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INTRODUCCIÓN 

Desde la segunda mitad del siglo XVIII, la humanidad vivió una transformación que cambió de 

forma definitiva la industria y el comercio a partir de avances relevantes en la ciencia que 

modificó el transporte, técnicas de trabajo y los medios de comunicación. (Schmalensee, 1993, 

p. 3). A partir de este momento, el crecimiento económico de los países está fuertemente 

correlacionado con el uso de combustibles fósiles.      

Lo anterior ha conllevado a una práctica (carente del control necesario) de la explotación de 

recursos no renovables como lo es el petróleo, gas natural y carbón que, según el Grupo 

Intergubernamental sobre Cambio Climático, de no tomar las medidas necesarias incrementa la 

posibilidad de daños catastróficos: “La estabilización de los niveles atmosféricos de GEI1, en 

445 – 535 ppm (CO2E) provocaría un aumento en promedio mundial de la temperatura sobre 

los niveles preindustriales de entre 2 y 2.8 °C y una elevación de entre 0.4 y 1.7 metros” ( 

(Aguilar, Bouzas, & Molinari, 2010, pág. 33))  

Como consecuencia de lo anterior, en la Convención de las Naciones Unidas en 1997, se 

firmó el Protocolo de Kioto donde los países se comprometían a reducir sus emisiones. Dicho 

tratado entró en vigor a partir de 2005. Según los datos de la Agencia Internacional de Energía, 

                                                           
1 GEI: Gases de Efecto Invernadero.  



se espera que en 2040 la energía proveniente de petróleo y gas caiga del 67% (2012) al 58% 

(International Energy Agency, 2016) 

Las compañías hoy en día se encuentran en un entorno altamente competitivo, donde las 

barreras de entrada son cada vez más fáciles de superar y las empresas que logren encontrar 

sinergias entre sus operaciones y puedan penetrar de esta forma en otros mercados verán como 

sus márgenes de rentabilidad tienen un impacto significativamente positivo.  

Sin embargo, hoy en día dado el auge de movimientos ambientalistas y estudios que 

evidencian las consecuencias sobre el impacto del cambio climático, las empresas se han visto 

en la necesidad de realizar ajustes estructurales de operación pues se busca crear nuevos 

negocios o productos que permitan reducir su huella de carbón.  

Lo anterior ha generado que los activos intangibles como el goodwill cobre mayor relevancia 

entre los stakeholders y shareholders pues son estos últimos quienes “tienen la capacidad de 

emitir señales al mercado de consumo sobre la calidad de producto, servicio y capacidad de 

honrar sus compromisos traduciendo esto en mayor precio del producto y una mayor capacidad 

de negociar con sus proveedores” (Michael, Anne, & Stephanie, 2011).  

Adicionalmente, para Roberts y Dawling los empleados están dispuestos a recibir menores 

sueldos por trabajar en una empresa con estas características pues esto podría representar 

estabilidad jurídica, económica, social y financiera. (Michael, Anne, & Stephanie, 2011) 

 

 

 



Shapiro y Cornell (1987) sostiene:  

"El valor de una empresa depende tanto de los reclamos explícitos -aquellos realizados por los 

tenedores de bonos y los empleados-, como de los reclamos implícitos que incluyen 

consideraciones tales como la calidad del servicio y la responsabilidad social. Tener la 

reputación de  una empresa sensible a la responsabilidad ambiental y social puede reducir el 

costo de los reclamos explícitos, como el costo del capital y los salarios, y también puede indicar 

el valor de los reclamos implícitos. Por el contrario, ser ambiental y socialmente irresponsable 

puede resultar que las partes con límites implícitos intenten transformarlas en reclamos 

explícitos más costosos ejerciendo presión para una mayor regulación” (Michael, Anne, & 

Stephanie, 2011, pág. 494) 

Lo anterior ha generado una revolución en las inversiones sostenibles. A comienzos de 2016 

los activos de inversión sostenible a nivel mundial alcanzaban los 22.89 trillones de dólares, lo 

que representa un incremento del 25% frente al 2014, siendo Europa y Estados Unidos los más 

representativos con el 52% y 38% de las inversiones a nivel global respectivamente. No 

obstante es importante resaltar que este crecimiento es muy inferior al 61% mostrado entre 

2012 y 2014. (Investment, 2018) 

Colombia no es ajena a la tendencia de adoptar prácticas sostenibles; en su último rebalanceo 

a mediados de septiembre de 2018, el Indice Dow Jones Sustainability Index incluyó nueve 

compañías colombianas. Bancolombia fue escogido como el banco más sostenible del mundo, 

el Grupo de Inversiones Suramericana es la única compañía latina de servicios financieros en el 

índice y Grupo Nutresa es la segunda compañía más sostenible en el sector de alimentos. 

Adicionalmente, acompañando a estas compañías se encuentra el Grupo de Energía de Bogotá, 

ISA, Grupo Argos, Avianca, Almacenes Éxito y Davivienda.  

 



“La inclusión en los fondos de inversiones socialmente responsables e índices de los mismos, 

puede ser una forma de ser reconocidos por tener esta etiqueta. Los índices sostenibles sirven 

como fuente de intermediación de información entre compañías y varios stakeholders que 

incluyen (analistas, brokers e instituciones financieras) evaluando la información sostenible 

reportada por compañías individuales. Estos intermediarios son vistas como objetivas, 

benchmarks profesionales asesoradas por terceros neutrales” (Michael, Anne, & Stephanie, 

2011, pág. 495) 

Para poder generar rentabilidad al accionista y paralelo el desarrollo de prácticas sostenibles 

en Colombia las compañías están explorando la posibilidad de generar energía renovable no 

convencional para poder operar su propio negocio. En Octubre de 2017 Ecopetrol aprobó la 

constitución de la Sociedad Ecopetrol Energía SAS  que tiene como objetivo la generación, 

transformación y comercialización de energía.  Lo anterior se hizo con el fin de reducir el costo 

de energía que permita la optimización de  los costos de Ecopetrol. 

El desarrollo de las energías renovables no convencionales puede impulsar nuevos esquemas 

de negocio y rentabilidad en las empresas colombianas pues las inversiones que se realizan 

tienen un impacto positivo en el costo operacional y aporta elementos para que sea considerada 

una empresa sostenible y así incluirla en índices mundiales de sostenibilidad lo que podría 

generar un aumento del precio en la acción que se traduce en un mayor valor de la compañía.  

Teniendo en cuenta que adquirir prácticas sostenibles les da la posibilidad a las compañías 

de ser incluidas en índices como el Dow Jones Sustainability Index y para esto es necesario el  

cambio de estructuras operativas del negocio y un alto nivel de inversión que podría afectar sus 

márgenes de rentabilidad, los accionistas no querrán asumir esta transformación sin tener la 

certeza que habrán mayores retornos según el nuevo nivel de riesgo que se está asumiendo. 



Como consecuencia de esta problemática y el incalculable valor tanto social como 

económico del desarrollo de inversiones sostenibles, el objetivo general de este trabajo de 

investigación, es revisar a partir de aproximaciones clásicas de valoración de portafolio, junto a 

indicadores de portafolio los desempeños de un índice sostenible (Corporate Sustainability 

Index) vs un índice tradicional como lo es el Bovespa 

Para poder dar cumplimiento a los objetivos de este trabajo de investigación, se consultaron 

libros y revistas de investigación económica, financiera y social utilizadas en el marco teórico y 

estado del arte en las que da un panorama claro de cuál es el desempeño actual de estos índices 

y la importancia de estos para las compañías y sus stakeholders. Para presentar los resultados de 

este trabajo se partió de elementos clásicos de portafolio, donde la valoración de un subyacente 

totalmente tipificado en un esquema de media varianza, que cuenta con los precios históricos de 

las acciones que permiten modelar medias, varianzas y covarianzas ofrecen una guía para 

determinar cuál es la correlación de los activos a nivel histórico.  

Aunado a lo anterior se desarrollará matemáticamente las métricas haciendo uso de las 

medidas de portafolio como lo son el ratio de Sharpe y Sortino en un índice sostenible de Brasil 

(Bovespa Sustainability Index) y se comparará con un índice tradicional del mercado brasilero.  

La estructura del siguiente trabajo de investigación consta de cuatro capítulos. La primera 

sección abordará el marco teórico que brinda las bases conceptuales para el análisis y posterior 

desarrollo de este tema. Posteriormente, se plantea la metodología escogida que permita 

exponer de la mejor manera el desempeño financiero de los índices. En la tercera sección, se 

mostrarán las características preliminares de este modelo donde se podrán ver retornos, liquidez 



y diversificación de riesgo del índice sostenible y el índice tradicional. Finalmente, se brindarán 

algunas conclusiones basados en los resultados arrojados.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Estado del Arte 

1. Desempeño de las compañías con modelos de Sostenibilidad 

En 2015, ciento noventa y cinco países pertenecientes a las Naciones Unidas firmaron el 

Acuerdo de Paris que buscaba que los países realizaran compromisos para reducir la emisión de 

gases del efecto invernadero. Desde entonces, los gobiernos han realizado esfuerzos enfocados 

en incentivos a las corporaciones para que modifiquen sus procesos, estrategias y operaciones 

en el desarrollo de sus negocios y de esta forma crear crecimientos sostenibles que generen 

beneficios a las compañías y al medio ambiente sin afectar el bienestar del ser humano.  

A partir de lo anterior, se han generado nuevas tecnologías, nuevos modelos de negocios, e 

incluso el mercado de capitales ha desarrollado nuevos instrumentos financieros relacionados a 

la lucha con el cambio climático. El primer avance, se ve reflejado en la instauración del 

modelo de Desarrollo Sostenible que busca involucrar factores ambientales, sociales y de 

gobierno económico que permita garantizar el bienestar de la sociedad actual, tomando 

provecho responsable de los recursos naturales preservando el medio ambiente para las 

siguientes generaciones lo que es un caso del óptimo de Pareto (Lashgari, 2017).  

En el campo de las finanzas, en mercados desarrollados, los traders han desarrollado 

instrumentos financieros ambientales denominados rights to pollute –derecho a contaminar-, 

estos derivados les permite a las compañías tener límites de contaminación durante un horizonte 

de tiempo determinado por la regulación de cada país. Indiscutiblemente, este modelo marca un 

quiebre importante en como los gestores de cartera, inversionistas y demás agentes del mercado 

tienen una primera aproximación a la valoración de las compañías. “Se presume que el mercado 

de capitales al tasar apropiadamente el riesgo de la compañía le ayudaría a las empresas más 

eficientes a administrar sus costos y le permitiría a otras empresas seguir su ejemplo” (Lashgari, 



2017, pág. 9). A medida que los gobiernos toman medidas que impulsan el cuidado con el 

medio ambiente será más perentorio las empresas tengan la capacidad de modernizar sus 

procesos de producción, de lo contrario verán como sus gastos y costos se incrementan.  

“El gobierno al limitar la contaminación, pero aceptando el derecho mínimo a la 

contaminación, puede ayudar a reducir el costo de establecer un sistema de producción más 

eficiente. A largo plazo, a medida que el gobierno reduzca continuamente el derecho a 

contaminar, aumentarán los precios de capitalización y comercio, como derechos de 

propiedad negociables, lo que debería motivar la adopción de un sistema de producción 

amigable con el medio ambiente en todo el mundo” (Lashgari, 2017, pág. 9) 

Para la valoración de una compañía, este derivado ambiental en Colombia funcionaría de la 

siguiente forma:  

El Grupo Celsia cuenta con una capacidad de generación de 2.387 MW con 27 centrales de 

energía (21 hidráulicas, 5 térmicas y una eólica).Sin embargo el 50% de su energía es 

considerada limpia mientras el otro 50% es considerada proveniente de recursos no renovables. 

Por otro lado el Grupo EPM tiene cuarenta centrales de energía, treinta y seis hidráulicas con 

la que genera el 86% de su energía.  

Según la normativa de “rights to pollute” cada empresa contaría con un determinado número 

de unidades que pueden ser transados en el mercado de energía. Basados en su capacidad de 

generación, se espera que el Grupo EPM no tenga la necesidad de usar todas las unidades de 

contaminación para poder cumplir sus metas de producción y venta de energía por lo que se 

esperaría este grupo salga a vender al mercado sus “right to pollute” y una empresa como 

Grupo Celsia las compre.  



Al finalizar esta transacción que garantiza la operación de Grupo Celsia, los accionistas 

pedirán un mayor retorno de sus aportes pues se están viendo expuestos a un riesgo que podría 

no permitir que ellos operaran. Al elevar la rentabilidad del accionista, acompañado de 

seguramente un incremento en la tasa de financiación en el sistema financiero incrementaría el 

costo de capital, llevando a la compañía a una estructura de capital ineficiente que deterioraría 

su valor en el mercado e incluso poniendo en riesgo su operación.  

“Analistas e inversores han debatido si el naciente enfoque en sostenibilidad es recompensado 

por los participantes del mercado. Investigaciones demuestran que generalmente las 

compañías con atención especial a las prácticas de negocios sostenibles superan a sus pares, 

presumiblemente por la percepción de menor riesgo en el futuro” (Shank & Benjamin, 2015, 

pág. 199) 

Por último, para resaltar la importancia y el impulso  que está teniendo el Desarrollo 

Sostenible en la coyuntura de los negocios y las inversiones y el impacto que tendrán en un 

futuro cercano se ve reflejado en el crecimiento que ha tenido el comportamiento de los 

gestores de cartera en compañías que se involucran con políticas medioambientalistas.  

(Climent & Soriano, 2011, pág. 275)Según el Foro de Inversión Social, en 2007, uno de cada 

nueve dólares gestionado por inversionistas en Estados Unidos estaba involucrado con 

Inversión Social Responsable (en total 201.8 Billones de dólares), en especial aquellos tipos de 

activos relacionados con fondos ambientales incluyendo ETFs, fondos de pensiones, entre 

otros. A principios de 2014, esta misma entidad publicó que la cifra había crecido en un 50% y 

ahora uno de cada seis dólares que son administrados por los inversionistas en Estados Unidos 

estaba relacionado al Desarrollo Sostenible. Igualmente anunció que a nivel global el 30.2% 

(aproximadamente USD 6.57 trillones) de las carteras gestionadas corresponde activos 



relacionados con Inversión Social Responsable, siendo Europa el líder indiscutible en la gestión 

de estos activos. 

Indudablemente la industria de Utilities  -más específicamente las compañías dedicadas a la 

generación de energía- deben instaurar cambios en su operación de negocio para cumplir los 

estándares que los gobiernos mundiales están solicitando a las empresas para lograr reducir las 

emisiones de gases de efecto invernadero. (Ioannou, Angus, & Feargal, Risk-based methods for 

sustainable energy system planning: A review, 2017)En 2015 la inversión para proyectos de 

Energía Renovable No Convencional incrementó en un 5% hasta los USD 286 billones. De los 

nuevos proyectos, el 77% de la capacidad instalada corresponde a energía solar, eólica y 

fotovoltaica, mientras el 23% restante corresponde a energía de plantas hídricas.  

Esta tendencia dinámica ha hecho evidente la necesidad de tener precisión a la hora de 

calcular el riesgo asociado y la rentabilidad esperada para el accionista, pues si bien es cierto 

este tipo de tecnología omite el riesgo de la volatilidad del precio del petróleo, hay factores 

regulatorios, regulatorios, de condiciones geográficas y evidentemente financieras que afecten 

la elaboración de los proyectos en etapas pre operativas, durante la operación y post operativas, 

es importante se desarrolle claramente metodologías para calcular la tasa de riesgo que afectará 

la rentabilidad esperada del accionista. 

“La fluctuación de los componentes de costos de las unidades de generación de 

energía, los precios volátiles del petróleo crudo y el costo de carbono en el contexto 

de la estrategia global de mitigación del cambio climático son ejemplos de 

componentes de incertidumbre que encuentran los desarrolladores de energía, los 

inversionistas y los encargados de formular políticas en la energía. A menudo estos 

riesgos son mitigados por los gobiernos en forma de protección de precios, pero esto 

puede tener una gran carga presupuestaria, que a menudo pasa a los consumidores a 



través de los impuestos y las facturas de electricidad” (Ioannou, Angus, & Feargal, 

Risk-based methods for sustainable energy system planning: A review, 2017, pág. 602) 

En las últimas dos décadas el mundo académico financiero ha debatido si hay o no algún 

impacto en el valor de las compañías que desarrollan modelos de sostenibilidad en sus 

compañías, y si existe el impacto poderlo cuantificar. Uno de los primeros estudios sobre este 

tema fueron Dowall & Yeung (2000) quienes evaluaron el comportamiento de las empresas que 

estaban cumpliendo los estándares medioambientales y para lo anterior seleccionaron empresas 

pertenecientes al Índice de S&P entre 1994 y 1997 y encontraron que el indicador Q-Tobin    

(indicador de rentabilidad y de beneficios a largo plazo de un sector específico de la economía 

al dividir el valor en mercado de la acción sobre el valor contable) es más alto para aquellas 

compañías que se acogían a la normativa internacional de protección del medio ambiente. 

(Lashgari, 2017) 

Gupta y Mateti (2010) mediante el modelo del CAPM revisaron y compararon los retornos 

de las compañías entre Enero de 1999 y Diciembre de 2009 que están listadas al Índice de 

Sostenibilidad Dow Jones vs el resto del mercado. Los resultados de esta investigación 

mostraron un beta significativo de 0.9534 demostrando que las compañías con inversiones 

sostenibles tenían una volatilidad menor al mercado. Sin embargo es importante resaltar que su 

alfa fue de -0.001 que no es significativo muestra un retorno inferior a las otras empresas 

listadas. (Lashgari, 2017) 

 Eccles, Ioannou y Serafein (2014) realizaron un estudio donde compararon el 

desempeño de 180 compañías entre 1993 y 2009 en cuanto a resultados financieros y su 

valoración en el mercado. Por un lado concluyeron que aquellas compañías que realizan ajustes 

en su modelo de negocio sostenible tuvieron mejores indicadores financieros en 2009 



comparado a sus resultados en 1993. Para el valor de la compañía, Eccles, Ioannou, Serafein 

(2014) clasificaron estas 180 compañías en dos grupos, cada una de noventa (las empresas 

pertenecían a un mismo sector, estructura de capital similar, entre otras) y concluyeron que las 

empresas con cambios de Sostenibilidad tuvieron retornos 2.3% y 4.8% por encima bajo un 

esquema ponderado de forma equitativa y por valor ponderado respectivamente. (Lashgari, 

2017) 

Finalmente, es importante resaltar que no todos los estudios de Desarrollo Sostenible han 

favorecido a las empresas con políticas ambientales. (Lashgari, 2017) Andersson, Bolton & 

Samana (2016) construyeron un índice reemplazando los altos factores de alta emisión carbón 

con aquellos factores que tuvieran una alta correlación en la emisión de carbón manteniendo  

las mismas proporciones óptimas para replicar el índice S&P500.  

Los autores concluyeron que entre Enero de 2007 y Noviembre de 2014 las empresas de 

servicios ambientales tenían una volatilidad similar al índice de S&P500 (5.02% vs 4.79%). Sin 

embargo, la diferencia se evidenció cuando compararon el S&P500 con empresas involucradas 

en tecnologías limpias donde sus retornos eran la mitad a los mostrados por S&P500 con una 

volatilidad más alta. Adicionalmente, los retornos de compañías de energía verde expusieron 

resultados negativos con una volatilidad más alta al S&P500. 

 

 

 

 



1. MARCO TEÓRICO 

1.1 Valoración de Activos Financieros 
 

1.1.1 El teorema de la Media Varianza 

 

El modelo de valoración de la media-varianza es ampliamente usado por los agentes 

financieros para estimar la rentabilidad esperada en función del riesgo sistemático al evaluar la 

colocación de diversos activos (acciones, bonos, entre otros) en diversas actividades 

económicas y geografías.  En segunda instancia, estos modelos al valorar los activos brinda 

herramientas para la correcta evaluación de proyectos/inversiones de capital y optimiza la 

estructura de financiación pues el endeudamiento con el sistema financiero o de mercado afecta 

al riesgo y la rentabilidad deseada por el accionista. 

La rentabilidad de un portafolio está determinada por las siguientes características de cada 

activo que compone la cartera: 

1. Rentabilidad esperada 

2. Varianza de la rentabilidad de cada activo 

3. Covarianzas entre rentabilidad de cada activo y la rentabilidad de otros activos que 

componen el portafolio. 

Una vez el inversionista haya calculado la media y las desviaciones de cada título que desea 

invertir; podrá graficar el conjunto de oportunidad al  ubicar en el eje (X) la desviación típica y 

en el eje (Y) la rentabilidad de los activos obteniendo de esta forma la representación gráfica  de 

todos los activos que se pueden obtener para formar un portafolio.  



Es importante destacar el inversor preferirá escoger aquel portafolio que se encuentre más 

cercano a la zona nororiental basado en dos supuestos de la media-varianza. El primero, asume 

que el agente económico es un ser racional con perfil conservador, adverso al riesgo y al 

invertir en un periodo determinado busca obtener rentabilidades más altas con un bajo riesgo 

(varianza) porque esto implica que habrá menor dispersión en las rentabilidades observadas. El 

segundo supuesto considera que los mercados financieros no tienen fricciones, es decir que 

todas las acciones que uno realice en el mercado son negociables en cualquier condición y que 

no hay costes de transacción y gastos impositivos. 

1.1.2 La Frontera Eficiente 

 

La zona nororiental que el inversionista preferiría sobre otras zonas de la gráfica, se llamada 

frontera eficiente. La frontera eficiente representa la rentabilidad promedio y dispersiones de 

los portafolios eficientes en media varianza (Bodie & Merton, 2003). Para tener un portafolio 

eficiente, es importante el agente económico logre diversificar su portafolio con diferentes 

activos del mercado.  

Para ejemplificar lo anterior (Gráfico 1), si un fondo de pensiones estadounidense coloca todo 

su dinero en las acciones de Chevron, ExxonMobil, Baker Hughes, Berkshire Hathaway Energy 

en la bolsa estadounidense y el precio de petróleo sufre una fuerte caída como la vivida en 

2014-2015 y el gobierno americano decide elevar los impuestos a las compañías de Oil & Gas 

como medida para frenar los efectos del cambio climático; el inversionista al tener una cartera 

ineficiente habrá tenido grandes pérdidas económicas.  



Caso contrario si un agente económico decide invertir en varios sectores de la economía y en 

varios países, de esta forma mitigaría el impacto puntual que puede tener una noticia sobre un 

sector o sobre un país.  

 

 

 

 

Figura 1 Frontera eficiente 

1.1.3 Inversión con un activo libre de riesgo.  

 

Previamente se ilustraba que en un portafolio conformado por activos riesgosos la varianza 

de estos es positiva, y la frontera eficiente es una zona con forma de hipérbole y la cartera 

óptima estará definida por el perfil del inversionista.  

Ahora bien, al incluir un activo libre de riesgo, la frontera eficiente es ahora una línea recta 

que inevitablemente debe incluir un título sin riesgo (al ser una inversión de mínima varianza) y 

el (los) activo(s) tangente(s). Ésta línea tangente se conoce como Línea del Mercado de 

Capitales (LMC); la pendiente de ésta línea al medir el balance entre riesgo y rentabilidad, 

muestra cuales son los activos que optimiza la inversión del agente económico pues éste tenderá 

a escoger todos los activos que estén en o sobre la (LMC).  

Una vez se determina cuáles son los activos que harían el portafolio más eficiente es 

importante determinar qué porcentaje de inversión se debe asignar a cada activo. Para lo 



anterior, es de vital importancia hallar la cartera tangente que se denomina como la prima de 

riesgo (diferencia entre la rentabilidad promedio del portafolio y la libre de riesgo) sobre la 

varianza de la cartera tangente, pues con esto encontraremos la proporción de la prima de riesgo 

de cada acción y este valor equivaldrá a su participación en el portafolio. 

En el siguiente gráfico se ilustra la composición de un portafolio combinando carteras 

arriesgadas con carteras libres de riesgo, y la zona que optimiza la LMC. 

1.2.  El modelo de valoración de activos de capital. 
Al igual que en el teorema de la media varianza, en el modelo de la valoración de activos de 

capital, de ahora en adelante CAPM; desarrollado por H. Markowitz tiene como objetivo que el 

individuo a partir de una conducta racional logre maximizar la rentabilidad de un portafolio.  

“El concepto central del CAPM es que la varianza de una acción por sí misma no es un 

determinante importante de la rentabilidad esperada de la acción. Lo que importa es la 

beta de mercado de la acción, que mide la covarianza de la rentabilidad de la acción con 

la rentabilidad de un índice de mercado, corregido por la varianza de ese índice” 

(Grinblatt & Titman, 2003, pág. 116)  

El desarrollo del modelo CAPM está basado en seis supuestos. Los dos primeros descritos 

en el teorema de la media varianza (los agentes buscan altas rentabilidades con bajas varianzas 

y que los mercados no tienen fricciones) y agregan que los inversionistas tienen pueden 

apalancarse n cantidad de veces bajo una tasa libre de riesgo, que no hay costos transaccionales 

ni impuestos expectativas homogéneas. Esto se traduce que los agentes tendrán los mismos 

resultados al contar con la misma información para obtener desviaciones típicas y medias de 

los activos a valorar y por lo tanto “no intentaran competir entre ellos y batir al mercado 

mediante la gestión activa de sus carteras”. (Grinblatt & Titman, 2003, pág. 116) 



Para el modelo CAPM es importante conocer la Línea de Mercado de Valores (SML) que 

representa la tasa esperada de retorno de un título libre de riesgo más el retorno de un(os) 

activo(s) riesgoso(s) que se calcula multiplicando la prima de riesgo para el mercado por riesgo 

sistemático no diversificable. La principal diferencia entre SML y CML, es que esta última 

mide portafolios eficientemente diversificados mientras SML mide activos individuales pues 

los riesgos reflejados en la varianza pueden ser eliminados al diversificar los activos  

Para lo anterior, es fundamental el rol del Beta (β) pues es una medida de sensibilidad que 

indica la volatilidad con referencia al mercado, por lo que, entre mayor sea el valor del beta 

habrá más volatilidad en dirección al mercado, mientras un número negativo indicara que la 

canasta de activos se moverán en dirección contraria al mercado. El beta (β) se calcula sacando 

la covarianza de un activo y el mercado sobre la varianza de los retornos del activo.  

1.3 Indicadores de desempeño del CAPM 
Los agentes inversores, private equity, fondo de pensiones en el mundo  utilizan normalmente 

tres indicadores para evaluar su desempeño en el mercado (Brigham & Ehrhardt, 2014) 

 Ratio de Sharpe: El ratio de Sharpe mide la rentabilidad adicional que se obtiene por 

cada unidad de riesgo. Cuanto mayor sea el índice mostrará una mejor rentabilidad en 

relación al riesgo asumido por el fondo. Su fórmula es: (Rfondo – Rf) / Desviación 

estándar fondo 

 Ratio de Treynor: El Ratio de Treynor mide el exceso de rentabilidad por cada unidad 

de riesgo sistemático. Su fórmula es: (Rp – Rf) / B sistemático   

 



1.4 Smart-beta y ratios de estrategias contemporáneas.  
 

El término Smart-beta ha cobrado gran importancia en los mercados desarrollados y ha sido 

adoptado por varios fondos privados de inversión como Fidelity, Blackrock, Templeton, entre 

otros, pues se considera como una estrategia que reúne las ventajas de tomar una gestión activa 

al exponer al inversionista a factores riesgosos que han tenido un buen desempeño en el pasado 

y se tiene la creencia que dadas las tendencias del mercado generarán excedentes del mercado y 

las ventajas de una gestión pasiva de inversión al mismo tiempo por asumir un riesgo moderado 

y con bajos costos. 

“Estas (Estrategias Smart-beta) son estrategias activas, ya que intentan mejorar 

los rendimientos ajustados al riesgo a través de la exposición a características o 

factores deseables. Tienen algunos beneficios de las estrategias pasivas, ya que la 

construcción de la cartera es simple, basada en reglas y transparente, lo que 

tiende a generar una gran capacidad y tarifas y costos bajos, en relación con las 

estrategias activas tradicionales.” (Kahn & Lemmon, 2015, pág. 76) 

 

Los indicadores de desempeño que hoy en día siguen los inversionistas son:  

 Alfa de Jensen: El alfa de Jensen mide las rentabilidades obtenidas por encima 

del mercado ajustadas al riesgo total. A la hora de hacer una regresión de excesos de retornos de 

CAPM, el alfa es el intercepto. Su fórmula es: α = (Rp – Rf) – (Rm – Rf) βp 

 Track error: El tracking error se considera como un indicador que determina la 

diferencia entre el precio del portafolio y el comportamiento del precio del benchmark. Este 

indicador es usado por los fondos de pensión / inversión para mostrar la diferencia (negativa) 

del retorno percibido por el inversionista y el retorno esperado al imitar un índice.  



 Information ratio: Este ratio ofrece una proporción de los retornos del portafolio 

sobre los retornos de un índice de referencia. Igualmente, el indicador muestra la capacidad y la 

regularidad con la que un gestor genera excedentes de retornos sobre un benchmark. 

1.5 Administración Activa y Pasiva de Portafolios con énfasis en compañías 

sostenibles 

Como se ha comentado previamente los gestores de cartera buscan optimizar la 

rentabilidad de los inversionistas ajustados a ciertos parámetros de riesgos definidos por el 

accionista. En esta gestión de portafolios los gestores pueden ver limitada su operación al 

tener restricciones de inversión, “estas restricciones pueden incluir, pero no estar limitadas 

a, provisiones mínimas y máximas en asset allocation –asignación de activos-, cobertura de 

activos, y el grado de diversificación según necesidades especiales” 

Existen dos estrategias para la gestión óptima de estos portafolios: administración activa 

y administración pasiva. La primera, consiste en que, dada la evidencia académica que el 

desempeño de las acciones en el pasado no se repiten, el gestor dado su conocimiento 

decide en qué activos invertir y cuál es su horizonte. Para esto, el gestor analiza tendencias 

y mediante un análisis técnico y fundamental busca anticiparse a los movimientos del 

mercado generando excedentes de rendimientos al haber elegido las acciones que supuso 

tendrían un mayor rendimiento.  

La estrategia activa se basa en el supuesto que los mercados no son eficientes y el precio 

de la acción no contiene toda la información disponible y puede tomar provecho de esto 

para superar los rendimientos del mercado.  

Por otro lado, la gestión pasiva de los portafolios replica la composición de un índice 

bursátil que son construidos mediante ciertos criterios como la industria, liquidez, 



capitalización, tipo de compañías dentro del sector, y la disponibilidad en el mercado, entre 

otras. Lo que busca esta estrategia es reducir los costos de transaccionalidad y de gestión 

porque mantiene durante un tiempo determinado la rentabilidad del índice, sin importar la 

coyuntura política, económica y el desempeño de la compañía a lo largo del tiempo 

determinado.  

Shank, Shockey (2016) hicieron un estudio para valorar el impacto de tomar una 

estrategia activa o pasiva al incluir compañías sostenibles con el resto del mercado. 

Mencionados autores tomaron como referencia el índice Dow Jones Sustainability Index y 

algunas compañías líderes pertenecientes a este índice para ser comparadas con el mercado. 

Algunos estudios, (previamente enunciados) han demostrado que la adopción de estas 

políticas ha impactado favorablemente los resultados financieros de las compañías.  

Si un inversionista gestor de cartera considera que el desempeño de las inversiones 

sostenibles es importante a la hora construir un portafolio eficiente y que el mercado adopta 

una hipótesis semi-fuerte para las compañías sostenibles entonces adoptara una estrategia 

pasiva en un índice/fondo que replique este tipo de compañías. Por el contrario, si los 

inversionistas no consideran que la información está reflejada en el precio del mercado, 

deben identificar aquellas compañías cuyo precio de mercado no muestra los esfuerzos no 

financieros de la compañía para maximizar la rentabilidad del accionista, por ende el gestor 

puede considerar estas acciones como infravaloradas y puede dar mayor participación a este 

tipo de acciones. 

Shank, Shockey (2016) encontraron retornos significativamente por encima del mercado 

(Ajustados a riesgo) en compañías líderes en sostenibilidad en largos periodos de tiempo, 



mostrando consistencia con los estudios que las compañías con inversiones de 

sostenibilidad mostraría mayores beneficios a largo plazo. Adicionalmente, se evidencia que 

los mercados aún no saben o no están valorando  apropiadamente los efectos de las prácticas 

de sostenibilidad  en los precios de los activos indicando que un gestor habría generado 

resultados por encima del promedio invirtiendo en compañías líderes de sostenibilidad. 

Un resultado interesante de este estudio muestra que un gestor que tomó una estrategia 

activa obtuvo mejores resultados que al haber adoptado una estrategia pasiva pues los 

retornos de las compañías líderes en prácticas de sostenibilidad fueron superiores a los 

retornos promedio de mercado de Marzo 2002 a Marzo de 2013 fue de 3.68% (no en todos 

los años fue superior) vs 2.11% del S&P500. El índice DJSI tuvo retornos promedio de 

2.07% (todos los años mostró retornos superiores).El Beta de las empresas líderes fue de 

1.05 contra el S&P500 mientras que el Beta del DJSI fue de 1.12.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1.6 Índices de Sostenibilidad   
(Stephen & C., 2007, pág. 246) “La sostenibilidad es un enfoque empresarial que crea un 

valor para los accionistas a largo plazo mediante la adopción de oportunidades y la 

gestión de los riesgos derivados del desarrollo económico, ambiental y social. Los líderes 

de sostenibilidad corporativa logran un valor para los accionistas a largo plazo al 

adaptar sus estrategias y administración para aprovechar el potencial del mercado para 

los productos y servicios de sostenibilidad, mientras que al mismo tiempo reducen y 

evitan con éxito los costos y riesgos de sostenibilidad.” 

Los índices pueden ser conformados por diversos activos financieros como acciones, bonos, 

divisas, materias primas, entre otros, son una fuente principal de información para los 

inversionistas que les permite generar estudios para la selección de portafolios, análisis de 

inversiones y prácticas de gestión de riesgo de largo plazo y así se puedan traducir en mayores 

retornos. Por lo anterior, los valores que arrojen un índice y los componentes del mismo, 

permiten ver a lo largo de la historia la creación o destrucción de valor de las compañías de 

acuerdo a no solo su desempeño financiero actual sino también a las expectativas de sus futuros 

flujos de caja.  

Adicionalmente, los índices son frecuentemente usados como benchmarks para determinar la 

eficacia de una estrategia activa de portafolio. Si el portafolio logra generar mayores excesos de 

rendimiento que el índice, el gestor de cartera habrá elaborado una buena estrategia que 

favorece al inversionista. Igualmente, estos índices son tratados como activos subyacentes para 

productos estructurados que le permiten a los brokers ofrecer a los inversionistas estrategias de 

cobertura de acuerdo a la posición expuesta.  

De acuerdo a la Corporación Financiera Internacional, los índices de sostenibilidad 

representan un portafolio de acciones de compañías locales, regionales o multinacionales, 

seleccionadas en función de factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo,  

reglamentados por un marco ético (Arias & Samanez, 2013).   



El auge del desarrollo de índices sostenibles, se debe al aumento en la demanda de personas 

que se interesan por la inversión en compañías listadas en estos índices pues se ha podido 

demostrar la evidencia que estas compañías tienen un alto potencial en la creación de valor a 

mediano y largo plazo. “Ese nuevo tipo de inversionista está comprometido con la 

sostenibilidad y diseña su estrategia de inversión o su política de inversión integrando 

sinérgicamente la búsqueda de retornos económicos con la observancia de los impactos sociales 

y ambiental” (Aldo, 2016).  

Tabla 1: Los principales índices de sostenibilidad (Stephen & C., 2007).  

 Índice Año Pilares de creación Exclusiones 

G
lo

b
al

 

Dow Jones 

Sustainability Index 
1999 

 Dimensión Económica 

 Dimensión Social 

 Dimensión Medioambiental 

 No hay exclusión 

FTSE4Good - ESG 2001 

 Medio ambiente 

 Social 

 Gobernanza 

 Tabacaleras 

 Sistemas Armas 

 Componentes Armas 

Controversiales 

MSCI ESG* 2010 

 Medio ambiente 

 Social 

 Gobernanza 

 Productores Alcohol 

 Juego de Azar 

 Energía Nuclear 

 Armas 

Convencionales 

 Armas 

Controversiales 

 Armas Civiles 

L
at

am
 

IPC Sustentable 2011 

 Medio ambiente 

 Responsabilidad Social 

 Gobierno Corporativo 

 No hay Exclusión 

ISE Bovespa 2005 

 Dimensión Ambiental 

 Dimensión Económica - Financiera 

 Dimensión General (incluye ética) 

 Dimensión Social 

 Dimensión de Gobierno Corporativo 

 Dimensión de Cambio Climático 

 Dimensión de Naturaleza de Producto 

 Aunque ningún 

sector es excluido 

per se; hay 

ponderaciones 

relacionadas a la 

dimensión producto 

por lo que hace 

difícil la inclusión de 

productos 

controversiales 

 

 



1.6.1 Dow Jones Sustainability Index 

 

Un estudio de 2010 realizado por Peter Lacy et Al de la consultora Accenture resalta lo 

siguiente:  

“En una encuesta global a CEOs se encontró que el 93% de éstos cree  que los temas de 

sostenibilidad serán críticos para el futuro éxito de la compañía, el 72% menciona que 

marca, confianza y reputación como uno de los tres principales factores que los llevan  a 

tomar acción sobre los temas de sostenibilidad y el 96% cree que los temas de sostenibilidad 

deben ser plenamente integrados en la estrategia y en las operaciones de la empresa” (Aldo, 

2016) 

El índice de Sostenibilidad Dow Jones creado en 1999, es uno de los índices más 

reconocidos a nivel mundial que reúne a las compañías con mayor desempeño en los ámbitos 

social, ambiental y económico. Para que una compañía ingrese a este índice debe ser una de las 

2.500 empresas con capitalización bursátil que pertenecen al índice Dow Jones Group Index 

(DJGI) y aprobar el cuestionario emitido al reunir los factores previamente descritos (Tabla 1) 

que son revisados anualmente por el Sustainable Asset Management (SAM), Organizaciones no 

Gubernamentales, Institutos internacionales y académicos.  

 

 

 

 

 



Tabla 2: Elementos evaluados para pertenecer al Dow Jones Sustainability Index 

(Stephen & C., 2007)  

Criterios Evaluados 

Dimensión Criterio Peso (%) 

Dimensión Económica 

(30.6%) 

 Código Conducta 

 Gobierno Corporativo 

 Gestión Relación Clientes 

 Solidez Financiera 

 Relación Inversionista 

 Gestión Riesgo 

 Sistemas Medidas 

 Planeación Estratégica 

 Criterio Específico Industria 

3.0 

5.4 

3.0 

3.6 

2.4 

3.6 

4.2 

5.4 

Industria Dependiente 

Dimensión Ambiental 

(9.2%) 

 Gestión/Política Ambiental 

 Desempeño ambiental 

 Informe Ambiental 

 Criterio Específico Industria 

3.2 

4.2 

1.8 

Industria Dependiente 

Dimensión Social 

(20.4%) 

 Ciudadanía Corporativa 

 Compromiso Stakeholders 

 Indicadores Laborales 

 Desarrollo Capital Humano 

 Gestión Conocimiento 

 Informe Social 

 Atracción Talento 

 Normas Para Proveedores 

 Criterio Específico Industria 

2.4 

4.2 

3.0 

1.8 

3.0 

1.8 

2.4 

1.8 

Industria Dependiente 

Criterio Industria/Media y 

Análisis Stakeholders 

(39.8%) 

 39.8 

Total  100 

 

1.6.2 Corporate Sustainability Index  

 

El Índice Corporativo Sostenible (ISE) fue lanzado en 2005 con el apoyo de la Corporación 

Financiera Internacional que refleja el rendimiento de un portafolio conformado por cuarenta 

compañías que son escogidas bajo unos parámetros de sostenibilidad definidos. Para poder 

participar en este proceso, la compañía debe pertenecer al BM&FBOVESPA y participar en al 

menos 50% de las sesiones que hayan transcurrido en los últimos doce meses dando como 

punto de partida el rebalanceo del índice. (Arias & Samanez, 2013) 



El proceso de selección es adelantado por una de las universidades más prestigiosas de Sao 

Paulo; el Centro de Estudios Sostenibles Getulio Vargas quien emite un cuestionario que es 

contestado por las compañías, y según la información oficial recibida se evalúa la inclusión o 

no al ser comparado con compañías del mismo sector y con desempeños similares.  

Mencionado proceso, que evalúa el desempeño desde el primero de enero hasta el último de 

diciembre del mismo año evalúa los siguientes factores: Ambiental, Social, Económico, 

Tipología de Producto, Gobierno Corporativo y Cambio Climático. 

A continuación se relacionan los temas principales en el proceso de selección de empresas 

sostenibles para pertenecer al índice sostenible de Brasil y la composición sectorial de los 

índices sostenibles y tradicionales respectivamente 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla3. Elementos evaluados para pertenecer al Corporate Sustainability Index (Arias & 

Samanez, 2013) 

Ec
o

n
ó

m
ic

o
/G

o
b

er
n

an
za

 

 Planeamiento estratégico y asuntos socioambientales  

 Procesos de gestión de riesgos  

 Gestión de crisis y planes de contingencia  

 Contabilización y gestión de activos intangibles  

 Gestión del desempeño e indicadores vinculados al planeamiento estratégico  

 Indicadores / estados financieros: preparación, revelación  

 Ganancia económica y medidas de creación de valor económico  

 Equilibro en el crecimiento  

 Gobierno Corporativo: relacionamiento entre socios, revelación de información, 

gobernanza de operaciones entre partes vinculadas, estructura y dinámica del 

directorio, cumplimiento normativo, auditoría y contabilidad, conducta y conflictos 

de intereses.  

 Estrategia y posicionamiento (proceso institucionalizado y formalización)  

 Cadena de Valor  

 Revelación de remuneraciones de Directorio y Alta Gerencia (monto, criterios, tipos)  

 Informes  

 Defensa de la competencia 

 Prevención y combate de la corrupción  

 Actuación política 

So
ci

al
 

 Compromiso con principios y derechos fundamentales en la relación laboral  

 Compromiso y relacionamiento con la comunidad 

 Respeto en el uso y privacidad de la información de marketing  

 Relación con clientes y consumidores  

 Diversidad y equidad  

 Gestión de proveedores  

 Resolución de demandas de clientes y consumidores  

 Cumplimiento normativo respecto al público interno, clientes y sociedad  

 Riesgos para el consumidor y terceros en el uso de los productos  

 Información al consumidor  

 Sanciones judiciales o administrativas referidas a los productos  

 Impactos difusos en el uso del producto y observancia del principio de precaución 

A
m

b
ie

n
ta

l 

 Compromiso, ámbito de aplicación y difusión de los aspectos ambientales  

 Responsabilidad ambiental  

 Observancia de los aspectos ambientales en el planeamiento empresarial  

 Control y evaluación desempeño ambiental  

 Certificaciones  

 Comunicación con partes interesadas  

 Compromiso general con la biodiversidad y los servicios eco sistémicos  

 Consumo de recursos ambientales (inputs)  

 Emisiones de gases, efluentes y residuos 

 Procedimientos para gestionar, los aspectos ambientales que representan un riesgo 

para la salud pública y el medioambiente 

 Cobertura de seguros ambientales  

 Áreas protegidas: operación, propiedad, daños. Catastro ambiental rural  

 Pasivos ambientales  

 Requisitos administrativos sancionadores por materia ambienta 

 

 



Tabla 4: Composición Sectorial de los índices ISE y Bovespa  (Cifras en %) (Arias & 

Samanez, 2013) 

 

 Periodo Portafolio 

 Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero 17 Abril 18 

 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre 17 Actual 

 ISE IBOV ISE IBOV ISE IBOV ISE IBOV ISE IBOV 

Bebidas - 1.4 - 1.4 - 1.0 - 1.5 - 2.1 

Renta Carro - - 0.4 - - - - - - - 

Químicas 2.5 1.8 1.0 2.0 1.7 1.0 0.8 0.7 2.0 0.4 

Comercio - - - - - 2.5 - 2.8 - 1.5 

Comercio & Distribución - - - 0.5 - 0.9 - 0.5 - 1.0 

Construcción e Ingeniería - - - - - 2.5 - 2.8 0.4 4.1 

Servicios Financieros - - - - - - - 3.0 1.2 4.0 

Holdings - 1.0 0.7 1.9 - 0.9 - 2.0 - 1.4 

Energía Eléctrica 13.0 11.5 6.4 10.5 10.7 8.0 18.2 9.0 16.4 7.7 

Intermediación Financiera 57.3 10.2 40.4 12.8 36.8 12.5 56.5 15.1 13.0 13.9 

Telefonía Fija - 19.7 - 10.0 - 4.0 3.3 6.5 9.0 2.5 

Gas - 0.4 - 0.6 - 1.0 - 0.5 - 0.2 

Salud 0.6 - 0.7 - 0.8 - 0.9 - 2.0 - 

Maquinaria  0.6 - - - 0.8 - - - 0.9 - 

Media - 1.8 - 2.0 - 1.2 - 1.0 - 0.7 

Minería - 13.0 - 14.5 - 14.0 - 13.3 - 18.6 

Telefonía Móvil - 4.2 - 5.2 - 2.0 1.2 4.2 9.0 1.0 

Oil & Gas 0 10.1 29.1 15.0 29.8 24.6 - 18.4 - 17.0 

Aseguradoras &AFP - - - - - - - - 1.5 - 

Aseo Personal 1.0 - 0.8 1.2 1.5 0.8 1.0 1.0 6.7 1.4 

Comida Procesada 1.2 1.1 0.8 2.0 1.1 3.6 2.5 2.5 8.2 2.2 

Real Estate - - - - - 0.1 - - - - 

Servicios - 0.5 - - - - - - - - 

Acero & Metalúrgica 4.5 17.9 7.1 13.4 6.5 9.0 8.7 8.0 12.5 12.4 

Tabaco - 0.5 - 0.8 - 0.9 - 1.0 - 0.5 

Transporte 3.7 - 6.0 2.2 1.8 5.8  3.3 - 3.4 

Transporte Material 7.4 1.5 3.0 1.2 3.8 0.4 3.0 0.6 7.3 0.9 

Agua - 0.9 - 1.0 2.2 0.8 1.8 0.5 3.0 0.6 

Madera y Papel 3.5 2.5 3.7 2.0 3.0 2.5 2.2 1.9 7.0 3.0 

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2. Metodología y Resultados Obtenidos Preliminares 

Como se dijo anteriormente, este trabajo estará basado en la teoría de portafolios clásica de 

H. Markowitz pero el subyacente a ser estudiado será un activo que no han sido implementados 

en varios países como lo son los índices de sostenibilidad. Mercados desarrollados como el de 

Estados Unidos, cuentan por ejemplo con el Dow Jones Sustainability Index; variante del 

reconocido índice bursátil Dow Jones que reúne a las empresas que han demostrado un 

desempeño superior en términos de ambientales, económicos, laborales y sociales que otras 

compañías.  

Para el siguiente trabajo, se eligió el Índice Corporativo de Sostenibilidad que pertenece al 

mercado brasilero. La elección de este índice se debe a las similitudes con Colombia al ser 

ambos mercados emergentes y tener una posición geográfica comparable, lo que conllevaría un 

desarrollo similar por lo menos en el impacto económico en el desarrollo de energías 

renovables que las podría posicionar como compañías sostenibles como se mencionó 

previamente. Para determinar si un índice sostenible tiene un mejor desempeño que un índice 

tradicional en primer lugar es de vital importancia que ambos índices inicien a partir del mismo 

rebalanceo.  

Es importante resaltar que el segundo semestre de 2018 se caracterizó por la fuerte volatilidad 

y desaceleración económica de los países emergentes que, desde entonces vieron cómo sus 

mercados se han visto afectados por dos pilares principalmente: En primer lugar, los datos 

económicos positivos de Estados Unidos, (que aunque para varios analistas parecen no tener 

solidez a mediano y largo plazo) y en segundo lugar, las medidas proteccionistas implementadas 



por el gobierno del Presidente norteamericano Donald Trump que preparan posiblemente el 

camino para una posible ralentización de la economía global 

En cuanto al comportamiento de la economía estadounidense, es importante destacar que el 

mercado monetario, de renta fija y bursátil se han visto especialmente afectados por el repunte de 

los bonos norteamericanos que ha debilitado el apetito de los inversionistas atraídos por mercados 

emergentes lo que se ha traducido en alta volatilidad en el mercado variable y una salida masiva 

de flujos de dinero a países con mejor perfil de riesgo.  

Adicionalmente, es importante resaltar el momento histórico bursátil de Brasil durante 2018, 

que acompañada de una alta volatilidad al ser un país emergente se vio afectada por los fuertes 

casos de corrupción  y unas elecciones presidenciales polarizadas que dieron luces de una 

economía expuesta a cambios fiscales de mediano plazo.  

Lo anterior anticipaba que dada la coyuntura de Brasil presentara unos datos de desempeño de 

portafolio negativos tanto para el índice tradicional como para el índice sostenible. Por tal razón, 

para el siguiente trabajo se eligió el penúltimo rebalanceo realizado por el mercado bursátil 

brasilero entre el primero de junio de 2016 y el 30 de noviembre de 2017.  

Este rebalanceo comprende 33 compañías que conforman el índice de sostenibilidad ISE y 62 

conformadas por el índice tradicional Bovespa.  Posteriormente, se descarga los precios de cierre 

de las acciones y se eliminan los datos de días donde no opera la bolsa como lo son los sábados, 

los domingos y los festivos para evitar sesgo en los resultados pues los precios serán los mismos 

y así el promedio se puede ver afectado.  

 



Una vez obtenida la serie de precios, con el fin de tener números comparables, se calcula la 

rentabilidad logarítmica de cada una de las acciones en el horizonte de tiempo determinado. No 

se escoge la rentabilidad lineal porque es necesario obtener retornos compuestos continuos que 

otorguen la posibilidad ser graficados como una distribución normal. En seguida, se calcula el 

promedio de estos retornos y a su vez se calcula la desviación estándar de la serie que permite 

identificar el grado de dispersión de los datos con respecto a su promedio, es decir, una 

desviación típica alta se interpreta como una mayor incertidumbre para el inversionista.  

Posteriormente, se construye una matriz de excesos, que se obtiene mediante la diferencia 

entre cada una de las acciones que pertenecen al índice y el promedio de rendimientos de cada 

acción. Desarrollado este proceso, se realiza la matriz de VARCOVAR, que contiene las 

varianzas y covarianzas asociadas con diferentes variables de las acciones que pertenecen  los 

retornos de las variables para obtener la matriz de varianza-covarianza que le permite al analista 

construir una matriz cuadrada que arroja como resultado la varianza del portafolio.  

 

 

 

 

 

 

 



Tabla 5: Matriz VarCovar Índice Sostenible e Índice Tradicional   

Índice Sostenible: 

 

 

Índice Tradicional: 

 

 

 

BBAS3 BS BBDC3 BS BBDC4 BS BRKM5 BS BTOW3 BS CCRO3 BS CIEL3 BS CMIG3 BS CMIG4 BS CPLE6 BS DTEX3 BS ECOR3 BS EGIE3 BS ELET3 BS ELET6 BS ENBR3 BS FLRY3 BS ITSA4 BS ITUB3 BS ITUB4 BS KLBN11 BS LAME3 BS LAME4 BS LIGT3 BS LREN3 BS MRVE3 BS NATU3 BS SANB11 BS TIET11 BS TIMP3 BS VIVT4 BS WEGE3 BS

BBAS3 BS 0,000676386 0,000346536 0,000376075 0,000157292 0,000339538 0,000342471 0,000124712 0,000449072 0,000490549 0,000366407 0,000284532 0,000337044 0,000194005 0,000427971 0,000366751 0,000197176 0,000137276 0,000322108 0,000292506 0,000337261 7,72894E-05 0,00024778 0,00034887 0,000378397 0,000255451 0,000229245 0,000303104 0,000366414 0,00016926 0,000189484 0,000170685 0,000200391

BBDC3 BS 0,000346536 0,000300702 0,000292933 9,34467E-05 0,000223286 0,00022287 0,000105254 0,000302441 0,000313244 0,000239317 0,000201379 0,000225711 0,000120417 0,000284114 0,000234542 0,000126667 7,15124E-05 0,000216628 0,000198346 0,000236766 5,41459E-05 0,000171836 0,00024075 0,000255353 0,000186705 0,000149418 0,000199037 0,000251561 0,000110062 0,000135186 0,000124113 0,000148983

BBDC4 BS 0,000376075 0,000292933 0,000343035 9,50488E-05 0,000221193 0,000230495 0,000108131 0,000321834 0,000335248 0,000253108 0,000206784 0,000240591 0,000128906 0,000284566 0,000243528 0,000126033 8,41608E-05 0,000241336 0,000220483 0,000264768 5,14533E-05 0,000172362 0,000245413 0,000257465 0,00019749 0,000153512 0,000201977 0,000272916 0,000114819 0,000150205 0,000132178 0,000155742

BRKM5 BS 0,000157292 9,34467E-05 9,50488E-05 0,000541097 4,93668E-05 9,21513E-05 3,50031E-05 0,000106932 0,000131635 0,000120115 6,73883E-05 8,13712E-05 5,86188E-05 0,000146248 0,000119296 4,35463E-05 3,91691E-05 9,25243E-05 7,56458E-05 8,59857E-05 0,000100268 7,5697E-05 0,000102466 6,87535E-05 0,000103615 6,14741E-05 9,97044E-05 0,000129599 6,05316E-05 6,56497E-05 4,81025E-05 7,82355E-05

BTOW3 BS 0,000339538 0,000223286 0,000221193 4,93668E-05 0,001141131 0,000249661 0,000137517 0,000271913 0,000288849 0,000344949 0,000223951 0,000273575 0,000124437 0,000198068 0,000164603 0,00013985 0,000102583 0,000195279 0,000179904 0,000202155 6,38181E-05 0,000307619 0,000412272 0,000271516 0,000210196 0,000216452 0,00031518 0,000199791 0,000109796 0,000150686 0,000150741 0,000124092

CCRO3 BS 0,000342471 0,00022287 0,000230495 9,21513E-05 0,000249661 0,000463162 0,000155192 0,000303437 0,000320438 0,000271767 0,000231007 0,000345122 0,000146834 0,000267298 0,00020332 0,000151415 7,73473E-05 0,000210524 0,000194286 0,000218375 3,4822E-05 0,000177451 0,000270026 0,000264068 0,000208255 0,000186596 0,000278855 0,000247288 0,000156453 0,000134213 0,000138148 0,000152991

CIEL3 BS 0,000124712 0,000105254 0,000108131 3,50031E-05 0,000137517 0,000155192 0,000311678 9,20919E-05 0,000106793 0,00014186 6,7571E-05 0,00016429 6,30015E-05 6,77094E-05 4,24835E-05 6,73168E-05 4,03612E-05 8,22709E-05 8,21352E-05 9,10075E-05 4,89904E-05 6,34475E-05 0,000109692 8,66167E-05 9,87899E-05 9,07818E-05 0,000108143 0,000110888 5,83086E-05 8,05983E-05 5,70652E-05 8,78035E-05

CMIG3 BS 0,000449072 0,000302441 0,000321834 0,000106932 0,000271913 0,000303437 9,20919E-05 0,000874616 0,000784271 0,000408262 0,000305537 0,000347147 0,000185887 0,000566321 0,000466032 0,000183321 0,000114117 0,000256756 0,00023232 0,000281144 9,43534E-05 0,00022593 0,00030734 0,000507406 0,0002349 0,000178417 0,000256817 0,00030575 0,000187035 0,000154523 0,000170945 0,000149285

CMIG4 BS 0,000490549 0,000313244 0,000335248 0,000131635 0,000288849 0,000320438 0,000106793 0,000784271 0,000929477 0,000446258 0,000291396 0,000358542 0,000213833 0,000597887 0,000495201 0,000199417 0,000143244 0,000275926 0,000253263 0,000290884 8,96819E-05 0,000246242 0,000353227 0,000536245 0,000275155 0,000185849 0,000278913 0,000320532 0,000190236 0,000183064 0,000175471 0,000173781

CPLE6 BS 0,000366407 0,000239317 0,000253108 0,000120115 0,000344949 0,000271767 0,00014186 0,000408262 0,000446258 0,000590474 0,000218356 0,000297019 0,000163825 0,000349572 0,000311968 0,000161663 9,64315E-05 0,00020786 0,000185587 0,000217214 3,59312E-05 0,000186886 0,000268736 0,000331453 0,000202302 0,000172832 0,000233574 0,000265247 0,000139826 0,000157177 0,000145479 0,000129197

DTEX3 BS 0,000284532 0,000201379 0,000206784 6,73883E-05 0,000223951 0,000231007 6,7571E-05 0,000305537 0,000291396 0,000218356 0,000591511 0,000248132 0,000114393 0,000264926 0,00023262 0,000127248 0,000105253 0,000182154 0,000162878 0,000202188 6,35221E-05 0,000192877 0,000247468 0,000242603 0,000189545 0,000164786 0,000221978 0,000194856 0,000122527 0,000135131 0,000128224 0,000118104

ECOR3 BS 0,000337044 0,000225711 0,000240591 8,13712E-05 0,000273575 0,000345122 0,00016429 0,000347147 0,000358542 0,000297019 0,000248132 0,000567093 0,000153381 0,000274227 0,00021574 0,000147401 0,000126298 0,000210183 0,000188583 0,000214795 3,07718E-05 0,000203699 0,000271307 0,000280491 0,000211112 0,000182418 0,00023972 0,000243801 0,000153609 0,000112106 0,000126167 0,000148534

EGIE3 BS 0,000194005 0,000120417 0,000128906 5,86188E-05 0,000124437 0,000146834 6,30015E-05 0,000185887 0,000213833 0,000163825 0,000114393 0,000153381 0,000165804 0,000157694 0,00013538 8,80504E-05 5,06476E-05 0,000119627 0,000102969 0,000122008 2,97275E-05 9,56871E-05 0,00014587 0,000140268 0,00010772 9,50576E-05 0,00014175 0,000140222 0,000110886 9,0854E-05 7,46719E-05 8,12095E-05

ELET3 BS 0,000427971 0,000284114 0,000284566 0,000146248 0,000198068 0,000267298 6,77094E-05 0,000566321 0,000597887 0,000349572 0,000264926 0,000274227 0,000157694 0,001522042 0,001186841 0,000184491 8,50676E-05 0,000230253 0,000215141 0,000259888 5,171E-05 0,000223768 0,000301981 0,000483771 0,000219377 0,000171534 0,000269927 0,000296156 0,000132839 0,000134626 0,000149234 0,000122476

ELET6 BS 0,000366751 0,000234542 0,000243528 0,000119296 0,000164603 0,00020332 4,24835E-05 0,000466032 0,000495201 0,000311968 0,00023262 0,00021574 0,00013538 0,001186841 0,001086076 0,000141352 7,03137E-05 0,000195213 0,000177531 0,000222133 3,14372E-05 0,000179649 0,000259873 0,000366583 0,000198228 0,000146823 0,000227886 0,000256811 0,000100704 0,000119787 0,000131969 0,000101173

ENBR3 BS 0,000197176 0,000126667 0,000126033 4,35463E-05 0,00013985 0,000151415 6,73168E-05 0,000183321 0,000199417 0,000161663 0,000127248 0,000147401 8,80504E-05 0,000184491 0,000141352 0,000224623 6,15291E-05 0,000118601 0,000106343 0,000123468 3,65272E-05 9,95397E-05 0,000136706 0,000174778 0,000109003 0,000122811 0,000132882 0,000139633 8,50366E-05 8,56853E-05 7,1068E-05 6,45615E-05

FLRY3 BS 0,000137276 7,15124E-05 8,41608E-05 3,91691E-05 0,000102583 7,73473E-05 4,03612E-05 0,000114117 0,000143244 9,64315E-05 0,000105253 0,000126298 5,06476E-05 8,50676E-05 7,03137E-05 6,15291E-05 0,000350082 8,64685E-05 8,17994E-05 8,52273E-05 -3,84294E-06 7,99004E-05 9,25467E-05 7,43676E-05 8,19804E-05 7,67468E-05 9,08553E-05 9,79007E-05 3,11631E-05 5,6188E-05 4,85928E-05 2,91707E-05

ITSA4 BS 0,000322108 0,000216628 0,000241336 9,25243E-05 0,000195279 0,000210524 8,22709E-05 0,000256756 0,000275926 0,00020786 0,000182154 0,000210183 0,000119627 0,000230253 0,000195213 0,000118601 8,64685E-05 0,000256493 0,000200332 0,000240066 4,11877E-05 0,000143431 0,000209391 0,000203745 0,000169648 0,000140568 0,000180631 0,000236391 0,000105344 0,000138289 0,000116462 0,000134568

ITUB3 BS 0,000292506 0,000198346 0,000220483 7,56458E-05 0,000179904 0,000194286 8,21352E-05 0,00023232 0,000253263 0,000185587 0,000162878 0,000188583 0,000102969 0,000215141 0,000177531 0,000106343 8,17994E-05 0,000200332 0,000232744 0,000223633 3,81944E-05 0,000135746 0,00018132 0,000184216 0,000140359 0,000125358 0,000169388 0,000206787 9,38323E-05 0,000115104 9,82242E-05 0,000110844

ITUB4 BS 0,000337261 0,000236766 0,000264768 8,59857E-05 0,000202155 0,000218375 9,10075E-05 0,000281144 0,000290884 0,000217214 0,000202188 0,000214795 0,000122008 0,000259888 0,000222133 0,000123468 8,52273E-05 0,000240066 0,000223633 0,000274726 5,20623E-05 0,000150447 0,000215747 0,000209909 0,000174379 0,000139636 0,000196934 0,000252637 0,000108773 0,000146441 0,000124238 0,000133417

KLBN11 BS 7,72894E-05 5,41459E-05 5,14533E-05 0,000100268 6,38181E-05 3,4822E-05 4,89904E-05 9,43534E-05 8,96819E-05 3,59312E-05 6,35221E-05 3,07718E-05 2,97275E-05 5,171E-05 3,14372E-05 3,65272E-05 -3,84294E-06 4,11877E-05 3,81944E-05 5,20623E-05 0,000355214 2,42624E-05 5,00686E-05 2,04882E-05 5,79275E-05 3,38469E-05 9,21767E-05 7,26598E-05 3,18976E-05 5,76403E-05 4,42127E-05 0,000117642

LAME3 BS 0,00024778 0,000171836 0,000172362 7,5697E-05 0,000307619 0,000177451 6,34475E-05 0,00022593 0,000246242 0,000186886 0,000192877 0,000203699 9,56871E-05 0,000223768 0,000179649 9,95397E-05 7,99004E-05 0,000143431 0,000135746 0,000150447 2,42624E-05 0,000291961 0,000306426 0,000189566 0,000157085 0,000131447 0,000193438 0,0001454 9,88073E-05 9,99376E-05 9,25049E-05 7,9852E-05

LAME4 BS 0,00034887 0,00024075 0,000245413 0,000102466 0,000412272 0,000270026 0,000109692 0,00030734 0,000353227 0,000268736 0,000247468 0,000271307 0,00014587 0,000301981 0,000259873 0,000136706 9,25467E-05 0,000209391 0,00018132 0,000215747 5,00686E-05 0,000306426 0,000487531 0,000246289 0,000218689 0,000181476 0,000280531 0,00021823 0,000140019 0,000154672 0,000140992 0,000138345

LIGT3 BS 0,000378397 0,000255353 0,000257465 6,87535E-05 0,000271516 0,000264068 8,66167E-05 0,000507406 0,000536245 0,000331453 0,000242603 0,000280491 0,000140268 0,000483771 0,000366583 0,000174778 7,43676E-05 0,000203745 0,000184216 0,000209909 2,04882E-05 0,000189566 0,000246289 0,000908939 0,000209456 0,000145637 0,000216766 0,000255455 0,000122199 0,000117673 0,000137228 0,000120165

LREN3 BS 0,000255451 0,000186705 0,00019749 0,000103615 0,000210196 0,000208255 9,87899E-05 0,0002349 0,000275155 0,000202302 0,000189545 0,000211112 0,00010772 0,000219377 0,000198228 0,000109003 8,19804E-05 0,000169648 0,000140359 0,000174379 5,79275E-05 0,000157085 0,000218689 0,000209456 0,000333814 0,000138826 0,000209875 0,000189693 0,000103912 0,000111961 9,69802E-05 0,000133578

MRVE3 BS 0,000229245 0,000149418 0,000153512 6,14741E-05 0,000216452 0,000186596 9,07818E-05 0,000178417 0,000185849 0,000172832 0,000164786 0,000182418 9,50576E-05 0,000171534 0,000146823 0,000122811 7,67468E-05 0,000140568 0,000125358 0,000139636 3,38469E-05 0,000131447 0,000181476 0,000145637 0,000138826 0,000316104 0,000184121 0,000159729 8,25507E-05 0,000104061 9,55618E-05 0,000100187

NATU3 BS 0,000303104 0,000199037 0,000201977 9,97044E-05 0,00031518 0,000278855 0,000108143 0,000256817 0,000278913 0,000233574 0,000221978 0,00023972 0,00014175 0,000269927 0,000227886 0,000132882 9,08553E-05 0,000180631 0,000169388 0,000196934 9,21767E-05 0,000193438 0,000280531 0,000216766 0,000209875 0,000184121 0,000622457 0,000235732 0,000127358 0,000137603 0,000134776 0,000155189

SANB11 BS 0,000366414 0,000251561 0,000272916 0,000129599 0,000199791 0,000247288 0,000110888 0,00030575 0,000320532 0,000265247 0,000194856 0,000243801 0,000140222 0,000296156 0,000256811 0,000139633 9,79007E-05 0,000236391 0,000206787 0,000252637 7,26598E-05 0,0001454 0,00021823 0,000255455 0,000189693 0,000159729 0,000235732 0,000448187 0,000138882 0,000156061 0,000144689 0,000158586

TIET11 BS 0,00016926 0,000110062 0,000114819 6,05316E-05 0,000109796 0,000156453 5,83086E-05 0,000187035 0,000190236 0,000139826 0,000122527 0,000153609 0,000110886 0,000132839 0,000100704 8,50366E-05 3,11631E-05 0,000105344 9,38323E-05 0,000108773 3,18976E-05 9,88073E-05 0,000140019 0,000122199 0,000103912 8,25507E-05 0,000127358 0,000138882 0,000261202 9,71083E-05 7,66321E-05 8,9385E-05

TIMP3 BS 0,000189484 0,000135186 0,000150205 6,56497E-05 0,000150686 0,000134213 8,05983E-05 0,000154523 0,000183064 0,000157177 0,000135131 0,000112106 9,0854E-05 0,000134626 0,000119787 8,56853E-05 5,6188E-05 0,000138289 0,000115104 0,000146441 5,76403E-05 9,99376E-05 0,000154672 0,000117673 0,000111961 0,000104061 0,000137603 0,000156061 9,71083E-05 0,000260319 0,000121093 0,000103958

VIVT4 BS 0,000170685 0,000124113 0,000132178 4,81025E-05 0,000150741 0,000138148 5,70652E-05 0,000170945 0,000175471 0,000145479 0,000128224 0,000126167 7,46719E-05 0,000149234 0,000131969 7,1068E-05 4,85928E-05 0,000116462 9,82242E-05 0,000124238 4,42127E-05 9,25049E-05 0,000140992 0,000137228 9,69802E-05 9,55618E-05 0,000134776 0,000144689 7,66321E-05 0,000121093 0,000179475 8,30336E-05

WEGE3 BS 0,000200391 0,000148983 0,000155742 7,82355E-05 0,000124092 0,000152991 8,78035E-05 0,000149285 0,000173781 0,000129197 0,000118104 0,000148534 8,12095E-05 0,000122476 0,000101173 6,45615E-05 2,91707E-05 0,000134568 0,000110844 0,000133417 0,000117642 7,9852E-05 0,000138345 0,000120165 0,000133578 0,000100187 0,000155189 0,000158586 8,9385E-05 0,000103958 8,30336E-05 0,000282294

2,60% 1,73% 1,85% 2,33% 3,38% 2,15% 1,77% 2,96% 3,05% 2,43% 2,43% 2,38% 1,29% 3,90% 3,30% 1,50% 1,87% 1,60% 1,53% 1,66% 1,88% 1,71% 2,21% 3,01% 1,83% 1,78% 2,49% 2,12% 1,62% 1,61% 1,34% 1,68%

2,60% BBAS3 BS 1,000             0,768             0,781             0,260             0,386             0,612             0,272             0,584             0,619             0,580             0,450             0,544             0,579             0,422             0,428             0,506             0,282              0,773             0,737             0,782             0,158              0,558             0,608             0,483             0,538             0,496             0,467             0,665             0,403             0,452             0,490             0,459             

1,73% BBDC3 BS 1,000             0,912             0,232             0,381             0,597             0,344             0,590             0,593             0,568             0,477             0,547             0,539             0,420             0,410             0,487             0,220              0,780             0,750             0,824             0,166              0,580             0,629             0,488             0,589             0,485             0,460             0,685             0,393             0,483             0,534             0,511             

1,85% BBDC4 BS 1,000             0,221             0,354             0,578             0,331             0,588             0,594             0,562             0,459             0,545             0,541             0,394             0,399             0,454             0,243              0,814             0,780             0,862             0,147              0,545             0,600             0,461             0,584             0,466             0,437             0,696             0,384             0,503             0,533             0,500             

2,33% BRKM5 BS 1,000             0,063             0,184             0,085             0,155             0,186             0,212             0,119             0,147             0,196             0,161             0,156             0,125             0,090              0,248             0,213             0,223             0,229              0,190             0,199             0,098             0,244             0,149             0,172             0,263             0,161             0,175             0,154             0,200             

3,38% BTOW3 BS 1,000             0,343             0,231             0,272             0,280             0,420             0,273             0,340             0,286             0,150             0,148             0,276             0,162              0,361             0,349             0,361             0,100              0,533             0,553             0,267             0,341             0,360             0,374             0,279             0,201             0,276             0,333             0,219             

2,15% CCRO3 BS 1,000             0,408             0,477             0,488             0,520             0,441             0,673             0,530             0,318             0,287             0,469             0,192              0,611             0,592             0,612             0,086              0,483             0,568             0,407             0,530             0,488             0,519             0,543             0,450             0,387             0,479             0,423             

1,77% CIEL3 BS 1,000             0,176             0,198             0,331             0,157             0,391             0,277             0,098             0,073             0,254             0,122              0,291             0,305             0,311             0,147              0,210             0,281             0,163             0,306             0,289             0,246             0,297             0,204             0,283             0,241             0,296             

2,96% CMIG3 BS 1,000             0,870             0,568             0,425             0,493             0,488             0,491             0,478             0,414             0,206              0,542             0,515             0,574             0,169              0,447             0,471             0,569             0,435             0,339             0,348             0,488             0,391             0,324             0,431             0,300             

3,05% CMIG4 BS 1,000             0,602             0,393             0,494             0,545             0,503             0,493             0,436             0,251              0,565             0,545             0,576             0,156              0,473             0,525             0,583             0,494             0,343             0,367             0,497             0,386             0,372             0,430             0,339             

2,43% CPLE6 BS 1,000             0,369             0,513             0,524             0,369             0,390             0,444             0,212              0,534             0,501             0,539             0,078              0,450             0,501             0,452             0,456             0,400             0,385             0,516             0,356             0,401             0,447             0,316             

2,43% DTEX3 BS 1,000             0,428             0,365             0,279             0,290             0,349             0,231              0,468             0,439             0,502             0,139              0,464             0,461             0,331             0,427             0,381             0,366             0,378             0,312             0,344             0,394             0,289             

2,38% ECOR3 BS 1,000             0,500             0,295             0,275             0,413             0,283              0,551             0,519             0,544             0,069              0,501             0,516             0,391             0,485             0,431             0,403             0,484             0,399             0,292             0,395             0,371             

1,29% EGIE3 BS 1,000             0,314             0,319             0,456             0,210              0,580             0,524             0,572             0,122              0,435             0,513             0,361             0,458             0,415             0,441             0,514             0,533             0,437             0,433             0,375             

3,90% ELET3 BS 1,000             0,923             0,316             0,117              0,369             0,361             0,402             0,070              0,336             0,351             0,411             0,308             0,247             0,277             0,359             0,211             0,214             0,286             0,187             

3,30% ELET6 BS 1,000             0,286             0,114              0,370             0,353             0,407             0,051              0,319             0,357             0,369             0,329             0,251             0,277             0,368             0,189             0,225             0,299             0,183             

1,50% ENBR3 BS 1,000             0,219              0,494             0,465             0,497             0,129              0,389             0,413             0,387             0,398             0,461             0,355             0,440             0,351             0,354             0,354             0,256             

1,87% FLRY3 BS 1,000              0,289             0,287             0,275             0,011-              0,250             0,224             0,132             0,240             0,231             0,195             0,247             0,103             0,186             0,194             0,093             

1,60% ITSA4 BS 1,000             0,820             0,904             0,136              0,524             0,592             0,422             0,580             0,494             0,452             0,697             0,407             0,535             0,543             0,500             

1,53% ITUB3 BS 1,000             0,884             0,133              0,521             0,538             0,401             0,504             0,462             0,445             0,640             0,381             0,468             0,481             0,432             

1,66% ITUB4 BS 1,000             0,167              0,531             0,590             0,420             0,576             0,474             0,476             0,720             0,406             0,548             0,560             0,479             

1,88% KLBN11 BS 1,000              0,075             0,120             0,036             0,168             0,101             0,196             0,182             0,105             0,190             0,175             0,372             

1,71% LAME3 BS 1,000             0,812             0,368             0,503             0,433             0,454             0,402             0,358             0,363             0,404             0,278             

2,21% LAME4 BS 1,000             0,370             0,542             0,462             0,509             0,467             0,392             0,434             0,477             0,373             

3,01% LIGT3 BS 1,000             0,380             0,272             0,288             0,400             0,251             0,242             0,340             0,237             

1,83% LREN3 BS 1,000             0,427             0,460             0,490             0,352             0,380             0,396             0,435             

1,78% MRVE3 BS 1,000             0,415             0,424             0,287             0,363             0,401             0,335             

2,49% NATU3 BS 1,000             0,446             0,316             0,342             0,403             0,370             

2,12% SANB11 BS 1,000             0,406             0,457             0,510             0,446             

1,62% TIET11 BS 1,000             0,372             0,354             0,329             

1,61% TIMP3 BS 1,000             0,560             0,383             

1,34% VIVT4 BS 1,000             0,369             

1,68% WEGE3 BS 1,000             

ABEV3 BS B3SA3 BS BBAS3 BS BBDC3 BS BBDC4 BS BBSE3 BS BRAP4 BS BRFS3 BS BRKM5 BS BRML3 BS BTOW3 BS CCRO3 BS CIEL3 BS CMIG4 BS CSAN3 BS CSNA3 BS CVCB3 BS CYRE3 BS ECOR3 BS EGIE3 BS ELET3 BS ELET6 BS EMBR3 BS ENBR3 BS EQTL3 BS ESTC3 BS FLRY3 BS GGBR4 BS GOAU4 BS GOLL4 BS HYPE3 BS IGTA3 BS ITSA4 BS ITUB4 BS JBSS3 BS KLBN11 BS KROT3 BS LAME4 BS LREN3 BS MGLU3 BS MRFG3 BS MRVE3 BS MULT3 BS NATU3 BS PCAR4 BS PETR3 BS PETR4 BS QUAL3 BS RADL3 BS RAIL3 BS RENT3 BS SANB11 BS SBSP3 BS SMLS3 BS TAEE11 BS TIMP3 BS UGPA3 BS USIM5 BS VALE3 BS VIVT4 BS VVAR3 BS WEGE3 BS

ABEV3 BS 0,000132      0,000079      0,000127      0,000096      0,000093      0,000060      0,000083      0,000064      0,000060        0,000094      0,000103      0,000092      0,000054      0,000118      0,000075      0,000147      0,000050        0,000084        0,000092        0,000047      0,000076      0,000068      0,000061        0,000045      0,000040      0,000076      0,000033        0,000097      0,000109      0,000130      0,000054      0,000069      0,000079      0,000086      0,000085        0,000059        0,000080      0,000103      0,000087      0,000087      0,000028      0,000066      0,000081      0,000101      0,000093      0,000105      0,000122      0,000059        0,000043      0,000105      0,000067      0,000095      0,000081      0,000061      0,000024        0,000069      0,000062      0,000114      0,000075      0,000058      0,000053      0,000080      

B3SA3 BS 0,000079      0,000305      0,000301      0,000198      0,000210      0,000176      0,000150      0,000096      0,000099        0,000220      0,000223      0,000208      0,000104      0,000266      0,000144      0,000298      0,000150        0,000244        0,000222        0,000115      0,000233      0,000196      0,000022        0,000125      0,000111      0,000198      0,000074        0,000207      0,000270      0,000355      0,000108      0,000162      0,000186      0,000188      0,000164        0,000057        0,000180      0,000196      0,000184      0,000221      0,000113      0,000157      0,000156      0,000199      0,000195      0,000226      0,000267      0,000166        0,000111      0,000258      0,000159      0,000206      0,000182      0,000210      0,000089        0,000116      0,000105      0,000296      0,000127      0,000103      0,000162      0,000128      

BBAS3 BS 0,000127      0,000301      0,000686      0,000352      0,000383      0,000267      0,000264      0,000184      0,000161        0,000322      0,000345      0,000345      0,000127      0,000495      0,000253      0,000493      0,000246        0,000354        0,000346        0,000196      0,000435      0,000377      0,000041        0,000202      0,000175      0,000319      0,000134        0,000359      0,000483      0,000566      0,000179      0,000249      0,000328      0,000346      0,000277        0,000080        0,000250      0,000357      0,000261      0,000413      0,000152      0,000229      0,000253      0,000306      0,000338      0,000410      0,000482      0,000263        0,000153      0,000437      0,000216      0,000373      0,000291      0,000357      0,000148        0,000197      0,000164      0,000488      0,000193      0,000177      0,000306      0,000205      

BBDC3 BS 0,000096      0,000198      0,000352      0,000303      0,000296      0,000173      0,000165      0,000127      0,000092        0,000231      0,000224      0,000224      0,000106      0,000314      0,000177      0,000327      0,000157        0,000239        0,000231        0,000122      0,000287      0,000239      0,000040        0,000130      0,000110      0,000227      0,000071        0,000210      0,000279      0,000389      0,000129      0,000172      0,000220      0,000241      0,000156        0,000054        0,000185      0,000245      0,000189      0,000249      0,000100      0,000150      0,000179      0,000201      0,000228      0,000255      0,000299      0,000164        0,000107      0,000272      0,000168      0,000255      0,000177      0,000224      0,000090        0,000139      0,000112      0,000302      0,000118      0,000127      0,000164      0,000151      

BBDC4 BS 0,000093      0,000210      0,000383      0,000296      0,000346      0,000189      0,000178      0,000138      0,000093        0,000241      0,000221      0,000234      0,000109      0,000336      0,000182      0,000334      0,000175        0,000254        0,000248        0,000131      0,000289      0,000249      0,000037        0,000130      0,000120      0,000251      0,000084        0,000240      0,000320      0,000419      0,000125      0,000177      0,000245      0,000270      0,000184        0,000051        0,000216      0,000249      0,000200      0,000256      0,000126      0,000154      0,000180      0,000205      0,000242      0,000281      0,000320      0,000176        0,000115      0,000294      0,000176      0,000278      0,000195      0,000246      0,000099        0,000155      0,000118      0,000352      0,000124      0,000136      0,000167      0,000158      

BBSE3 BS 0,000060      0,000176      0,000267      0,000173      0,000189      0,000297      0,000096      0,000107      0,000084        0,000187      0,000144      0,000218      0,000096      0,000243      0,000152      0,000236      0,000129        0,000208        0,000213        0,000112      0,000182      0,000157      0,000024        0,000116      0,000100      0,000184      0,000079        0,000151      0,000204      0,000309      0,000097      0,000150      0,000164      0,000176      0,000157        0,000038        0,000172      0,000175      0,000168      0,000204      0,000104      0,000119      0,000154      0,000178      0,000167      0,000194      0,000243      0,000157        0,000094      0,000227      0,000151      0,000188      0,000171      0,000209      0,000068        0,000098      0,000092      0,000242      0,000088      0,000093      0,000128      0,000122      

BRAP4 BS 0,000083      0,000150      0,000264      0,000165      0,000178      0,000096      0,000900      0,000107      0,000220        0,000160      0,000111      0,000175      0,000098      0,000293      0,000204      0,000746      0,000126        0,000181        0,000147        0,000100      0,000217      0,000173      0,000147        0,000103      0,000097      0,000172      0,000093        0,000562      0,000637      0,000335      0,000089      0,000107      0,000157      0,000157      0,000135        0,000083        0,000130      0,000186      0,000146      0,000236      0,000115      0,000146      0,000106      0,000189      0,000131      0,000322      0,000338      0,000093        0,000074      0,000232      0,000121      0,000217      0,000131      0,000185      0,000089        0,000136      0,000055      0,000619      0,000769      0,000083      0,000174      0,000104      

BRFS3 BS 0,000064      0,000096      0,000184      0,000127      0,000138      0,000107      0,000107      0,000326      0,000071        0,000115      0,000177      0,000132      0,000065      0,000186      0,000120      0,000227      0,000084        0,000131        0,000132        0,000077      0,000133      0,000125      0,000035        0,000081      0,000058      0,000136      0,000058        0,000125      0,000158      0,000216      0,000087      0,000089      0,000115      0,000127      0,000126        0,000086        0,000150      0,000175      0,000133      0,000168      0,000132      0,000084      0,000087      0,000183      0,000139      0,000186      0,000193      0,000104        0,000086      0,000124      0,000124      0,000134      0,000115      0,000145      0,000056        0,000115      0,000099      0,000242      0,000097      0,000091      0,000153      0,000095      

BRKM5 BS 0,000060      0,000099      0,000161      0,000092      0,000093      0,000084      0,000220      0,000071      0,000526        0,000074      0,000045      0,000087      0,000031      0,000127      0,000106      0,000271      0,000075        0,000125        0,000082        0,000058      0,000144      0,000118      0,000084        0,000044      0,000063      0,000063      0,000045        0,000193      0,000200      0,000169      0,000057      0,000045      0,000091      0,000085      0,000119        0,000101        0,000083      0,000110      0,000102      0,000164      0,000073      0,000061      0,000052      0,000107      0,000087      0,000174      0,000182      0,000084        0,000046      0,000142      0,000082      0,000127      0,000088      0,000112      0,000016-        0,000066      0,000041      0,000192      0,000204      0,000045      0,000127      0,000076      

BRML3 BS 0,000094      0,000220      0,000322      0,000231      0,000241      0,000187      0,000160      0,000115      0,000074        0,000449      0,000259      0,000274      0,000116      0,000317      0,000156      0,000325      0,000171        0,000321        0,000296        0,000131      0,000261      0,000229      0,000007        0,000134      0,000127      0,000254      0,000077        0,000192      0,000248      0,000368      0,000119      0,000234      0,000204      0,000213      0,000238        0,000022        0,000217      0,000255      0,000219      0,000294      0,000136      0,000189      0,000243      0,000212      0,000207      0,000239      0,000296      0,000186        0,000138      0,000301      0,000195      0,000241      0,000196      0,000245      0,000104        0,000131      0,000097      0,000302      0,000109      0,000119      0,000132      0,000137      

BTOW3 BS 0,000103      0,000223      0,000345      0,000224      0,000221      0,000144      0,000111      0,000177      0,000045        0,000259      0,001148      0,000244      0,000134      0,000288      0,000187      0,000296      0,000181        0,000290        0,000274        0,000124      0,000197      0,000164      0,000032        0,000139      0,000100      0,000246      0,000108        0,000217      0,000311      0,000458      0,000145      0,000212      0,000195      0,000203      0,000191        0,000067        0,000205      0,000422      0,000210      0,000443      0,000096      0,000213      0,000222      0,000325      0,000287      0,000242      0,000293      0,000218        0,000117      0,000299      0,000176      0,000200      0,000239      0,000243      0,000068        0,000152      0,000101      0,000316      0,000035      0,000150      0,000354      0,000123      

CCRO3 BS 0,000092      0,000208      0,000345      0,000224      0,000234      0,000218      0,000175      0,000132      0,000087        0,000274      0,000244      0,000467      0,000158      0,000322      0,000184      0,000351      0,000161        0,000300        0,000350        0,000148      0,000271      0,000209      0,000012        0,000155      0,000131      0,000245      0,000074        0,000231      0,000284      0,000408      0,000129      0,000208      0,000214      0,000223      0,000217        0,000033        0,000207      0,000271      0,000212      0,000231      0,000120      0,000190      0,000215      0,000277      0,000234      0,000254      0,000314      0,000203        0,000126      0,000335      0,000229      0,000250      0,000217      0,000302      0,000118        0,000137      0,000120      0,000337      0,000136      0,000140      0,000218      0,000156      

CIEL3 BS 0,000054      0,000104      0,000127      0,000106      0,000109      0,000096      0,000098      0,000065      0,000031        0,000116      0,000134      0,000158      0,000313      0,000107      0,000091      0,000142      0,000083        0,000125        0,000168        0,000064      0,000070      0,000046      0,000033        0,000070      0,000061      0,000131      0,000040        0,000095      0,000117      0,000138      0,000052      0,000083      0,000084      0,000094      0,000099        0,000048        0,000111      0,000110      0,000100      0,000120      0,000070      0,000092      0,000093      0,000108      0,000091      0,000102      0,000122      0,000074        0,000080      0,000127      0,000105      0,000113      0,000099      0,000142      0,000068        0,000082      0,000085      0,000148      0,000090      0,000058      0,000053      0,000089      

CMIG4 BS 0,000118      0,000266      0,000495      0,000314      0,000336      0,000243      0,000293      0,000186      0,000127        0,000317      0,000288      0,000322      0,000107      0,000929      0,000232      0,000565      0,000217        0,000363        0,000363        0,000215      0,000599      0,000498      0,000057        0,000202      0,000188      0,000339      0,000145        0,000358      0,000492      0,000600      0,000132      0,000267      0,000278      0,000294      0,000181        0,000089        0,000255      0,000356      0,000276      0,000299      0,000140      0,000186      0,000246      0,000282      0,000313      0,000365      0,000430      0,000256        0,000154      0,000401      0,000233      0,000323      0,000310      0,000334      0,000126        0,000186      0,000149      0,000540      0,000227      0,000177      0,000237      0,000174      

CSAN3 BS 0,000075      0,000144      0,000253      0,000177      0,000182      0,000152      0,000204      0,000120      0,000106        0,000156      0,000187      0,000184      0,000091      0,000232      0,000391      0,000302      0,000130        0,000216        0,000194        0,000107      0,000201      0,000187      0,000060        0,000123      0,000096      0,000191      0,000093        0,000222      0,000284      0,000252      0,000103      0,000131      0,000158      0,000161      0,000182        0,000044        0,000161      0,000196      0,000142      0,000240      0,000123      0,000143      0,000151      0,000180      0,000172      0,000245      0,000292      0,000142        0,000117      0,000229      0,000153      0,000167      0,000162      0,000217      0,000072        0,000109      0,000087      0,000282      0,000154      0,000106      0,000160      0,000103      

CSNA3 BS 0,000147      0,000298      0,000493      0,000327      0,000334      0,000236      0,000746      0,000227      0,000271        0,000325      0,000296      0,000351      0,000142      0,000565      0,000302      0,001357      0,000208        0,000382        0,000333        0,000193      0,000460      0,000388      0,000162        0,000179      0,000165      0,000370      0,000127        0,000789      0,000917      0,000601      0,000183      0,000233      0,000289      0,000303      0,000286        0,000154        0,000310      0,000374      0,000270      0,000415      0,000213      0,000291      0,000240      0,000352      0,000283      0,000519      0,000565      0,000190        0,000155      0,000408      0,000262      0,000378      0,000270      0,000348      0,000129        0,000186      0,000145      0,001015      0,000692      0,000156      0,000289      0,000229      

CVCB3 BS 0,000050      0,000150      0,000246      0,000157      0,000175      0,000129      0,000126      0,000084      0,000075        0,000171      0,000181      0,000161      0,000083      0,000217      0,000130      0,000208      0,000413        0,000207        0,000200        0,000112      0,000183      0,000138      0,000017        0,000089      0,000091      0,000153      0,000090        0,000172      0,000222      0,000290      0,000079      0,000135      0,000146      0,000145      0,000124        0,000005-        0,000115      0,000187      0,000131      0,000265      0,000075      0,000126      0,000147      0,000140      0,000211      0,000172      0,000195      0,000149        0,000072      0,000232      0,000115      0,000156      0,000170      0,000218      0,000048        0,000104      0,000085      0,000230      0,000081      0,000075      0,000189      0,000074      

CYRE3 BS 0,000084      0,000244      0,000354      0,000239      0,000254      0,000208      0,000181      0,000131      0,000125        0,000321      0,000290      0,000300      0,000125      0,000363      0,000216      0,000382      0,000207        0,000554        0,000335        0,000149      0,000323      0,000271      0,000018        0,000170      0,000128      0,000248      0,000116        0,000221      0,000318      0,000420      0,000133      0,000235      0,000221      0,000230      0,000258        0,000002-        0,000223      0,000291      0,000218      0,000294      0,000130      0,000244      0,000232      0,000230      0,000236      0,000287      0,000351      0,000197        0,000138      0,000337      0,000206      0,000249      0,000224      0,000304      0,000120        0,000145      0,000112      0,000385      0,000134      0,000127      0,000221      0,000129      

ECOR3 BS 0,000092      0,000222      0,000346      0,000231      0,000248      0,000213      0,000147      0,000132      0,000082        0,000296      0,000274      0,000350      0,000168      0,000363      0,000194      0,000333      0,000200        0,000335        0,000577        0,000156      0,000283      0,000228      0,000010-        0,000154      0,000137      0,000258      0,000121        0,000226      0,000296      0,000485      0,000122      0,000234      0,000217      0,000225      0,000216        0,000031        0,000216      0,000278      0,000218      0,000325      0,000114      0,000185      0,000220      0,000240      0,000257      0,000268      0,000320      0,000267        0,000150      0,000353      0,000222      0,000251      0,000251      0,000335      0,000126        0,000119      0,000129      0,000308      0,000105      0,000133      0,000182      0,000154      

EGIE3 BS 0,000047      0,000115      0,000196      0,000122      0,000131      0,000112      0,000100      0,000077      0,000058        0,000131      0,000124      0,000148      0,000064      0,000215      0,000107      0,000193      0,000112        0,000149        0,000156        0,000166      0,000160      0,000138      0,000005        0,000090      0,000083      0,000112      0,000049        0,000099      0,000147      0,000219      0,000064      0,000096      0,000121      0,000124      0,000108        0,000030        0,000097      0,000148      0,000109      0,000110      0,000069      0,000096      0,000102      0,000142      0,000132      0,000147      0,000171      0,000106        0,000080      0,000174      0,000098      0,000142      0,000135      0,000164      0,000063        0,000093      0,000074      0,000165      0,000074      0,000076      0,000110      0,000083      

ELET3 BS 0,000076      0,000233      0,000435      0,000287      0,000289      0,000182      0,000217      0,000133      0,000144        0,000261      0,000197      0,000271      0,000070      0,000599      0,000201      0,000460      0,000183        0,000323        0,000283        0,000160      0,001527      0,001194      0,000060        0,000189      0,000173      0,000264      0,000083        0,000338      0,000441      0,000567      0,000106      0,000208      0,000235      0,000266      0,000153        0,000051        0,000203      0,000306      0,000223      0,000247      0,000138      0,000173      0,000198      0,000271      0,000271      0,000319      0,000394      0,000227        0,000150      0,000391      0,000220      0,000301      0,000231      0,000307      0,000095        0,000140      0,000128      0,000448      0,000158      0,000154      0,000216      0,000126      

ELET6 BS 0,000068      0,000196      0,000377      0,000239      0,000249      0,000157      0,000173      0,000125      0,000118        0,000229      0,000164      0,000209      0,000046      0,000498      0,000187      0,000388      0,000138        0,000271        0,000228        0,000138      0,001194      0,001097      0,000048        0,000148      0,000143      0,000241      0,000068        0,000269      0,000360      0,000461      0,000105      0,000175      0,000202      0,000232      0,000125        0,000031        0,000190      0,000265      0,000203      0,000200      0,000137      0,000149      0,000171      0,000230      0,000227      0,000288      0,000344      0,000196        0,000126      0,000321      0,000185      0,000265      0,000195      0,000258      0,000073        0,000127      0,000130      0,000368      0,000114      0,000139      0,000165      0,000106      

EMBR3 BS 0,000061      0,000022      0,000041      0,000040      0,000037      0,000024      0,000147      0,000035      0,000084        0,000007      0,000032      0,000012      0,000033      0,000057      0,000060      0,000162      0,000017        0,000018        0,000010-        0,000005      0,000060      0,000048      0,000434        0,000011      0,000021      0,000050      0,000016        0,000116      0,000098      0,000024      0,000034      0,000004      0,000051      0,000050      0,000053-        0,000078        0,000062      0,000014      0,000045      0,000019      0,000016      0,000037      0,000010      0,000028      0,000048      0,000064      0,000065      0,000007-        0,000013      0,000035      0,000015      0,000040      0,000041      0,000014-      0,000042-        0,000057      0,000036      0,000063      0,000140      0,000031      0,000038      0,000072      

ENBR3 BS 0,000045      0,000125      0,000202      0,000130      0,000130      0,000116      0,000103      0,000081      0,000044        0,000134      0,000139      0,000155      0,000070      0,000202      0,000123      0,000179      0,000089        0,000170        0,000154        0,000090      0,000189      0,000148      0,000011        0,000229      0,000088      0,000113      0,000058        0,000118      0,000173      0,000237      0,000071      0,000112      0,000123      0,000129      0,000143        0,000036        0,000119      0,000139      0,000113      0,000145      0,000087      0,000125      0,000105      0,000132      0,000137      0,000136      0,000171      0,000113        0,000066      0,000183      0,000091      0,000144      0,000127      0,000170      0,000083        0,000090      0,000069      0,000154      0,000103      0,000075      0,000111      0,000068      

EQTL3 BS 0,000040      0,000111      0,000175      0,000110      0,000120      0,000100      0,000097      0,000058      0,000063        0,000127      0,000100      0,000131      0,000061      0,000188      0,000096      0,000165      0,000091        0,000128        0,000137        0,000083      0,000173      0,000143      0,000021        0,000088      0,000199      0,000115      0,000039        0,000119      0,000134      0,000206      0,000047      0,000088      0,000113      0,000103      0,000105        0,000023        0,000097      0,000116      0,000103      0,000130      0,000059      0,000083      0,000100      0,000104      0,000106      0,000141      0,000165      0,000092        0,000078      0,000142      0,000103      0,000125      0,000126      0,000144      0,000063        0,000077      0,000057      0,000148      0,000080      0,000067      0,000065      0,000071      

ESTC3 BS 0,000076      0,000198      0,000319      0,000227      0,000251      0,000184      0,000172      0,000136      0,000063        0,000254      0,000246      0,000245      0,000131      0,000339      0,000191      0,000370      0,000153        0,000248        0,000258        0,000112      0,000264      0,000241      0,000050        0,000113      0,000115      0,000890      0,000124        0,000256      0,000327      0,000433      0,000114      0,000196      0,000185      0,000198      0,000202        0,000045        0,000532      0,000270      0,000240      0,000347      0,000118      0,000197      0,000215      0,000267      0,000218      0,000281      0,000335      0,000209        0,000119      0,000279      0,000216      0,000200      0,000161      0,000271      0,000098        0,000120      0,000110      0,000352      0,000143      0,000125      0,000237      0,000149      

FLRY3 BS 0,000033      0,000074      0,000134      0,000071      0,000084      0,000079      0,000093      0,000058      0,000045        0,000077      0,000108      0,000074      0,000040      0,000145      0,000093      0,000127      0,000090        0,000116        0,000121        0,000049      0,000083      0,000068      0,000016        0,000058      0,000039      0,000124      0,000349        0,000124      0,000182      0,000204      0,000045      0,000083      0,000085      0,000082      0,000134        0,000001-        0,000074      0,000093      0,000082      0,000249      0,000072      0,000075      0,000078      0,000090      0,000109      0,000108      0,000123      0,000102        0,000033      0,000120      0,000065      0,000095      0,000091      0,000114      0,000025        0,000054      0,000035      0,000157      0,000083      0,000047      0,000050      0,000028      

GGBR4 BS 0,000097      0,000207      0,000359      0,000210      0,000240      0,000151      0,000562      0,000125      0,000193        0,000192      0,000217      0,000231      0,000095      0,000358      0,000222      0,000789      0,000172        0,000221        0,000226        0,000099      0,000338      0,000269      0,000116        0,000118      0,000119      0,000256      0,000124        0,000851      0,000906      0,000468      0,000130      0,000172      0,000200      0,000209      0,000157        0,000098        0,000211      0,000246      0,000193      0,000327      0,000108      0,000165      0,000172      0,000245      0,000207      0,000349      0,000365      0,000158        0,000101      0,000289      0,000164      0,000265      0,000174      0,000246      0,000084        0,000148      0,000088      0,000763      0,000516      0,000113      0,000208      0,000162      

GOAU4 BS 0,000109      0,000270      0,000483      0,000279      0,000320      0,000204      0,000637      0,000158      0,000200        0,000248      0,000311      0,000284      0,000117      0,000492      0,000284      0,000917      0,000222        0,000318        0,000296        0,000147      0,000441      0,000360      0,000098        0,000173      0,000134      0,000327      0,000182        0,000906      0,001249      0,000633      0,000164      0,000228      0,000260      0,000280      0,000270        0,000094        0,000244      0,000325      0,000226      0,000414      0,000150      0,000223      0,000215      0,000316      0,000290      0,000436      0,000478      0,000228        0,000119      0,000408      0,000192      0,000326      0,000219      0,000338      0,000107        0,000176      0,000107      0,000994      0,000552      0,000144      0,000237      0,000196      

GOLL4 BS 0,000130      0,000355      0,000566      0,000389      0,000419      0,000309      0,000335      0,000216      0,000169        0,000368      0,000458      0,000408      0,000138      0,000600      0,000252      0,000601      0,000290        0,000420        0,000485        0,000219      0,000567      0,000461      0,000024        0,000237      0,000206      0,000433      0,000204        0,000468      0,000633      0,001892      0,000249      0,000305      0,000361      0,000375      0,000333        0,000016        0,000373      0,000478      0,000334      0,000557      0,000157      0,000256      0,000291      0,000398      0,000419      0,000499      0,000585      0,000329        0,000156      0,000514      0,000294      0,000350      0,000352      0,000586      0,000153        0,000254      0,000150      0,000718      0,000243      0,000206      0,000345      0,000219      

HYPE3 BS 0,000054      0,000108      0,000179      0,000129      0,000125      0,000097      0,000089      0,000087      0,000057        0,000119      0,000145      0,000129      0,000052      0,000132      0,000103      0,000183      0,000079        0,000133        0,000122        0,000064      0,000106      0,000105      0,000034        0,000071      0,000047      0,000114      0,000045        0,000130      0,000164      0,000249      0,000299      0,000098      0,000104      0,000115      0,000090        0,000056        0,000126      0,000122      0,000103      0,000217      0,000067      0,000088      0,000105      0,000168      0,000125      0,000117      0,000140      0,000126        0,000070      0,000158      0,000117      0,000129      0,000099      0,000147      0,000045        0,000083      0,000060      0,000195      0,000069      0,000062      0,000173      0,000116      

IGTA3 BS 0,000069      0,000162      0,000249      0,000172      0,000177      0,000150      0,000107      0,000089      0,000045        0,000234      0,000212      0,000208      0,000083      0,000267      0,000131      0,000233      0,000135        0,000235        0,000234        0,000096      0,000208      0,000175      0,000004        0,000112      0,000088      0,000196      0,000083        0,000172      0,000228      0,000305      0,000098      0,000258      0,000149      0,000161      0,000158        0,000022        0,000163      0,000203      0,000169      0,000240      0,000086      0,000146      0,000213      0,000185      0,000171      0,000179      0,000220      0,000142        0,000097      0,000235      0,000148      0,000175      0,000165      0,000198      0,000080        0,000090      0,000072      0,000223      0,000073      0,000092      0,000134      0,000097      

ITSA4 BS 0,000079      0,000186      0,000328      0,000220      0,000245      0,000164      0,000157      0,000115      0,000091        0,000204      0,000195      0,000214      0,000084      0,000278      0,000158      0,000289      0,000146        0,000221        0,000217        0,000121      0,000235      0,000202      0,000051        0,000123      0,000113      0,000185      0,000085        0,000200      0,000260      0,000361      0,000104      0,000149      0,000261      0,000246      0,000161        0,000041        0,000176      0,000213      0,000173      0,000222      0,000104      0,000142      0,000160      0,000182      0,000214      0,000231      0,000263      0,000162        0,000101      0,000250      0,000148      0,000241      0,000180      0,000216      0,000083        0,000143      0,000097      0,000274      0,000117      0,000120      0,000176      0,000138      

ITUB4 BS 0,000086      0,000188      0,000346      0,000241      0,000270      0,000176      0,000157      0,000127      0,000085        0,000213      0,000203      0,000223      0,000094      0,000294      0,000161      0,000303      0,000145        0,000230        0,000225        0,000124      0,000266      0,000232      0,000050        0,000129      0,000103      0,000198      0,000082        0,000209      0,000280      0,000375      0,000115      0,000161      0,000246      0,000283      0,000157        0,000052        0,000178      0,000221      0,000179      0,000211      0,000109      0,000141      0,000167      0,000199      0,000217      0,000259      0,000297      0,000169        0,000103      0,000259      0,000157      0,000259      0,000180      0,000224      0,000081        0,000153      0,000109      0,000295      0,000120      0,000130      0,000186      0,000138      

JBSS3 BS 0,000085      0,000164      0,000277      0,000156      0,000184      0,000157      0,000135      0,000126      0,000119        0,000238      0,000191      0,000217      0,000099      0,000181      0,000182      0,000286      0,000124        0,000258        0,000216        0,000108      0,000153      0,000125      0,000053-        0,000143      0,000105      0,000202      0,000134        0,000157      0,000270      0,000333      0,000090      0,000158      0,000161      0,000157      0,001416        0,000068        0,000182      0,000241      0,000175      0,000326      0,000182      0,000163      0,000143      0,000269      0,000128      0,000143      0,000205      0,000090        0,000120      0,000344      0,000196      0,000191      0,000143      0,000231      0,000086        0,000104      0,000088      0,000221      0,000071      0,000111      0,000162      0,000109      

KLBN11 BS 0,000059      0,000057      0,000080      0,000054      0,000051      0,000038      0,000083      0,000086      0,000101        0,000022      0,000067      0,000033      0,000048      0,000089      0,000044      0,000154      0,000005-        0,000002-        0,000031        0,000030      0,000051      0,000031      0,000078        0,000036      0,000023      0,000045      0,000001-        0,000098      0,000094      0,000016      0,000056      0,000022      0,000041      0,000052      0,000068        0,000356        0,000057      0,000052      0,000057      0,000030      0,000076      0,000032      0,000014      0,000095      0,000038      0,000073      0,000054      0,000011        0,000060      0,000012      0,000037      0,000073      0,000012      0,000007      0,000006        0,000058      0,000046      0,000119      0,000105      0,000045      0,000020      0,000117      

KROT3 BS 0,000080      0,000180      0,000250      0,000185      0,000216      0,000172      0,000130      0,000150      0,000083        0,000217      0,000205      0,000207      0,000111      0,000255      0,000161      0,000310      0,000115        0,000223        0,000216        0,000097      0,000203      0,000190      0,000062        0,000119      0,000097      0,000532      0,000074        0,000211      0,000244      0,000373      0,000126      0,000163      0,000176      0,000178      0,000182        0,000057        0,000585      0,000237      0,000203      0,000259      0,000122      0,000159      0,000157      0,000222      0,000186      0,000223      0,000264      0,000169        0,000120      0,000243      0,000221      0,000189      0,000169      0,000236      0,000064        0,000128      0,000101      0,000227      0,000102      0,000102      0,000211      0,000147      

LAME4 BS 0,000103      0,000196      0,000357      0,000245      0,000249      0,000175      0,000186      0,000175      0,000110        0,000255      0,000422      0,000271      0,000110      0,000356      0,000196      0,000374      0,000187        0,000291        0,000278        0,000148      0,000306      0,000265      0,000014        0,000139      0,000116      0,000270      0,000093        0,000246      0,000325      0,000478      0,000122      0,000203      0,000213      0,000221      0,000241        0,000052        0,000237      0,000493      0,000221      0,000384      0,000115      0,000179      0,000213      0,000285      0,000265      0,000280      0,000314      0,000187        0,000111      0,000306      0,000194      0,000224      0,000204      0,000267      0,000093        0,000160      0,000115      0,000384      0,000132      0,000147      0,000204      0,000141      

LREN3 BS 0,000087      0,000184      0,000261      0,000189      0,000200      0,000168      0,000146      0,000133      0,000102        0,000219      0,000210      0,000212      0,000100      0,000276      0,000142      0,000270      0,000131        0,000218        0,000218        0,000109      0,000223      0,000203      0,000045        0,000113      0,000103      0,000240      0,000082        0,000193      0,000226      0,000334      0,000103      0,000169      0,000173      0,000179      0,000175        0,000057        0,000203      0,000221      0,000336      0,000178      0,000107      0,000140      0,000178      0,000211      0,000196      0,000209      0,000240      0,000152        0,000128      0,000238      0,000175      0,000194      0,000164      0,000230      0,000101        0,000116      0,000117      0,000255      0,000111      0,000100      0,000140      0,000136      

MGLU3 BS 0,000087      0,000221      0,000413      0,000249      0,000256      0,000204      0,000236      0,000168      0,000164        0,000294      0,000443      0,000231      0,000120      0,000299      0,000240      0,000415      0,000265        0,000294        0,000325        0,000110      0,000247      0,000200      0,000019        0,000145      0,000130      0,000347      0,000249        0,000327      0,000414      0,000557      0,000217      0,000240      0,000222      0,000211      0,000326        0,000030        0,000259      0,000384      0,000178      0,001851      0,000160      0,000229      0,000263      0,000215      0,000281      0,000257      0,000286      0,000253        0,000055      0,000347      0,000126      0,000276      0,000195      0,000369      0,000070        0,000118      0,000074      0,000403      0,000198      0,000103      0,000417      0,000166      

MRFG3 BS 0,000028      0,000113      0,000152      0,000100      0,000126      0,000104      0,000115      0,000132      0,000073        0,000136      0,000096      0,000120      0,000070      0,000140      0,000123      0,000213      0,000075        0,000130        0,000114        0,000069      0,000138      0,000137      0,000016        0,000087      0,000059      0,000118      0,000072        0,000108      0,000150      0,000157      0,000067      0,000086      0,000104      0,000109      0,000182        0,000076        0,000122      0,000115      0,000107      0,000160      0,000453      0,000101      0,000083      0,000162      0,000089      0,000136      0,000137      0,000095        0,000093      0,000123      0,000083      0,000168      0,000063      0,000151      0,000051        0,000095      0,000070      0,000215      0,000093      0,000065      0,000066      0,000099      

MRVE3 BS 0,000066      0,000157      0,000229      0,000150      0,000154      0,000119      0,000146      0,000084      0,000061        0,000189      0,000213      0,000190      0,000092      0,000186      0,000143      0,000291      0,000126        0,000244        0,000185        0,000096      0,000173      0,000149      0,000037        0,000125      0,000083      0,000197      0,000075        0,000165      0,000223      0,000256      0,000088      0,000146      0,000142      0,000141      0,000163        0,000032        0,000159      0,000179      0,000140      0,000229      0,000101      0,000318      0,000149      0,000181      0,000145      0,000166      0,000218      0,000095        0,000077      0,000224      0,000133      0,000161      0,000138      0,000201      0,000075        0,000105      0,000069      0,000267      0,000120      0,000097      0,000181      0,000101      

MULT3 BS 0,000081      0,000156      0,000253      0,000179      0,000180      0,000154      0,000106      0,000087      0,000052        0,000243      0,000222      0,000215      0,000093      0,000246      0,000151      0,000240      0,000147        0,000232        0,000220        0,000102      0,000198      0,000171      0,000010        0,000105      0,000100      0,000215      0,000078        0,000172      0,000215      0,000291      0,000105      0,000213      0,000160      0,000167      0,000143        0,000014        0,000157      0,000213      0,000178      0,000263      0,000083      0,000149      0,000280      0,000179      0,000177      0,000174      0,000211      0,000149        0,000104      0,000245      0,000155      0,000177      0,000159      0,000192      0,000073        0,000098      0,000075      0,000227      0,000067      0,000096      0,000152      0,000090      

NATU3 BS 0,000101      0,000199      0,000306      0,000201      0,000205      0,000178      0,000189      0,000183      0,000107        0,000212      0,000325      0,000277      0,000108      0,000282      0,000180      0,000352      0,000140        0,000230        0,000240        0,000142      0,000271      0,000230      0,000028        0,000132      0,000104      0,000267      0,000090        0,000245      0,000316      0,000398      0,000168      0,000185      0,000182      0,000199      0,000269        0,000095        0,000222      0,000285      0,000211      0,000215      0,000162      0,000181      0,000179      0,000626      0,000219      0,000241      0,000279      0,000154        0,000123      0,000298      0,000203      0,000237      0,000182      0,000264      0,000103        0,000140      0,000143      0,000335      0,000134      0,000137      0,000231      0,000156      

PCAR4 BS 0,000093      0,000195      0,000338      0,000228      0,000242      0,000167      0,000131      0,000139      0,000087        0,000207      0,000287      0,000234      0,000091      0,000313      0,000172      0,000283      0,000211        0,000236        0,000257        0,000132      0,000271      0,000227      0,000048        0,000137      0,000106      0,000218      0,000109        0,000207      0,000290      0,000419      0,000125      0,000171      0,000214      0,000217      0,000128        0,000038        0,000186      0,000265      0,000196      0,000281      0,000089      0,000145      0,000177      0,000219      0,000469      0,000261      0,000304      0,000185        0,000120      0,000278      0,000185      0,000232      0,000192      0,000235      0,000067        0,000145      0,000115      0,000275      0,000096      0,000120      0,000264      0,000131      

PETR3 BS 0,000105      0,000226      0,000410      0,000255      0,000281      0,000194      0,000322      0,000186      0,000174        0,000239      0,000242      0,000254      0,000102      0,000365      0,000245      0,000519      0,000172        0,000287        0,000268        0,000147      0,000319      0,000288      0,000064        0,000136      0,000141      0,000281      0,000108        0,000349      0,000436      0,000499      0,000117      0,000179      0,000231      0,000259      0,000143        0,000073        0,000223      0,000280      0,000209      0,000257      0,000136      0,000166      0,000174      0,000241      0,000261      0,000634      0,000637      0,000230        0,000124      0,000285      0,000203      0,000275      0,000232      0,000253      0,000124        0,000192      0,000127      0,000474      0,000294      0,000134      0,000147      0,000133      

PETR4 BS 0,000122      0,000267      0,000482      0,000299      0,000320      0,000243      0,000338      0,000193      0,000182        0,000296      0,000293      0,000314      0,000122      0,000430      0,000292      0,000565      0,000195        0,000351        0,000320        0,000171      0,000394      0,000344      0,000065        0,000171      0,000165      0,000335      0,000123        0,000365      0,000478      0,000585      0,000140      0,000220      0,000263      0,000297      0,000205        0,000054        0,000264      0,000314      0,000240      0,000286      0,000137      0,000218      0,000211      0,000279      0,000304      0,000637      0,000724      0,000258        0,000148      0,000361      0,000240      0,000316      0,000272      0,000321      0,000138        0,000209      0,000139      0,000526      0,000289      0,000153      0,000198      0,000151      

QUAL3 BS 0,000059      0,000166      0,000263      0,000164      0,000176      0,000157      0,000093      0,000104      0,000084        0,000186      0,000218      0,000203      0,000074      0,000256      0,000142      0,000190      0,000149        0,000197        0,000267        0,000106      0,000227      0,000196      0,000007-        0,000113      0,000092      0,000209      0,000102        0,000158      0,000228      0,000329      0,000126      0,000142      0,000162      0,000169      0,000090        0,000011        0,000169      0,000187      0,000152      0,000253      0,000095      0,000095      0,000149      0,000154      0,000185      0,000230      0,000258      0,000560        0,000093      0,000244      0,000139      0,000201      0,000192      0,000228      0,000070        0,000111      0,000081      0,000232      0,000049      0,000107      0,000097      0,000101      

RADL3 BS 0,000043      0,000111      0,000153      0,000107      0,000115      0,000094      0,000074      0,000086      0,000046        0,000138      0,000117      0,000126      0,000080      0,000154      0,000117      0,000155      0,000072        0,000138        0,000150        0,000080      0,000150      0,000126      0,000013        0,000066      0,000078      0,000119      0,000033        0,000101      0,000119      0,000156      0,000070      0,000097      0,000101      0,000103      0,000120        0,000060        0,000120      0,000111      0,000128      0,000055      0,000093      0,000077      0,000104      0,000123      0,000120      0,000124      0,000148      0,000093        0,000233      0,000134      0,000141      0,000115      0,000115      0,000151      0,000066        0,000069      0,000068      0,000148      0,000053      0,000071      0,000086      0,000099      

RAIL3 BS 0,000105      0,000258      0,000437      0,000272      0,000294      0,000227      0,000232      0,000124      0,000142        0,000301      0,000299      0,000335      0,000127      0,000401      0,000229      0,000408      0,000232        0,000337        0,000353        0,000174      0,000391      0,000321      0,000035        0,000183      0,000142      0,000279      0,000120        0,000289      0,000408      0,000514      0,000158      0,000235      0,000250      0,000259      0,000344        0,000012        0,000243      0,000306      0,000238      0,000347      0,000123      0,000224      0,000245      0,000298      0,000278      0,000285      0,000361      0,000244        0,000134      0,000786      0,000213      0,000290      0,000292      0,000342      0,000134        0,000167      0,000137      0,000405      0,000176      0,000148      0,000270      0,000145      

RENT3 BS 0,000067      0,000159      0,000216      0,000168      0,000176      0,000151      0,000121      0,000124      0,000082        0,000195      0,000176      0,000229      0,000105      0,000233      0,000153      0,000262      0,000115        0,000206        0,000222        0,000098      0,000220      0,000185      0,000015        0,000091      0,000103      0,000216      0,000065        0,000164      0,000192      0,000294      0,000117      0,000148      0,000148      0,000157      0,000196        0,000037        0,000221      0,000194      0,000175      0,000126      0,000083      0,000133      0,000155      0,000203      0,000185      0,000203      0,000240      0,000139        0,000141      0,000213      0,000431      0,000179      0,000171      0,000206      0,000066        0,000116      0,000092      0,000237      0,000087      0,000101      0,000153      0,000125      

SANB11 BS 0,000095      0,000206      0,000373      0,000255      0,000278      0,000188      0,000217      0,000134      0,000127        0,000241      0,000200      0,000250      0,000113      0,000323      0,000167      0,000378      0,000156        0,000249        0,000251        0,000142      0,000301      0,000265      0,000040        0,000144      0,000125      0,000200      0,000095        0,000265      0,000326      0,000350      0,000129      0,000175      0,000241      0,000259      0,000191        0,000073        0,000189      0,000224      0,000194      0,000276      0,000168      0,000161      0,000177      0,000237      0,000232      0,000275      0,000316      0,000201        0,000115      0,000290      0,000179      0,000452      0,000207      0,000228      0,000091        0,000161      0,000112      0,000342      0,000176      0,000148      0,000203      0,000162      

SBSP3 BS 0,000081      0,000182      0,000291      0,000177      0,000195      0,000171      0,000131      0,000115      0,000088        0,000196      0,000239      0,000217      0,000099      0,000310      0,000162      0,000270      0,000170        0,000224        0,000251        0,000135      0,000231      0,000195      0,000041        0,000127      0,000126      0,000161      0,000091        0,000174      0,000219      0,000352      0,000099      0,000165      0,000180      0,000180      0,000143        0,000012        0,000169      0,000204      0,000164      0,000195      0,000063      0,000138      0,000159      0,000182      0,000192      0,000232      0,000272      0,000192        0,000115      0,000292      0,000171      0,000207      0,000435      0,000248      0,000118        0,000124      0,000096      0,000270      0,000095      0,000120      0,000151      0,000107      

SMLS3 BS 0,000061      0,000210      0,000357      0,000224      0,000246      0,000209      0,000185      0,000145      0,000112        0,000245      0,000243      0,000302      0,000142      0,000334      0,000217      0,000348      0,000218        0,000304        0,000335        0,000164      0,000307      0,000258      0,000014-        0,000170      0,000144      0,000271      0,000114        0,000246      0,000338      0,000586      0,000147      0,000198      0,000216      0,000224      0,000231        0,000007        0,000236      0,000267      0,000230      0,000369      0,000151      0,000201      0,000192      0,000264      0,000235      0,000253      0,000321      0,000228        0,000151      0,000342      0,000206      0,000228      0,000248      0,000696      0,000140        0,000120      0,000118      0,000371      0,000136      0,000133      0,000248      0,000140      

TAEE11 BS 0,000024      0,000089      0,000148      0,000090      0,000099      0,000068      0,000089      0,000056      0,000016-        0,000104      0,000068      0,000118      0,000068      0,000126      0,000072      0,000129      0,000048        0,000120        0,000126        0,000063      0,000095      0,000073      0,000042-        0,000083      0,000063      0,000098      0,000025        0,000084      0,000107      0,000153      0,000045      0,000080      0,000083      0,000081      0,000086        0,000006        0,000064      0,000093      0,000101      0,000070      0,000051      0,000075      0,000073      0,000103      0,000067      0,000124      0,000138      0,000070        0,000066      0,000134      0,000066      0,000091      0,000118      0,000140      0,000318        0,000062      0,000046      0,000147      0,000077      0,000059      0,000100      0,000074      

TIMP3 BS 0,000069      0,000116      0,000197      0,000139      0,000155      0,000098      0,000136      0,000115      0,000066        0,000131      0,000152      0,000137      0,000082      0,000186      0,000109      0,000186      0,000104        0,000145        0,000119        0,000093      0,000140      0,000127      0,000057        0,000090      0,000077      0,000120      0,000054        0,000148      0,000176      0,000254      0,000083      0,000090      0,000143      0,000153      0,000104        0,000058        0,000128      0,000160      0,000116      0,000118      0,000095      0,000105      0,000098      0,000140      0,000145      0,000192      0,000209      0,000111        0,000069      0,000167      0,000116      0,000161      0,000124      0,000120      0,000062        0,000266      0,000070      0,000235      0,000122      0,000126      0,000130      0,000107      

UGPA3 BS 0,000062      0,000105      0,000164      0,000112      0,000118      0,000092      0,000055      0,000099      0,000041        0,000097      0,000101      0,000120      0,000085      0,000149      0,000087      0,000145      0,000085        0,000112        0,000129        0,000074      0,000128      0,000130      0,000036        0,000069      0,000057      0,000110      0,000035        0,000088      0,000107      0,000150      0,000060      0,000072      0,000097      0,000109      0,000088        0,000046        0,000101      0,000115      0,000117      0,000074      0,000070      0,000069      0,000075      0,000143      0,000115      0,000127      0,000139      0,000081        0,000068      0,000137      0,000092      0,000112      0,000096      0,000118      0,000046        0,000070      0,000185      0,000138      0,000053      0,000066      0,000086      0,000077      

USIM5 BS 0,000114      0,000296      0,000488      0,000302      0,000352      0,000242      0,000619      0,000242      0,000192        0,000302      0,000316      0,000337      0,000148      0,000540      0,000282      0,001015      0,000230        0,000385        0,000308        0,000165      0,000448      0,000368      0,000063        0,000154      0,000148      0,000352      0,000157        0,000763      0,000994      0,000718      0,000195      0,000223      0,000274      0,000295      0,000221        0,000119        0,000227      0,000384      0,000255      0,000403      0,000215      0,000267      0,000227      0,000335      0,000275      0,000474      0,000526      0,000232        0,000148      0,000405      0,000237      0,000342      0,000270      0,000371      0,000147        0,000235      0,000138      0,001523      0,000571      0,000165      0,000269      0,000217      

VALE3 BS 0,000075      0,000127      0,000193      0,000118      0,000124      0,000088      0,000769      0,000097      0,000204        0,000109      0,000035      0,000136      0,000090      0,000227      0,000154      0,000692      0,000081        0,000134        0,000105        0,000074      0,000158      0,000114      0,000140        0,000103      0,000080      0,000143      0,000083        0,000516      0,000552      0,000243      0,000069      0,000073      0,000117      0,000120      0,000071        0,000105        0,000102      0,000132      0,000111      0,000198      0,000093      0,000120      0,000067      0,000134      0,000096      0,000294      0,000289      0,000049        0,000053      0,000176      0,000087      0,000176      0,000095      0,000136      0,000077        0,000122      0,000053      0,000571      0,000800      0,000069      0,000111      0,000092      

VIVT4 BS 0,000058      0,000103      0,000177      0,000127      0,000136      0,000093      0,000083      0,000091      0,000045        0,000119      0,000150      0,000140      0,000058      0,000177      0,000106      0,000156      0,000075        0,000127        0,000133        0,000076      0,000154      0,000139      0,000031        0,000075      0,000067      0,000125      0,000047        0,000113      0,000144      0,000206      0,000062      0,000092      0,000120      0,000130      0,000111        0,000045        0,000102      0,000147      0,000100      0,000103      0,000065      0,000097      0,000096      0,000137      0,000120      0,000134      0,000153      0,000107        0,000071      0,000148      0,000101      0,000148      0,000120      0,000133      0,000059        0,000126      0,000066      0,000165      0,000069      0,000183      0,000095      0,000086      

VVAR3 BS 0,000053      0,000162      0,000306      0,000164      0,000167      0,000128      0,000174      0,000153      0,000127        0,000132      0,000354      0,000218      0,000053      0,000237      0,000160      0,000289      0,000189        0,000221        0,000182        0,000110      0,000216      0,000165      0,000038        0,000111      0,000065      0,000237      0,000050        0,000208      0,000237      0,000345      0,000173      0,000134      0,000176      0,000186      0,000162        0,000020        0,000211      0,000204      0,000140      0,000417      0,000066      0,000181      0,000152      0,000231      0,000264      0,000147      0,000198      0,000097        0,000086      0,000270      0,000153      0,000203      0,000151      0,000248      0,000100        0,000130      0,000086      0,000269      0,000111      0,000095      0,001770      0,000074      

WEGE3 BS 0,000080      0,000128      0,000205      0,000151      0,000158      0,000122      0,000104      0,000095      0,000076        0,000137      0,000123      0,000156      0,000089      0,000174      0,000103      0,000229      0,000074        0,000129        0,000154        0,000083      0,000126      0,000106      0,000072        0,000068      0,000071      0,000149      0,000028        0,000162      0,000196      0,000219      0,000116      0,000097      0,000138      0,000138      0,000109        0,000117        0,000147      0,000141      0,000136      0,000166      0,000099      0,000101      0,000090      0,000156      0,000131      0,000133      0,000151      0,000101        0,000099      0,000145      0,000125      0,000162      0,000107      0,000140      0,000074        0,000107      0,000077      0,000217      0,000092      0,000086      0,000074      0,000284      

Matriz de VARCOVAR

Matriz de Covarianza

1,15% 1,75% 2,62% 1,74% 1,86% 1,72% 3,00% 1,80% 2,29% 2,12% 3,39% 2,16% 1,77% 3,05% 1,98% 3,68% 2,03% 2,35% 2,40% 1,29% 3,91% 3,31% 2,08% 1,51% 1,41% 2,98% 1,87% 2,92% 3,53% 4,35% 1,73% 1,61% 1,61% 1,68% 3,76% 1,89% 2,42% 2,22% 1,83% 4,30% 2,13% 1,78% 1,67% 2,50% 2,16% 2,52% 2,69% 2,37% 1,53% 2,80% 2,08% 2,13% 2,09% 2,64% 1,78% 1,63% 1,36% 3,90% 2,83% 1,35% 4,21% 1,69%

1,15% ABEV3 BS 1,0000000    0,3939429    0,4220195    0,4780681    0,4339130    0,3005764    0,2393124    0,3088050    0,2281988      0,3877397    0,2638091    0,3705279    0,2667976    0,3358396    0,3315273    0,3483667    0,2153430      0,3104701      0,3331666      0,3167374    0,1692304    0,1784063    0,2546588      0,2575909    0,2490552    0,2227284    0,1521445      0,2889354    0,2688091    0,2592852    0,2717595    0,3755947    0,4283916    0,4450904    0,1961858      0,2727263      0,2864253    0,4025301    0,4114125    0,1755227    0,1126510    0,3242958    0,4197413    0,3520110    0,3758726    0,3611814    0,3945820    0,2162401      0,2465667    0,3245227    0,2802553    0,3895667    0,3363554    0,2015886    0,1152491      0,3709766    0,4001451    0,2540002    0,2318997    0,3734628    0,1089218    0,4147908    

1,75% B3SA3 BS 1,0000000    0,6582931    0,6527964    0,6468863    0,5859450    0,2864556    0,3030499    0,2468123      0,5935410    0,3761762    0,5503040    0,3365461    0,5006151    0,4168351    0,4638571    0,4223589      0,5944961      0,5292736      0,5095694    0,3407236    0,3395535    0,0601461      0,4716696    0,4529941    0,3791796    0,2276161      0,4062603    0,4378119    0,4670933    0,3564877    0,5782120    0,6590165    0,6412313    0,2488879      0,1717110      0,4261412    0,5068711    0,5750707    0,2938162    0,3046896    0,5047002    0,5351502    0,4556916    0,5144968    0,5139717    0,5680540    0,4015305      0,4148717    0,5266655    0,4395876    0,5541179    0,4994569    0,4548667    0,2855798      0,4084480    0,4414029    0,4348515    0,2580189    0,4376624    0,2198725    0,4341418    

2,62% BBAS3 BS 1,0000000    0,7718010    0,7872144    0,5917729    0,3353617    0,3885964    0,2674213      0,5800331    0,3891707    0,6097618    0,2743657    0,6204066    0,4882438    0,5106225    0,4615834      0,5735459      0,5495718      0,5800903    0,4248058    0,4346707    0,0746294      0,5103993    0,4729663    0,4083487    0,2732202      0,4692381    0,5216043    0,4971572    0,3960822    0,5929459    0,7766337    0,7853184    0,2815054      0,1609775      0,3954081    0,6147177    0,5441827    0,3668795    0,2728602    0,4912230    0,5772051    0,4675037    0,5960684    0,6215489    0,6832812    0,4246590      0,3827218    0,5944812    0,3975154    0,6694853    0,5324687    0,5171638    0,3173731      0,4606494    0,4601310    0,4770894    0,2609784    0,5007186    0,2779108    0,4647966    

1,74% BBDC3 BS 1,0000000    0,9134069    0,5756869    0,3162526    0,4038526    0,2308472      0,6267352    0,3799064    0,5971179    0,3445630    0,5925916    0,5137431    0,5107698    0,4441971      0,5835843      0,5522168      0,5415482    0,4222883    0,4150409    0,1115254      0,4926618    0,4487828    0,4375316    0,2184656      0,4133767    0,4536725    0,5132251    0,4295501    0,6148367    0,7813097    0,8233443    0,2375586      0,1655703      0,4403051    0,6332649    0,5923303    0,3324183    0,2710959    0,4827491    0,6139131    0,4619206    0,6061796    0,5827415    0,6389692    0,3990529      0,4012555    0,5567883    0,4647436    0,6889056    0,4873440    0,4872275    0,2915195      0,4891540    0,4720793    0,4438730    0,2404864    0,5396231    0,2233977    0,5143583    

1,86% BBDC4 BS 1,0000000    0,5912332    0,3193609    0,4126009    0,2173323      0,6124961    0,3509018    0,5815048    0,3320065    0,5926851    0,4939331    0,4881458    0,4630470      0,5797228      0,5559650      0,5451441    0,3971037    0,4049086    0,0964093      0,4638262    0,4571653    0,4533490    0,2429368      0,4430371    0,4876993    0,5183891    0,3884636    0,5924433    0,8165281    0,8646060    0,2627891      0,1449302      0,4802623    0,6038315    0,5861624    0,3203451    0,3193450    0,4647648    0,5805034    0,4398691    0,6010384    0,5993608    0,6391121    0,4004602      0,4047319    0,5632229    0,4564221    0,7032501    0,5032154    0,5024282    0,2972279      0,5114490    0,4677513    0,4844861    0,2349395    0,5413434    0,2131769    0,5041886    

1,72% BBSE3 BS 1,0000000    0,1856408    0,3425096    0,2130007      0,5122873    0,2461502    0,5862966    0,3152435    0,4617153    0,4466627    0,3723650    0,3680361      0,5139197      0,5141583      0,5056364    0,2705115    0,2742392    0,0672604      0,4435061    0,4137197    0,3570888    0,2446149      0,3007421    0,3354387    0,4116617    0,3261859    0,5425850    0,5895005    0,6073650    0,2426882      0,1172448      0,4130104    0,4584364    0,5317938    0,2754491    0,2828919    0,3876421    0,5351137    0,4130350    0,4471112    0,4480044    0,5244329    0,3843636      0,3572883    0,4697818    0,4226057    0,5122693    0,4742279    0,4599995    0,2198551      0,3475330    0,3941934    0,3597144    0,1810477    0,3994669    0,1767062    0,4193849    

3,00% BRAP4 BS 1,0000000    0,1982328    0,3192097      0,2523462    0,1086810    0,2695134    0,1851724    0,3201648    0,3442516    0,6748826    0,2071522      0,2567216      0,2045240      0,2570697    0,1848166    0,1737746    0,2342372      0,2276060    0,2291797    0,1920221    0,1653757      0,6414150    0,6005751    0,2566430    0,1723406    0,2219468    0,3242380    0,3115876    0,1195500      0,1459207      0,1788589    0,2789167    0,2649774    0,1825930    0,1800776    0,2720160    0,2110369    0,2519022    0,2014348    0,4257078    0,4179268    0,1313505      0,1606311    0,2753812    0,1934983    0,3394967    0,2093807    0,2333446    0,1670657      0,2772653    0,1353198    0,5287809    0,9066832    0,2056619    0,1379427    0,2046969    

1,80% BRFS3 BS 1,0000000    0,1726177      0,2998916    0,2900681    0,3383784    0,2048535    0,3377361    0,3351487    0,3406648    0,2278691      0,3092968      0,3037322      0,3314964    0,1881467    0,2086022    0,0919713      0,2975751    0,2278429    0,2521101    0,1723047      0,2365197    0,2475355    0,2757740    0,2786817    0,3078604    0,3929756    0,4185512    0,1862733      0,2523444      0,3429061    0,4379995    0,4013558    0,2157594    0,3438371    0,2610118    0,2867707    0,4058200    0,3556458    0,4097557    0,3969451    0,2428158      0,3109864    0,2455229    0,3305924    0,3503888    0,3065535    0,3045330    0,1724577      0,3920230    0,4034953    0,3432448    0,1907369    0,3726392    0,2018226    0,3130898    

2,29% BRKM5 BS 1,0000000      0,1533167    0,0582912    0,1763760    0,0766171    0,1824143    0,2331269    0,3212249    0,1605337      0,2307925      0,1482990      0,1952591    0,1606574    0,1548501    0,1762157      0,1265951    0,1936814    0,0926923    0,1049645      0,2888585    0,2471797    0,1691528    0,1443510    0,1231326    0,2458599    0,2214178    0,1379524      0,2327044      0,1500042    0,2164053    0,2432758    0,1663180    0,1505037    0,1495783    0,1359162    0,1861544    0,1750899    0,3008575    0,2948742    0,1544453      0,1323717    0,2204272    0,1725360    0,2611178    0,1834271    0,1850780    0,0400346-      0,1755994    0,1326308    0,2144887    0,3145929    0,1436341    0,1317886    0,1964027    

2,12% BRML3 BS 1,0000000    0,3611151    0,5985867    0,3104950    0,4906599    0,3713520    0,4167569    0,3982955      0,6441383      0,5823444      0,4812326    0,3148318    0,3270678    0,0164064      0,4170400    0,4244303    0,4015054    0,1939977      0,3101699    0,3306829    0,3995502    0,3253260    0,6877303    0,5961359    0,5968298    0,2990171      0,0547519      0,4244550    0,5431663    0,5636495    0,3220912    0,3009811    0,5016971    0,6858013    0,4000820    0,4515423    0,4478183    0,5188698    0,3709281      0,4279908    0,5073605    0,4430961    0,5346557    0,4434218    0,4386652    0,2749767      0,3799578    0,3367518    0,3652213    0,1815157    0,4166361    0,1479093    0,3834234    

3,39% BTOW3 BS 1,0000000    0,3331339    0,2229224    0,2786895    0,2783275    0,2372186    0,2629062      0,3638583      0,3365446      0,2830623    0,1484112    0,1460029    0,0448746      0,2719261    0,2097059    0,2435606    0,1701055      0,2197601    0,2593378    0,3105510    0,2472476    0,3895319    0,3561141    0,3559169    0,1499648      0,1052291      0,2507904    0,5614093    0,3375528    0,3039193    0,1332865    0,3524136    0,3920051    0,3829405    0,3912434    0,2841549    0,3210895    0,2720451      0,2263198    0,3152562    0,2498633    0,2771280    0,3375674    0,2722466    0,1118128      0,2759695    0,2202961    0,2389180    0,0369216    0,3282631    0,2484840    0,2148740    

2,16% CCRO3 BS 1,0000000    0,4125919    0,4884350    0,4296397    0,4414226    0,3658320      0,5909767      0,6743987      0,5312773    0,3214425    0,2924330    0,0277492      0,4748277    0,4295044    0,3797356    0,1838650      0,3665502    0,3714723    0,4346459    0,3456164    0,6002872    0,6128608    0,6125589    0,2666519      0,0819696      0,3965982    0,5662156    0,5344769    0,2486065    0,2619974    0,4930544    0,5945707    0,5122589    0,5009413    0,4670823    0,5395858    0,3975468      0,3834269    0,5538542    0,5099562    0,5432187    0,4824844    0,5298038    0,3074918      0,3888409    0,4084830    0,4000455    0,2222666    0,4793214    0,2399968    0,4273681    

1,77% CIEL3 BS 1,0000000    0,1977306    0,2590069    0,2181567    0,2317622      0,3012774      0,3957278      0,2803569    0,1011217    0,0778234    0,0900998      0,2613799    0,2466946    0,2477418    0,1204459      0,1843859    0,1880077    0,1795361    0,1684204    0,2939534    0,2945271    0,3146561    0,1489764      0,1426163      0,2594599    0,2808254    0,3087769    0,1574857    0,1862977    0,2933597    0,3150880    0,2434657    0,2387536    0,2297131    0,2555009    0,1766429      0,2977681    0,2565352    0,2849189    0,3000644    0,2680465    0,3042622    0,2155056      0,2860347    0,3542319    0,2140366    0,1789709    0,2435804    0,0709840    0,2985530    

3,05% CMIG4 BS 1,0000000    0,3850866    0,5032886    0,3506080      0,5067449      0,4958152      0,5464079    0,5033551    0,4931173    0,0894247      0,4382465    0,4373934    0,3733799    0,2545823      0,4027803    0,4565529    0,4528583    0,2511396    0,5451664    0,5641497    0,5729602    0,1576461      0,1549151      0,3457670    0,5264088    0,4938182    0,2279813    0,2154021    0,3423814    0,4819082    0,3694319    0,4747644    0,4756762    0,5247055    0,3546335      0,3314360    0,4692114    0,3685853    0,4986544    0,4883331    0,4152980    0,2316379      0,3737496    0,3588504    0,4537121    0,2636695    0,4296009    0,1852314    0,3394616    

1,98% CSAN3 BS 1,0000000    0,4148507    0,3227225      0,4633180      0,4074353      0,4205851    0,2606650    0,2851268    0,1447967      0,4105545    0,3446979    0,3237316    0,2518292      0,3840037    0,4069293    0,2926926    0,3021693    0,4121544    0,4944936    0,4833992    0,2450765      0,1172675      0,3358968    0,4467231    0,3931730    0,2820206    0,2915719    0,4065574    0,4574129    0,3633794    0,4024866    0,4909525    0,5494674    0,3038206      0,3874954    0,4135174    0,3728437    0,3979665    0,3929501    0,4168961    0,2034753      0,3377791    0,3252339    0,3649275    0,2744986    0,3948070    0,1924495    0,3087115    

3,68% CSNA3 BS 1,0000000    0,2773589      0,4401091      0,3764109      0,4065767    0,3196097    0,3179159    0,2113177      0,3218694    0,3185844    0,3363071    0,1840705      0,7344049    0,7043895    0,3750862    0,2878137    0,3939990    0,4853871    0,4885690    0,2065877      0,2218763      0,3484143    0,4579017    0,3993096    0,2618447    0,2712397    0,4429084    0,3896731    0,3813810    0,3551670    0,5590321    0,5694862    0,2176026      0,2751997    0,3954481    0,3429098    0,4819811    0,3515934    0,3583862    0,1967157      0,3093167    0,2887103    0,7059754    0,6641786    0,3135491    0,1865927    0,3686603    

2,03% CVCB3 BS 1,0000000      0,4329778      0,4089950      0,4281835    0,2300621    0,2046689    0,0406710      0,2901908    0,3163076    0,2532351    0,2362701      0,2907838    0,3087585    0,3283116    0,2234998    0,4140313    0,4460145    0,4228210    0,1626204      0,0118727-      0,2351260    0,4152026    0,3516001    0,3035514    0,1744303    0,3479225    0,4325414    0,2763601    0,4796968    0,3364430    0,3575005    0,3103332      0,2311182    0,4074288    0,2738080    0,3608181    0,4007553    0,4060800    0,1322947      0,3139863    0,3088934    0,2904870    0,1406796    0,2717458    0,2212719    0,2152778    

2,35% CYRE3 BS 1,0000000      0,5931691      0,4906839    0,3508600    0,3474953    0,0360388      0,4765200    0,3856588    0,3532020    0,2643109      0,3217325    0,3818848    0,4098236    0,3262627    0,6228977    0,5814974    0,5798669    0,2909682      0,0043535-      0,3919911    0,5578683    0,5052706    0,2901118    0,2598831    0,5806866    0,5895731    0,3902266    0,4632587    0,4850488    0,5540531    0,3544980      0,3843755    0,5106852    0,4221064    0,4967881    0,4568250    0,4904445    0,2856051      0,3770868    0,3488934    0,4194019    0,2020899    0,3982103    0,2227530    0,3245368    

2,40% ECOR3 BS 1,0000000      0,5028159    0,3008395    0,2863441    0,0195720-      0,4233587    0,4032547    0,3604534    0,2693334      0,3216565    0,3487700    0,4640817    0,2927480    0,6056698    0,5603876    0,5554222    0,2389845      0,0690639      0,3719022    0,5210529    0,4946688    0,3139962    0,2226453    0,4315828    0,5465565    0,3993383    0,4934197    0,4428907    0,4954237    0,4705048      0,4103065    0,5237427    0,4458595    0,4904210    0,5003072    0,5290706    0,2946731      0,3050237    0,3950171    0,3279190    0,1537760    0,4087995    0,1798155    0,3808628    

1,29% EGIE3 BS 1,0000000    0,3168135    0,3238702    0,0177924      0,4598220    0,4568782    0,2903381    0,2046390      0,2628483    0,3235862    0,3911081    0,2890238    0,4628057    0,5826261    0,5729083    0,2226942      0,1220581      0,3102117    0,5152544    0,4629025    0,1987068    0,2507903    0,4172510    0,4724794    0,4390866    0,4744682    0,4512804    0,4925246    0,3476653      0,4054334    0,4815358    0,3654179    0,5164249    0,5020951    0,4812772    0,2730195      0,4401800    0,4234367    0,3277934    0,2040437    0,4360267    0,2030772    0,3797116    

3,91% ELET3 BS 1,0000000    0,9227879    0,0732423      0,3206563    0,3139048    0,2266086    0,1139856      0,2963156    0,3191293    0,3337818    0,1566993    0,3315847    0,3723074    0,4052932    0,1042898      0,0690793      0,2146761    0,3523055    0,3112827    0,1469202    0,1663619    0,2486698    0,3028874    0,2770189    0,3203178    0,3237180    0,3744455    0,2450986      0,2512787    0,3565885    0,2715860    0,3627059    0,2836240    0,2982144    0,1364618      0,2194167    0,2419572    0,2939302    0,1426678    0,2906768    0,1314433    0,1909213    

3,31% ELET6 BS 1,0000000    0,0701419      0,2964683    0,3070362    0,2436276    0,1095778      0,2787258    0,3079530    0,3203020    0,1835987    0,3290376    0,3778279    0,4159291    0,1001292      0,0489146      0,2371822    0,3605479    0,3347904    0,1401445    0,1949052    0,2519528    0,3093816    0,2770530    0,3162651    0,3446982    0,3855845    0,2506519      0,2490435    0,3456235    0,2692027    0,3760832    0,2822706    0,2950073    0,1235027      0,2360502    0,2882569    0,2845948    0,1214206    0,3097529    0,1184200    0,1898437    

2,08% EMBR3 BS 1,0000000      0,0361354    0,0712225    0,0810010    0,0401223      0,1908800    0,1329110    0,0265019    0,0930825    0,0111006    0,1509505    0,1424483    0,0670397-      0,1981860      0,1227065    0,0309418    0,1168986    0,0212143    0,0353109    0,0988997    0,0281520    0,0533791    0,1074299    0,1214839    0,1153435    0,0147151-      0,0394353    0,0598596    0,0350244    0,0902490    0,0944569    0,0249084-    0,1140149-      0,1683658    0,1275869    0,0770275    0,2381089    0,1117600    0,0435495    0,2039485    

1,51% ENBR3 BS 1,0000000    0,4117899    0,2508381    0,2063465      0,2671078    0,3243114    0,3598282    0,2710306    0,4603249    0,5034241    0,5078712    0,2505905      0,1272475      0,3244271    0,4155420    0,4070787    0,2234238    0,2711802    0,4620147    0,4149235    0,3500191    0,4176902    0,3567393    0,4197852    0,3153263      0,2854549    0,4320060    0,2891775    0,4475912    0,4015557    0,4258039    0,3070052      0,3650357    0,3381684    0,2606182    0,2403920    0,3673577    0,1739522    0,2666961    

1,41% EQTL3 BS 1,0000000    0,2742510    0,1478805      0,2898513    0,2684745    0,3359325    0,1938969    0,3893177    0,4978886    0,4333422    0,1989679      0,0880964      0,2836558    0,3710070    0,3994341    0,2136271    0,1957313    0,3319609    0,4262037    0,2962584    0,3480871    0,3971989    0,4338991    0,2768262      0,3620187    0,3581936    0,3514988    0,4184776    0,4271680    0,3882402    0,2491469      0,3332466    0,3000187    0,2698718    0,1996359    0,3508458    0,1094348    0,2974797    

2,98% ESTC3 BS 1,0000000    0,2221627      0,2941437    0,3105499    0,3339020    0,2218429    0,4103228    0,3844713    0,3947229    0,1803965      0,0799237      0,7375355    0,4083008    0,4386645    0,2701096    0,1866102    0,3702157    0,4318096    0,3577191    0,3380880    0,3736303    0,4176596    0,2957775      0,2617617    0,3337402    0,3496885    0,3154462    0,2586414    0,3445177    0,1846468      0,2478497    0,2711851    0,3020737    0,1700330    0,3102337    0,1885933    0,2961129    

1,87% FLRY3 BS 1,0000000      0,2271941    0,2756411    0,2514864    0,1398549    0,2768949    0,2810516    0,2624442    0,1901672      0,0040597-      0,1634149    0,2237450    0,2390459    0,3100576    0,1802082    0,2261086    0,2513422    0,1933010    0,2684618    0,2302077    0,2448528    0,2314122      0,1175644    0,2296328    0,1666178    0,2391209    0,2339177    0,2307162    0,0753057      0,1773828    0,1364098    0,2157430    0,1571479    0,1874361    0,0631221    0,0904255    

2,92% GGBR4 BS 1,0000000    0,8787419    0,3683823    0,2580570    0,3667125    0,4255705    0,4250985    0,1432112      0,1779692      0,2991858    0,3793250    0,3606230    0,2607762    0,1746692    0,3181628    0,3525677    0,3361568    0,3282837    0,4749933    0,4650366    0,2290764      0,2270103    0,3531664    0,2711037    0,4276254    0,2864843    0,3192010    0,1608944      0,3123065    0,2225740    0,6701132    0,6256763    0,2866661    0,1696588    0,3295166    

3,53% GOAU4 BS 1,0000000    0,4121174    0,2679384    0,4020900    0,4553646    0,4709398    0,2031290      0,1404029      0,2855258    0,4139984    0,3498266    0,2719976    0,1997583    0,3535581    0,3637741    0,3574494    0,3791324    0,4894452    0,5027072    0,2729891      0,2198604    0,4121571    0,2613718    0,4333600    0,2972820    0,3625660    0,1703275      0,3061897    0,2222533    0,7203419    0,5525089    0,3006601    0,1591408    0,3291171    

4,35% GOLL4 BS 1,0000000    0,3314739    0,4363915    0,5138137    0,5124315    0,2034698      0,0196387      0,3542739    0,4950585    0,4187089    0,2975489    0,1691001    0,3300475    0,3994709    0,3661437    0,4454482    0,4550531    0,5000471    0,3192797      0,2344772    0,4218229    0,3253148    0,3789300    0,3882579    0,5104426    0,1976728      0,3576450    0,2540467    0,4227457    0,1976304    0,3510497    0,1886988    0,2984103    

1,73% HYPE3 BS 1,0000000    0,3536889    0,3708570    0,3940705    0,1383544      0,1724876      0,3011378    0,3184434    0,3250680    0,2921053    0,1820522    0,2854884    0,3647133    0,3879958    0,3333856    0,2691312    0,3008637    0,3080758      0,2644258    0,3258670    0,3248413    0,3504733    0,2742891    0,3227336    0,1450103      0,2942347    0,2538134    0,2883083    0,1409466    0,2632640    0,2377032    0,3986769    

1,61% IGTA3 BS 1,0000000    0,5756099    0,5953889    0,2607986      0,0735811      0,4197849    0,5700373    0,5760144    0,3476177    0,2514514    0,5091965    0,7916450    0,4596053    0,4910918    0,4439916    0,5081602    0,3742469      0,3975170    0,5226109    0,4447597    0,5134678    0,4913633    0,4665736    0,2789202      0,3459188    0,3298361    0,3562632    0,1604847    0,4235337    0,1978214    0,3582240    

1,61% ITSA4 BS 1,0000000    0,9056521    0,2648527      0,1342762      0,4503553    0,5950124    0,5844796    0,3196641    0,3036039    0,4927022    0,5908183    0,4501776    0,6132487    0,5688043    0,6051596    0,4251269      0,4092197    0,5523942    0,4424837    0,7020863    0,5340205    0,5070224    0,2893855      0,5433191    0,4399931    0,4348230    0,2553417    0,5517424    0,2586037    0,5053806    

1,68% ITUB4 BS 1,0000000    0,2488057      0,1643349      0,4375508    0,5929249    0,5811172    0,2916825    0,3037445    0,4703620    0,5919041    0,4720775    0,5946210    0,6124229    0,6550186    0,4239637      0,4021871    0,5486135    0,4493674    0,7243604    0,5140845    0,5039060    0,2708635      0,5580531    0,4776897    0,4495442    0,2531708    0,5716495    0,2634481    0,4857093    

3,76% JBSS3 BS 1,0000000      0,0951639      0,1999467    0,2880962    0,2533556    0,2015655    0,2273152    0,2423134    0,2279284    0,2861506    0,1575717    0,1512002    0,2021284    0,1012478      0,2098028    0,3264076    0,2514768    0,2381964    0,1817605    0,2332435    0,1282536      0,1696609    0,1723973    0,1502329    0,0664128    0,2176467    0,1023938    0,1725202    

1,89% KLBN11 BS 1,0000000      0,1257162    0,1246181    0,1649319    0,0374260    0,1884659    0,0951771    0,0449204    0,2022653    0,0932594    0,1527914    0,1068877    0,0251622      0,2093658    0,0224503    0,0953752    0,1828658    0,0308166    0,0138926    0,0190873      0,1896039    0,1783898    0,1616657    0,1967842    0,1748733    0,0248141    0,3675873    

2,42% KROT3 BS 1,0000000    0,4408591    0,4582721    0,2488354    0,2380732    0,3690877    0,3885030    0,3662613    0,3560461    0,3669513    0,4056117    0,2946856      0,3258898    0,3587617    0,4399562    0,3685026    0,3355949    0,3706597    0,1473696      0,3247076    0,3087497    0,2408355    0,1496686    0,3125959    0,2077387    0,3612454    

2,22% LAME4 BS 1,0000000    0,5428567    0,4017557    0,2431155    0,4517155    0,5726660    0,5137794    0,5516466    0,5013253    0,5250438    0,3567772      0,3275473    0,4921894    0,4211812    0,4755677    0,4410752    0,4555975    0,2354825      0,4426269    0,3815520    0,4434308    0,2102749    0,4897357    0,2186284    0,3763154    

1,83% LREN3 BS 1,0000000    0,2260100    0,2745048    0,4272905    0,5810982    0,4608491    0,4936532    0,4528655    0,4877624    0,3503930      0,4568045    0,4637467    0,4592328    0,4984343    0,4280332    0,4764826    0,3085729      0,3880435    0,4695838    0,3568431    0,2150937    0,4053394    0,1821541    0,4390952    

4,30% MGLU3 BS 1,0000000    0,1743069    0,2986559    0,3656665    0,1993599    0,3018122    0,2373250    0,2468793    0,2482436      0,0845580    0,2875623    0,1414658    0,3021598    0,2171324    0,3252587    0,0917789      0,1678664    0,1273454    0,2398953    0,1623656    0,1775625    0,2301264    0,2285312    

2,13% MRFG3 BS 1,0000000    0,2662554    0,2333227    0,3047330    0,1923735    0,2540119    0,2393789    0,1884091      0,2869406    0,2057363    0,1871503    0,3707423    0,1419557    0,2683404    0,1354246      0,2740720    0,2405618    0,2589734    0,1552797    0,2276548    0,0738884    0,2757832    

1,78% MRVE3 BS 1,0000000    0,4990204    0,4068179    0,3763618    0,3702491    0,4548951    0,2241108      0,2850153    0,4472981    0,3593269    0,4256346    0,3705378    0,4284619    0,2362018      0,3609119    0,2849049    0,3839697    0,2374914    0,4013801    0,2414263    0,3368355    

1,67% MULT3 BS 1,0000000    0,4284049    0,4895947    0,4143163    0,4690775    0,3778905      0,4075341    0,5220316    0,4476018    0,4972176    0,4562144    0,4361907    0,2462685      0,3609449    0,3287394    0,3485236    0,1424415    0,4250512    0,2155307    0,3178295    

2,50% NATU3 BS 1,0000000    0,4047525    0,3821139    0,4148470    0,2602510      0,3228896    0,4254867    0,3918109    0,4459371    0,3486040    0,3994724    0,2306211      0,3423716    0,4195701    0,3432629    0,1892305    0,4058607    0,2191646    0,3702959    

2,16% PCAR4 BS 1,0000000    0,4791811    0,5218973    0,3622280      0,3633391    0,4576373    0,4125084    0,5050014    0,4257559    0,4109967    0,1740004      0,4100875    0,3919310    0,3252627    0,1569230    0,4118524    0,2899969    0,3577856    

2,52% PETR3 BS 1,0000000    0,9391347    0,3855261      0,3224362    0,4030350    0,3889036    0,5137911    0,4408722    0,3809423    0,2770512      0,4678952    0,3720262    0,4818871    0,4121134    0,3924896    0,1386820    0,3143147    

2,69% PETR4 BS 1,0000000    0,4054216      0,3612051    0,4787692    0,4302338    0,5523836    0,4837929    0,4519286    0,2874284      0,4759538    0,3808791    0,5003005    0,3799512    0,4214167    0,1750494    0,3316974    

2,37% QUAL3 BS 1,0000000      0,2577161    0,3679332    0,2837942    0,3988891    0,3891187    0,3647672    0,1659317      0,2871906    0,2517682    0,2516080    0,0731749    0,3335047    0,0971499    0,2521274    

1,53% RADL3 BS 1,0000000    0,3127642    0,4450548    0,3548794    0,3621321    0,3748697    0,2434553      0,2756421    0,3298630    0,2494305    0,1231553    0,3430235    0,1341103    0,3862725    

2,80% RAIL3 BS 1,0000000    0,3656053    0,4864996    0,4989937    0,4630597    0,2683828      0,3650854    0,3583951    0,3700731    0,2219226    0,3893208    0,2291338    0,3061656    

2,08% RENT3 BS 1,0000000    0,4051229    0,3956143    0,3760044    0,1785562      0,3421107    0,3266681    0,2926593    0,1478811    0,3605172    0,1751740    0,3581246    

2,13% SANB11 BS 1,0000000    0,4658154    0,4061477    0,2410412      0,4645805    0,3884532    0,4116041    0,2932641    0,5166080    0,2270041    0,4523337    

2,09% SBSP3 BS 1,0000000    0,4498868    0,3182316      0,3648125    0,3398157    0,3317400    0,1606075    0,4254738    0,1717149    0,3028731    

2,64% SMLS3 BS 1,0000000    0,2983209      0,2787063    0,3295052    0,3602635    0,1822519    0,3734938    0,2230779    0,3156729    

1,78% TAEE11 BS 1,0000000      0,2128431    0,1878277    0,2107407    0,1532092    0,2458556    0,1329038    0,2462524    

1,63% TIMP3 BS 1,0000000    0,3157425    0,3690084    0,2653338    0,5703684    0,1901277    0,3909033    

1,36% UGPA3 BS 1,0000000    0,2605483    0,1370493    0,3572388    0,1506040    0,3357153    

3,90% USIM5 BS 1,0000000    0,5170769    0,3130179    0,1635631    0,3291054    

2,83% VALE3 BS 1,0000000    0,1796008    0,0932248    0,1929386    

1,35% VIVT4 BS 1,0000000    0,1678001    0,3764801    

4,21% VVAR3 BS 1,0000000    0,1039834    

1,69% WEGE3 BS 1,0000000    



Finalmente, se calcula el rendimiento del portafolio, esta última variable es determinante 

para calcular los indicadores de eficiencia de portafolio. Teniendo en cuenta, que no se está 

optimizando el portafolio, sino que, en esta primera instancia se quiere verificar si un índice 

sostenible es más rentable que un portafolio tradicional, se determinó darle el mismo porcentaje 

de participación a cada acción que al multiplicarse con el rendimiento promedio de cada acción 

y sumarse entre ellas proyecte el rendimiento del portafolio.   

En cuanto al indicador Sharpe, de acuerdo al periodo estudiado, se logró evidenciar un mejor 

rendimiento del índice tradicional en comparación al índice sostenible. Para ambos casos, se 

escogió descontar el rendimiento del portafolio a la tasa diaria de los bonos de Brasil y ésta a su 

vez dividirla por la varianza del portafolio. En el Índice Corporativo Sostenible, el indicador de 

Sharpe que muestra la rentabilidad adicional que recibe el inversionista por cada unidad de riesgo 

adquirida fue de 4.87%, mientras que el índice Bovespa evidenció un indicador superior al arrojar 

un valor de 7.84%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla 6: Ratio Sharpe 

Sharpe Sostenible                                                                                    Sharpe Tradicional                                                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rendimientos R W

BBAS3 BS 0,08% 3,13%

BBDC3 BS 0,12% 3,13%

BBDC4 BS 0,20% 3,13%

BRKM5 BS 0,17% 3,13%

BTOW3 BS 0,00% 3,13%

CCRO3 BS -0,04% 3,13%

CIEL3 BS 0,03% 3,13%

CMIG3 BS 0,05% 3,13%

CMIG4 BS 0,00% 3,13%

CPLE6 BS 0,05% 3,13%

DTEX3 BS 0,11% 3,13%

ECOR3 BS 0,00% 3,13%

EGIE3 BS 0,21% 3,13%

ELET3 BS 0,13% 3,13%

ELET6 BS 0,03% 3,13%

ENBR3 BS 0,19% 3,13%

FLRY3 BS 0,10% 3,13%

ITSA4 BS 0,12% 3,13%

ITUB3 BS 0,12% 3,13%

ITUB4 BS 0,00% 3,13%

KLBN11 BS 0,03% 3,13%

LAME3 BS -0,01% 3,13%

LAME4 BS 0,16% 3,13%

LIGT3 BS 0,15% 3,13%

LREN3 BS 0,08% 3,13%

MRVE3 BS 0,05% 3,13%

NATU3 BS 0,13% 3,13%

SANB11 BS -0,01% 3,13%

TIET11 BS 0,14% 3,13%

TIMP3 BS 0,04% 3,13%

VIVT4 BS 0,12% 3,13%

WEGE3 BS 0,00% 3,13%

Rf 6,40%

Rf diaria 0,02%

Rp 0,08%

Sigma Cuadrado 0,02%

Sigma 1,37%

Sharpe 4,50%

Rendimientos R W

ABEV3 BS 0,10% 1,61%

B3SA3 BS 0,16% 1,61%

BBAS3 BS 0,08% 1,61%

BBDC3 BS 0,12% 1,61%

BBDC4 BS 0,00% 1,61%

BBSE3 BS 0,35% 1,61%

BRAP4 BS -0,05% 1,61%

BRFS3 BS 0,20% 1,61%

BRKM5 BS 0,05% 1,61%

BRML3 BS 0,17% 1,61%

BTOW3 BS 0,00% 1,61%

CCRO3 BS -0,04% 1,61%

CIEL3 BS 0,05% 1,61%

CMIG4 BS 0,02% 1,61%

CSAN3 BS 0,04% 1,61%

CSNA3 BS 0,21% 1,61%

CVCB3 BS 0,06% 1,61%

CYRE3 BS 0,11% 1,61%

ECOR3 BS 0,00% 1,61%

EGIE3 BS 0,21% 1,61%

ELET3 BS 0,13% 1,61%

ELET6 BS -0,05% 1,61%

EMBR3 BS 0,03% 1,61%

ENBR3 BS 0,09% 1,61%

EQTL3 BS 0,27% 1,61%

ESTC3 BS 0,19% 1,61%

FLRY3 BS 0,18% 1,61%

GGBR4 BS 0,26% 1,61%

GOAU4 BS 0,48% 1,61%

GOLL4 BS 0,04% 1,61%

HYPE3 BS 0,10% 1,61%

IGTA3 BS 0,10% 1,61%

ITSA4 BS 0,12% 1,61%

ITUB4 BS -0,07% 1,61%

JBSS3 BS 0,00% 1,61%

KLBN11 BS 0,13% 1,61%

KROT3 BS -0,01% 1,61%

LAME4 BS 0,15% 1,61%

LREN3 BS 0,70% 1,61%

MGLU3 BS 0,02% 1,61%

MRFG3 BS 0,08% 1,61%

MRVE3 BS 0,07% 1,61%

MULT3 BS 0,05% 1,61%

NATU3 BS 0,14% 1,61%

PCAR4 BS 0,11% 1,61%

PETR3 BS 0,17% 1,61%

PETR4 BS 0,17% 1,61%

QUAL3 BS 0,10% 1,61%

RADL3 BS 0,27% 1,61%

RAIL3 BS 0,17% 1,61%

RENT3 BS 0,13% 1,61%

SANB11 BS 0,06% 1,61%

SBSP3 BS 0,17% 1,61%

SMLS3 BS 0,04% 1,61%

TAEE11 BS 0,14% 1,61%

TIMP3 BS 0,01% 1,61%

UGPA3 BS 0,44% 1,61%

USIM5 BS 0,24% 1,61%

VALE3 BS 0,04% 1,61%

VIVT4 BS 0,29% 1,61%

VVAR3 BS 0,12% 1,61%

WEGE3 BS 0,00% 1,61%

Rf 6,40%

Rf Diaria 0,02%

Rp 0,12%

Sigma Cuadrado 0,02%

Sigma 1,36%

Sharpe 7,84%



Para el cálculo de Sortino, en primera instancia, se calculan las rentabilidades de cada acción 

ponderada por el porcentaje del portafolio para así obtener el retorno diario del portafolio. 

Posteriormente se le resta la tasa libre diaria de los bonos del Tesoro Brasilero para así según un 

criterio mínimo de entre cero y la diferencia previamente mencionada se pueda obtener el 

downside risk que tiene como objetivo estimar cual es el riesgo que el rendimiento real sea 

inferior al rendimiento esperado para de esta forma finalmente calcular el Ratio de Sortino;  que 

a diferencia de Sharpe, divide el rendimiento del portafolio descontada la tasa libre de riesgo 

sobre el downside risk y no sobre la varianza del portafolio, para el trabajo desarrollado este 

indicador para el índice sostenible es 4.81% mientras para el índice tradicional es 4.47% 

Finalmente, teniendo en cuenta este tipo de indicadores de rendimiento y riesgos son medidas 

basadas en supuestos de distribución de retorno y riesgo gaussiana se hizo un test de normalidad 

en Stata que nos permitiera ver el comportamiento de las series estudiadas y concluye lo siguiente:  

 Los resultados muestran que los errores no tienen una distribución normal, sin embargo 

esto no afecta la estimación por MCO que se realizó. 

 Si bien los estimadores no se ven afectados por la no normalidad de los errores, estos 

estimadores no son MELI  

 

 

 

 

 



3. CONCLUSIONES 

A lo largo de este trabajo se buscó analizar el comportamiento del mercado de valores de Brasil 

enfocado en el índice tradicional de acciones de Brasil (Bovespa) y el índice sostenible que 

reúne las compañías con mejores prácticas de gobierno corporativo, prácticas sostenibles que 

reúnen factores ambientales y sociales reglamentados por un marco ético. 

Hoy en día las empresas corporativas están comprometidas con la estructuración y desarrollo de 

proyectos sostenibles y para lo anterior los mercados financieros están impulsando programas 

de financiación sostenible vía emisión de bonos verdes y deuda corporativa verde. Lo anterior 

busca que las compañías desarrollen proyectos que cumplan ciertos estándares que estén 

alineados con los compromisos de los países de reducir sus emisiones de dióxido de carbón.  

Como muestra de lo anterior, el BBVA está ejecutando su plan “Compromiso 2025” que busca 

un equilibrio entre la energía sostenible e inversiones en combustible fósiles al movilizar 

100.000 millones de euros financiación de proyectos de esta envergadura. 

Basado en lo anterior, es importante resaltar que el presente trabajo de grado busca generar una 

aproximación diferente de portafolios de media varianza con un activo novedoso y que se 

espera esté en auge durante las próximas décadas como lo son los índices sostenibles.  

A pesar de lo anterior y en línea con el paper “Performance Analysis of Sustainable Investments 

in the Brazilian Stock Market: A Study About The Corporate Sustainability Index” por Felipe 

Arias F y Carlos Samanez donde afirman que basados en los rendimientos totales de los índices 

y el ratio deSharpe, el ISE se desempeñó cerca de su benchmark pero inferior al mismo.  



Los resultados mostrados por el desempeño del índice de sostenibilidad de Brasil ISE 

(Corporate Sustainability Index) demostraron que durante el periodo que abarca del primero de 

junio de 2016 al 30 de noviembre de 2017, el índice tradicional Bovespa que incluye compañías 

no amigables con el medio ambiente como lo son las petroleras y las mineras tuvo un mejor 

desempeño al índice sostenible de Brasil que maneja prácticas de gobernanza que en un 

principio buscan ofrecer a los shareholder transparencia en la información corporativa que 

busca se traduzca en mejores rendimientos para los accionistas de la compañía.  

A continuación un cuadro-resumen con los resultados de los índices:  

 Promedio 

Retornos 

Desviación 

Estándar 
Sigma Sharpe Sortino 

ISE 0,06% 1,11% 1,37% 4,87% 4,81% 

Bovespa 0,10% 1,31% 1,36% 7,84% 7,83% 

 

A pesar que los resultados continúan mostrando una rentabilidad superior del índice tradicional 

vs el índice sostenible,  es importante resaltar que la tendencia de las compañías corporativas y 

el sistema financiero son el desarrollo y el estímulo en la financiación de prácticas sostenibles. 

Por lo tanto, en Colombia que cuenta con un mercado bursátil incipiente (en cuanto a volumen 

de negociación, número de compañías, compañías líquidas, etc) el desarrollo de un Índice 

Sostenible por parte de la Bolsa de Valores de Colombia que permita la financiación de 

proyectos amigables con el medio ambiente mediante el mercado de capitales, abrirá la 

posibilidad que se genere un mercado con mayor dinamismo integrado por varias empresas de 

todos los sectores que busquen maximizar la rentabilidad de los accionistas mediante prácticas 

corporativas 

 



4. Alcance Tesis 

El propósito principal de este trabajo de grado se centra en el desarrollo de análisis de 

portafolios basado en la teoría de H. Markowitz pero el subyacente estudiado es un activo no 

tipificado y que no ha sido implementado en varios países  como lo son los índices de 

sostenibilidad y ver su desempeño versus los índices tradicionales que reúnen un número 

ilimitado de compañías de cualquier sector de la economía.  

El presente trabajo abre la posibilidad para que se pueda investigar bajo nuevos ratios 

contemporáneos de performance como lo son el Omega Ratio que al igual que el indicador de 

Sharpe es una medida de rendimiento riesgo/retorno de una cartera de activos pero a diferencia 

de Sharpe no necesita que la serie de tiempo tenga una distribución normal pues se calcula al 

dividir la distribución de rendimiento acumulativa en un área de pérdidas y un área de 

ganancias relativas a este umbral. Adicionalmente se pueden generar pronósticos de las series 

de tiempo con metodologías estadísticas como Dickey Fuller.  
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