ao de probabilidade dos retornos.
Desta forma, o investidor formula previsdes sobre o valor esperado e a matriz de
covariancia do retorno de seu portfolio com base em algum modelo e com essas
informagdes, constrdi a fronteira eficiente de investimentos a cada periodo. A
partir da fronteira eficiente, o investidor por meio de uma estratégia de maximizar
o retorno esperado dado um nivel de risco ou minimizar o risco dado um retorno
esperado, faz a escolha da carteira 6tima. Posteriormente a escolha, utiliza-se uma
fun¢do de utilidade quadratica para avaliar o desempenho de determinado modelo
em comparagao com outro.

O restante do capitulo detalha a metodologia de avaliagao e descreve a

base de dados utilizada.

3.1

Medida Estatistica x Valor Econémico

Tradicionalmente, a avaliagdo de um modelo para a variancia condicional
¢ feita por alguma medida estatistica comparando os valores previstos pelo
modelo com o observado. Entre as medidas mais comuns, tem-se o erro
quadratico médio ou o erro absoluto médio. Por este método, ndo héa preocupagao
direta se um investidor faria melhor ou pior escolha de investimentos embora,
claramente, a correta avaliagdo da volatilidade ¢ fundamental para a decisdo de
investimento. O importante ¢ minimizar uma medida estatistica.

Cho, Edison e West (1993) sugerem uma forma alternativa de avaliagdo.
Neste caso, um modelo de previsdo da matriz de covariancia € superior a outro se

investimentos feitos baseados neste, resultam em uma utilidade maior para um
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investidor hipotético. Sendo assim, os autores propdem um enfoque que privilegie
justamente o fim na otica de um investidor. Se um modelo é “melhor” que o
outro, isso devera implicar que o investidor terd melhores resultados ao escolher
seu portfolio, de acordo com suas preferéncias.

Nota-se que a escolha de qual critério utilizar dependeria do objetivo final
da pesquisa, de acordo com os autores. Se o objetivo for analisar a volatilidade
para alguma aplicagdo em macroeconomia, por exemplo, o critério estatistico
mostra-se mais recomendado. Se por outro lado, o objetivo final for a escolha de
um portfolio, entdo o critério que utiliza a funcdo de utilidade passa a ser mais

natural.

3.2

Decisao do Investidor

A fim de medir a utilidade de um investidor ao empregar determinado
modelo, primeiramente determina-se qual a estratégia que o investidor ira seguir
para alocar seus recursos. Desta forma, supde-se um investidor que leve em conta
apenas os dois primeiros momentos para a escolha de seu portfolio. Supde-se
também que este investidor escolha todos os dias qual a composi¢do de seu
portfolio de acordo com a previsao que faz um dia a frente da média e da matriz
de covariancia. Assim, o investidor escolha de acordo com uma das seguintes

estratégias sugeridas abaixo:

Estratégia I:

Max W'ZEI (rl+1)

Wi

Sujeito a: W', E,(H,,, )W, =v

t+1
1 2 n
w,+w +.o+w =1

1 2 n
w, W, w, 20

Estratégia II:
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Min w'E, (H,, )w,

t

Sujeito a: W' E (r,,,) =

ww o rw =1

Sendo w, o vetor nx1 dos pesos dos n diferentes ativos no portfolio, r,0
vetor nx1 dos retornos, H,a matriz de covariancia nxn dos retornos, u € v

escalares que representam respectivamente, o retorno e a variancia almejados.

A estratégia I diz que o investidor maximiza o retorno esperado sujeito a
trés restricdes. Um determinado nivel de risco, uma combinagao de pesos que seja
igual a sua riqueza, ao qual ¢ normalizada para um, e a obrigatoriedade dos pesos
serem ndo negativos. A estratégia II, por sua vez, descreve um investidor que
minimiza a volatilidade sujeito a um determinado valor esperado de suas
aplicacoes, além de também ter que respeitar que a combinagdo dos pesos seja
igual a um e os pesos sejam ndo negativos’.

Entre os n ativos, inclui-se um que garanta uma remuneragao fixa. A
necessidade da inclusdo deste ativo ¢ resultado de uma questdo pragmadtica no
calculo dos pesos na composi¢do do portfolio. A restricdo encontrada na
estratégia I, exigindo um determinado nivel de risco, pode ser impossivel de ser
respeitada sem o auxilio de um ativo pré-fixado. Isso ocorre porque para a
restricdo ser respeitada, necessita-se de pelo menos uma combinagdo de ativos
que garanta tal nivel de risco, durante toda a amostra. Utilizando-se um ativo sem
volatilidade e um nivel de risco almejado v razoavel, a restrigdo ¢ facilmente
respeitada. O ativo com remuneragdo constante utilizada neste trabalho tem taxa

igual a 5% ao ano.

3.3

Calculo do Valor Esperado e da Matriz de Covariancia

7 O relaxamento da condi¢io de ndo negatividade para os pesos do portfolio foi testada e ndo altera
os resultados encontrados na dissertagao
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Um fato estilizado em finangas verificado em inimeros trabalhos ¢ que
modelos para o primeiro momento ndo tem capacidade preditiva. Desta forma, o
valor esperado do retorno empregado neste trabalho serd simplesmente uma
constante para todas as séries utilizadas, equivalente a média do retorno de toda a
amostra.

O calculo da matriz de covariancia ¢ realizado por meio de diferentes
técnicas, sendo estas o cerne do trabalho. Para realizar a estimagdao dos modelos
utilizou-se uma janela de 1.000 dias. Assim, para calcular a previsdo da matriz de
covariancia um dia a frete, estima-se o modelo usando-se os 1.000 dias mais

recentes ¢ com o resultado da estimac@o, calcula-se a previsio®.

3.4

Mensuragao do Valor Econémico

A fim de medir o valor econdmico da matriz de covariancia gerada pelos
modelos DCCs, CCC e Média Movel, compara-se o resultado da escolha dos
portfolios pelas duas estratégias propostas com o resultado gerado pelo modelo
RiskMetrics. O valor econémico de cada matriz de covariancia leva em conta o
tradeoff entre o retorno e a varidncia através de uma funcdo de utilidade
quadratica supondo novamente que o investidor s6 leve em conta esses dois
momentos na sua fun¢ao de utilidade.

A metodologia empregada foi proposta originalmente por Cho, Edison e

West (1993) e generalizada por Fleming, Kirby e Ostdiek (2001). Seja W, a

t

riqueza do investidor. Sua fung¢ao de utilidade ¢ dada por:

(WR.)

to 4+

U )= W R a2 G

—w'
Onde> Rt+1 =Wor,

¥ Outra possibilidade seria a partir de uma determinada data, usar toda a amostra anterior fazendo entio com
que a janela aumentasse. Esta possibilidade foi descartada devido ao aumento significativo do tempo
necessario para estimar estes modelos.
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Supondo alV, constante em (3.1), isso € equivalente a manter o

al,

" v o)

hipotese, podemos reescrever a funcao de utilidade da seguinte forma:

coeficiente de aversido relativa ao riso constante’. Com esta

uw,

t+1

/4 2 V4 2
=WR  ——L_WI(R =W|R, , ————I(R
) PRAOM 2(1+7) z( t+l) | L 2(1+7)( z+l)

Assim, a utilidade do investidor durante todo o periodo ¢ dada pela

expressao:

-1

V4 2
UT =W, R, ——I(R
[Zr 5w |

Para calcular o valor econdmico de um modelo com relacao a outro basta

obter o valor do coeficiente A da igualdade abaixo.

T—

4 4 I 2
;(RH] _A)_M(Rfﬂ _A) _ER:-I 2(1+7/) (Rtlj-l) (32)

—

onde R e R’ sdo determinados por modelos distintos.

O coeficiente A possui uma interpretacdo imediata. Significa quanto o
investidor estaria disposto a pagar para utilizar um modelo em detrimento a outro.
Em outras palavras, caso um investidor tenha que escolher entre dois gestores que
usem modelos diferentes, A seria o quanto um gestor poderia cobrar a mais (ou
menos) como taxa de administracdo do que o outro. Assim A ¢ uma medida de

desempenho de determinado modelo baseado em um valor econémico.

° Ao supor Y, constante, pode-se interpretar a fungdo utilidade proposta como uma aproximagdo da

verdadeira fungdo de utilidade do investidor contanto que como condigdo suficiente para tal, a funcdo de
utilidade verdadeira possua todas as derivadas nos pontos relevantes.
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3.5

Dados

O trabalho utiliza duas bases distintas a fim de verificar a robustez dos
resultados. Ambas as bases foram coletadas através do terminal Bloomberg. A
primeira base de dados ¢ composta pelos indices de acdo HSI (Hong Kong), S&P
500 (EUA) e DAX (Alemanha) cotados em dolar (base-indices). O retorno didrio
¢ calculado de 24/5/1991 até 13/11/2006 totalizando 4.145 dias de negociagdo.
Tomando os EUA como base, nos dias em que ha negociag¢ao na bolsa americana
e nao ha nas outras, cria-se artificialmente uma cotacdo através da simples
interpolagdo das cotagdes anteriores e posteriores das bolsas. Em cerca de 3% dos
dias uteis € necessdario fazer tal interpolagao.

A segunda base de dados constitui-se de 12 empresas com capital aberto
na Bovespa (base-acgdes) entre os dias 19/1/1995 e 11/10/2006, totalizando 2.945
dias de negociagdo e que obedegam a trés critérios. Primeiramente, as 12
empresas que tém maior participagdo percentual no indice Ibovespa entre
setembro e dezembro de 2006. Segundo, que possuam liquidez relevante em todo
o periodo da amostra. Terceiro, uma Unica a¢do por empresa. Desta forma as
empresas (e as respectivas acdes) escolhidas foram, em ordem por importancia na
composi¢do do Ibovespa: Petrobrés (Petr4), Vale do Rio Doce (Vale5), Bradesco
(Bbdc4), Usiminas (Usim5), Itau (Itau4), Companhia Siderurgica Nacional
(CSNA3), Gerdau (GGBR4), Braskem (Brkm4), Cemig (Cmig4), Eletrobras
(Elet6), Itausa (Itsa4) e Banco do Brasil (Bbas3). O mesmo procedimento de
interpolagdo usado na base-indices foi utilizado para observacdes faltosas. Na
base-acdes, a auséncia numa observagdo decorre, sobretudo, da falta de liquidez
nos primeiros anos da base de dados e na existéncia de situagdes onde a Bovespa
decide suspender a negociagdo de uma determinada acdo devido a algum fato
relevante sobre a empresa. Em cerca de 1% dos dias tteis € necessario fazer
alguma interpolacao.

Abaixo, seguem as tabelas 1 e 2 com as principais estatisticas das bases de

dados.
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Tabela 1: Resumo Estatistico - Base-Indices

S&P 500 DAX HSI
Média* 9.54 9.30 6.37
Desvio Padriao* 15.92 22.96 24.62
Coeficiente de Assimetria -0.01 -0.09 0.08
Curtose 6.79 6.38 13.88

Matriz de Correlagdo

S&P 500 DAX HSI
S&P 500 1.00 0.41 0.13
DAX 0.41 1.00 0.33
HSI 0.13 0.33 1.00

* Média e Desvio Padrdo em pontos percentuais, anualizados
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Estimacgao, Resultados e Analise

As estimagdes realizadas e os resultados obtidos sdo apresentadas neste
capitulo assim como a devida andlise dos resultados. Os modelo empregados
neste trabalho, a saber, RiskMetrics, DCC-GARCH, DCC-EGARCH, DCC-GIJR,
CCC-GARCH e Média Movel, foram estimados com o uso do programa Matlab
7.0. Os resultados encontrados sdo apresentados de forma resumida ao longo do
capitulo devido a quantidade elevada de informagdo resultante das estimagdes.

. ~ 1
Contudo, exibe-se o fundamental para a compreensio dos resultados'’.

41

Estimacao do Parametro de Decaimento

A estimacdo do parametro A foi realizada de acordo com a metodologia
proposta pelo RiskMetrics. Os valores encontrados foram de 0,91 para a base-
indices e 0,90 base-acdes. Nota-se que em ambos os casos, os valores sdo
inferiores ao parametro A sugerido pelo RiskMetrics de 0,94. Neste sentido, o
modelo confere para ambas as bases, um peso maior para os retornos mais
recentes. Este resultado ¢ de certa forma esperado, pois as amostras utilizadas sao
mais volateis do que aquela usada pelo RiskMetrics. Também vale notar, que o
pardmetro A ¢ menor na base-agdes do que na base-indices, sendo também a

base-acOes mais volatil.

4.2

Resultados da Estimagao no Primeiro Estagio

' Para a realizagio da estimagio foram utilizados codigos proprios. Os codigos encontram-se
disponiveis mediante solicitacdo: andresennaduarte@gmail.com.
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Foram realizadas na base-indices, 3.145 regressdes com as especificagoes
GARCH, EGARCH e GIJR, resultando em 28.305 regressdoes ao total. Para a
segunda base de dados, 1.946 regressoes foram realizadas para cada especificacao
e para cada agdo, totalizando-se 70.056 regressoes. Desta forma, devido ao
elevado numero de regressoes, as tabelas 3 e 4 resumem os resultados do primeiro
estagio apresentando apenas a média e¢ o desvio padrio anualizados dos
parametros estimados.

Os resultados encontrados na estimagado do primeiro estdgio apontam para
um efeito ARCH médio elevado, especialmente, na base-ag¢des. Neste caso o valor
do parametro ARCH médio, na estimagdo do modelo GARCH, com excegao de
uma acdo (BBAS3), estd acima de 0,10, o que implica que o modelo esta
conferindo significativa importancia a informagdes mais recentes. Os coeficientes
de assimetria encontradas nos modelos EGARCH e GJR sdo sempre de relevante
magnitude. O desvio padrdo dos pardmetros estimados ¢ baixo em geral. Na

grande maioria dos casos, os pardmetros estimados sdo significativos.

4.3

Resultados da Estimag¢ao no Segundo Estagio

Os parametros estimados no segundo estagio da estimagdo sdo
apresentados nos Gréficos 1, 2, 3 e 4. O parametro «, que captura o efeito
ARCH na estimacdo do segundo estagio, apresenta pequeno valor em ambas as
base de dados quando comparado aos resultados achados na estimagao univariada
durante toda a amostra. Em dire¢do oposta, o parametro [, que capta o efeito
GARCH, apresenta maior valor. A combinagdo desses dois efeitos implica que a
matriz de correlacdo estimada confere pouco peso as inovagdes mais recentes

quando comparado aos modelos univariados de volatilidade condicional.
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Grafico 1
Para
ametro Alfa, Segundo Estagio: Base-Indices
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Grafico 2
Paral
metro Beta, Segundo Estagio: Base-Indices
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Grafico 3
Parametro Alfa, Segundo Estagio: Base-Agoes
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Grafico 4
Parametro Beta, Segundo Estagio: Base-Agoes
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Observando-se os resultados de ambas as bases, nota-se que a base-indices
apresenta estimativas dos pardmetros com maior variabilidade entre os diferentes
modelos. Em especial, durante o periodo entre janeiro de 2004 até meados de

2006, os parametros estimados apresentam-se bastante instaveis, com destaque
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aos modelos DCC-EGARCH e DCC-GJR. Quanto a base-acdes, esta apresenta
resultados bastante parecidos e estaveis para os diferentes modelos, o que nao
deixa de ser uma surpresa, pois as séries contidas nesta base sdo cerca de trés a
quatro vezes mais volateis do que as séries na base-indices.

As conseqliéncias dessas estimativas podem ser verificadas nos graficos 5,
6,7, 8,9 ¢ 10 que mostram as correlagdes estimadas um dia a frente. Mais uma
vez, devido ao grande numero de correlagdes existentes na base-acdes, serdo
apresentados apenas os resultados referentes as correlagdes entre as trés acgoes

mais liquidas do Ibovespa, ou seja, PETR4, VALES e BBDC4.

Gréafico 5
Correlagao S&P 500/DAX
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Grafico 6
Correlagao S&P 500/HSI
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Grafico 7
Correlagao DAX/HSI
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Grafico 8
Correlagao PETR4/VALES
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Grafico 9
Correlagdo PEPTR4/BBDC4
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Grafico 10
Correlagao VALE5/BBDC4
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Com base nos graficos acima, alguns resultados sdo bastante nitidos.
Primeiramente, o modelo RiskMetrics apresenta uma volatilidade na estimagao da
correlagdo esperada significativamente maior que qualquer outro método. Este
resultado ¢ particularmente esperado devido ao valor dos parametros estimados no
segundo estagio dos modelos DCCs (baixo valor de @ quando comparado a A,
implicando que o modelo confere pouco peso a informagao mais recente), assim
como pelo fato dos modelos CCC e Média Movel implicarem lenta mudanca das
correlag:ées”. Assim, ndo deixa de ser interessante constatar, o fato que os
modelos DCCs apresentem maior volatilidade na estimagdo da variancia esperada
para as séries univariadas e por outro lado, apresentem menor volatilidade na
estimagao da correlagdo quando comparado ao RiskMetrics.

Segundo, faz pouca diferenga pratica se a estimacao ¢ feita via DCC-
GARCH, DCC-EGARH ou DCC-GJR. As estimativas das correlagdes sdo

bastante parecidas em todos os casos. Também vale notar que a instabilidade na

' Vale ressaltar que os modelos sdo estimados para com uma janela de 1000 dias. Isso implica que
mesmo os modelos CCC e Média Movel sofrem alteragdes no valor das correlagdes conforme a
janela da estimagdo vai sendo alterada.

nov-06 -
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estimagdo dos parametros do segundo estdgio para a base-indices, durante o
periodo entre janeiro de 2004 até meados de 2006, tem reflexos no calculo da
correlagdo esperada, com a significativa elevagao da sua volatilidade durante este
periodo. Ainda, os modelos DCCs reagem mais rapidamente que o modelo CCC,
mostrando entdo a sua eventual maior flexibilidade.

Por ultimo, os modelos Média Movel e CCC apresentam baixa
volatilidade no calculo da correlagdo esperada. Vale notar que, apesar dos dois
modelos serem bastante distintos na metodologia de calculo, o resultado final ¢

semelhante.

44

Valor Economico dos Modelos

Para a base-indices, o portfolio 6timo pela estratégia I ¢ calculado para
trés niveis de desvio padrao esperado requerido, a saber, 3%, 4% ¢ 5% ao ano.
Nao foi possivel calcular para maiores valores, uma vez que em algumas datas, o
desvio padrdao esperado do portfoélio com maior risco ¢ menor que 6% ao ano.
Para a estratégia II, o retorno esperado foi estabelecido em trés niveis distintos:
7%, 8% ¢ 9% ao ano.

Na base-agoes, a estratégia I é estabelecida com desvio padrao esperado de
8%, 10% e 12% ao ano. Para a estratégia II, por sua vez, o retorno esperado ¢
igual a 15%, 20% e 25%. Os valores superiores tanto para o retorno como para o
desvio padrao justifica-se devido a maior instabilidade dos ativos, assim como
maiores retornos médios. As tabelas 5 e 6 abaixo mostram o valor econdmico A
dos distintos modelos para diferentes estratégias. O valor econdmico de cada
modelo ¢ calculado comparando-se com o RiskMetrics. Assim, um valor negativo

implica que o RiskMetrics tem melhor performance. Por ultimo, o valor de y ¢
fixado nos niveis de 1, 5 e 10 e quanto maior for y, maior a aversao a risco.

Analisando-se primeiramente a base-indices, os resultados s3o os
seguintes. O desempenho do modelo Média Movel € superior em todos os casos,

tanto de acordo com o critério do valor econdmico quanto do Sharpe Ratio. Para a
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estratégia I, a Média Movel tem maior retorno € menor desvio padrao em todas as
situacdes e com ampla diferenca sempre. O RiskMetrics apresenta quando
comparado aos demais modelos, com excecdo da Média Movel, maior retorno e
desvio padrao. Neste sentido, sua performance comparativa com o DCC-GARCH
e CCC depende da preferéncia do investidor. Caso o investidor esteja mais
disposto assumir risco, o Riskmetrics terd melhor desempenho. Entretanto, vale
ressaltar que a diferenga € pequena. Quanto aos modelos assimétricos, ambos tem

sistematicamente piores resultados que o Riskmetrics, independentemente de .

Os resultados para a estratégia Il mostram novamente a Média Movel com
melhor desempenho que os demais. O DCC-GARCH e o CCC apresentam

melhores resultados que o RiskMetrics independentemente de y, apesar de ser

por uma pequena margem. Também vale um comentario a respeito do pé€ssimo
resultado quanto aos modelos DCC-EGARCH e DCC-GJR. Substituindo o indice
HSI, pelo IBOVESPA, NIKKEI, ou at¢ mesmo realizando a estimac¢do apenas
com o S&P 500 e o DAX, todos os resultados apresentados nesta base de dados se
mantém, com excecdo deste resultado de baixo retorno dos modelos DCC-
EGARCH e DCC-GJR. O mesmo também ndo acontece na base-agdes. Desta
forma, este resultado pode ater-se apenas a esta base de dados, nao indicando um
possivel problema estrutural com os modelos.

Quanto a base-agdes, para a estratégia I, o RiskMetrics mostra-se
novamente com retorno e desvio padrdes superiores aos demais e de forma

significativa. Assim, quanto menor for y, maior a utilidade do investidor segundo

o modelo RiskMetrics. Com relagdao aos DCCs, estes apresentam comportamentos
similares, com uma ligeira vantagem do DCC-GJR. Por ultimo, desta vez, o
modelo Média Mdvel apresenta o pior desempenho geral.

Na estratégia II, temos que o Média Movel tem melhor desempenho que
os demais. Quanto ao RiskMetrics, este supera os DCCs e CCC,
independentemente da aversdo ao risco do investidor. Novamente, o DCC-

EGARCH apresenta o pior desempenho entre os DCCs e CCC.
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4.5

Analise dos Resultados

De acordo com o exposto acima, podem ser destacados os seguintes

pontos principais:

1-) Apesar da simplicidade, o modelo Média Movel apresenta bom
desempenho em geral, principalmente na base-indices.

2-) O modelo RiskMetrics apresenta, na grande maioria dos casos, retorno
e desvio padrao maiores que os DCCs e CCC. Assim, a preferéncia por um
modelo dependerd fundamentalmente da aversao a risco do investidor.

3-) Dentre os DCCs, o DCC-EGARCH apresenta desempenho
sistematicamente inferior aos demais. Quanto ao DCC-GJR ¢ o DCC-GARCH,

nao ¢ possivel determinar qual que tem a melhor performance.

O primeiro resultado ¢ surpreendente por ser de certa forma contrario a
conclusdo de Fleming, Kirby e Ostdiek (2001). Ou seja, o investidor avesso ao
risco estaria disposto a pagar para utilizar a matriz de covariancia o mais simples
possivel. Uma possivel explicagdo para isso poderia ser inferida a partir do
comportamento dos portfélios formados com a Média Mével. O comportamento
dos portfolios difere significativamente dos demais como pode ser visto no
apéndice A. Isso ocorre porque a matriz de covariancia estimada se ajusta muito
lentamente a novas informagdes. Desta forma, a matriz de covariancia pode estar
estimando de forma incorreta o verdadeiro risco em cada momento € com isso, 0
resultado pode ser espurio.

Quanto a comparagao entre o RiskMetrics e os DCCs, o maior retorno do
modelo Riskmetrics pode estar associado ao fato de ele ser mais volatil. Desta
forma uma analise desta hipdtese podera ser feita com a divisdo a cada ano dos

resultados da base-a¢des. Tais resultados serdo demonstrados na seccao 4.5.2.

451

Teste de Robustez para o Resultado da Média Movel
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Para encontrar evidéncias a respeito do melhor resultado da Média Mével
ser espurio, propoe-se um teste de escolha da amostra. Estende-se a base de dados
até 24/11/1969 e com isso, a amostra é aumentada para 9.304 retornos diarios'%.
Como a estimacdo apresentada foi realizada com uma amostra de 3.145, utiliza-se
entdo este valor como janela. Assim, escolhendo uma das estratégias, no caso, a
estratégia II, com o valor do retorno esperado igual a 7% ao ano, calcula-se 0 A
(com relagdo ao RiskMetrics) para a amostra ampliada, para todos os dias. Os

resultados podem ser vistos no grafico 11.

Grafico 11
Média Moével x RiskMetrics
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O grafico acima ilustra a possibilidade do resultado ser espurio. O valor de
A muda de sinal inimeras vezes durante todo o periodo, indicando que o
resultado dependeria da amostra. Este resultado decorre da alternincia do maior
retorno entre os dois modelos. Em particular, para a amostra inicial utilizada neste
trabalho, o retorno da Média Mdvel apresenta-se muito superior ao Riskmetrics
quando comparado com o restante do periodo. Isso indica entdo que a escolha da
amostra inicial foi fundamental para os resultados encontrados com relagdo a
Média Movel. Por ultimo, vale notar, que apesar de ndo se poder definir qual
modelo tem melhor desempenho com base no critério adotado, o desvio padrao do
modelo RiskMetrics ¢ em geral, menor que a Média Mdvel, o que ¢ esperado

dado suas propriedades.

12 Primeiro dia do indice HSI disponivel na Bloomberg. Os demais indices sdo mais longos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510678/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510678/CA

41

4.5.2

Analise anual

Seguem abaixo as tabelas 7, 8 ¢ 9 com os resultados finais para a base-
acoes divididos por ano. Os resultados sdo mostrados apenas para um objetivo por
estratégia.

Observando-se as tabelas, pode-se notar que para os anos de 1999 e 2003,
o retorno do modelo RiskMetrics é significativamente superior aos demais.
Especificamente, no inicio de 1999 e final de 2002, o indice Ibovespa sofreu
sucessivas quedas, apresentando alta volatilidade. A partir de meados de 1999
assim como 2003, a bolsa brasileira apresentou forte recuperagao.

Nesse sentido, apds os momentos de maior depressdo dos precos dos
ativos, quando o mercado se torna menos volatil e comega a subir, o portfolio do
modelo RiskMetrics se ajusta mais rapidamente que os DCCs na dire¢do de
assumir maior risco. Ou seja, foge do ativo sem risco, para as agdes. Este
movimento estd em consonancia com a rapida alteracdo das correlagdes
estimadas. O comportamento dos portfolios pode ser visto no apéndice A em
detalhes.

Este comportamento nos portfolios acontece porque numa situagdo de
sucessivas quedas, o beneficio da diversificacdo ¢ reduzido, uma vez que na
presenca de risco sistémico, as correlagcdes entre os ativos tornam-se maiores.
Logo que o mercado reduz a volatilidade, o modelo RiskMetrics rapidamente
alterna as correlagdes estimadas para uma situacdo de menor risco, onde as
correlagcdes sdo menores entre os ativos. Isso implica entdo, maior beneficio na
diversificacdo entre os ativos com risco. Assim, para um mesmo nivel de risco
estimado, o modelo RiskMetrics se posiciona, neste momento, em ativos que em
geral, propiciam maior retorno.

Uma outra forma possivel de argumentar esta questdo ¢, como o
RiskMetrics se posiciona mais rapidamente em ativos de maior risco apds uma

queda significativa, este estaria capturando um prémio de risco. Sendo este
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prémio, a remuneragdo por assumir um risco maior, numa situa¢do de aversdo a
risco dos investidores'”.

Assim, o resultado encontrado que os DCCs tém menor retorno pode ser
justificada pela menor velocidade em que as correlagdes estimadas mudam,
especialmente numa situacao crise. Por tltimo, vale salientar que o desvio padrio
estimado € sistematicamente mais baixo no caso dos DCCs, inclusive quando se
observa os resultados desagregados por ano. Desta forma, modelos que levem em
conta a assimetria da matriz de correlacdo, podem potencialmente fornecer

melhores resultados que os DCCs vistos aqui.

13 Informalmente, numa queda acentuada, os ativos com risco passam da mao dos “medrosos” para
0s “corajosos”. Assim, o prémio de risco seria entdo a remuneragdo necessaria para os “corajosos”
assumirem o risco dos ativos e fornecerem seguro para os “medrosos”.
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Conclusao

A comparagdo entre os modelos Médias Mdveis e RiskMetrics mostra que
nas bases de dados utilizadas originalmente, a Média Mdvel apresenta melhor
desempenho em geral. Entretanto, fazendo-se um teste de escolha de amostra, o
desempenho comparativo entre os modelos alterna-se bastante durante toda a
amostra e assim ndo ¢ possivel verificar que um modelo seja superior ao outro.
Este resultado esta em discordancia com Fleming, Kirby e Ostdiek (2001) onde
um modelo com caracteristicas similares ao RiskMetrics tem melhor desempenho.

Os modelos DCCs apresentam desempenho, quando comparado ao
RiskMetrics, dependente das preferéncias do investidor. Quanto mais avesso for o
investidor, maior sua utilidade ao empregar os modelos DCCs. Sugere-se que este
resultado ¢ devido ao modelo RiskMetrics se apropriar de um prémio de risco, em
momentos de queda e maior volatilidade. Ainda, os modelos DCCs apresentam
consistentemente desvios padroes estimados menores que o RiskMetrics.

Comparando-se os modelos CCC e DCCs, nao ¢ possivel estabelecer qual
apresenta melhor resultado consolidado, dependendo entdo, tanto da base de
dados quanto da estratégia. Por ultimo entre os diferentes DCCs, o DCC-
EGARCH apresenta-se o pior entre todos os modelos, enquanto ndo ¢ possivel
determinar se 0 DCC-GARCH ou o DCC-GJR tem melhor performance em gral.

Os resultados encontrados aqui estimulam novas pesquisas com relagao
aos DCCs. Novas especificacdes para o modelo DCC podem e devem ser
testadas, assim como novas bases de dados. Em particular, formulacdes recentes
como em Cappiello, Engle e Sheppard (2003) que leva em consideragdo o efeito

da assimetria na matriz de correlagdo, parecem promissores.
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Apéndice A

ao

Os graficos das composi¢des dos portfolios sdo mostrados abaixo. Devido

elevado nimero de portfolios estimados em diferentes estratégias e modelos,

serdo apenas apresentados alguns graficos selecionados. Para a base-indices, os

graficos 12, 13 e 14 seguem a estratégia I, com desvio padrdo igual a 4% a.a. e

para apenas os modelos DCC-GARCH, DCC-GJ, RiskMetrics e Média Moével.

Para a base-acdes, os graficos 15, 16 e 17 mostram os portfolios com a

estratégia Il e com o retorno almejado de 20% a.a. Novamente, apenas alguns

modelos sdo apresentados, assim como apenas para apenas a composi¢do de

PETR4, VALES e BBDC4 no portfélio total.
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Grafico 13
Peso do DAX no Portfélio Total
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Grafico 14
Peso do HSI no Portfélio Total

L0-uef

00-10s
00-lew
00-uef
667108
66-1eW
I 66-uel
86108
T 86-lew
I g6-uel
- L6710S
L 26-ew

16-uel
967108
96-lew
96-uef
L G6jes
I g6-lew
+ Ge-uel

- i} v61es

0.2

V/8290T50 oN [eNBia oedeoyiia) - oigd-ONd

v6-lew

Média Movel |

-GJR

DCC:

-GARCH

DCC-

RiskMetrics



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510678/CA


51

Grafico 15
Peso da PETR4 no Portfélio Total
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Grafico 16
Peso da Vale5 no Portfélio Total
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Grafico 17
Peso da BBDC4 no Portfélio Total
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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