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Diversificacao e Portfolio de Risco

Fontes de risco da carteira com risco

Risco do  Condicdes gerais do mercado Ciclos econdmicos, inflagao, Risco nao
Mercado que afetam todas os ativos taxa de juros, taxa de cambio, diversificavel; Risco
coronavirus, crises financeiras sistematico
Risco Fontes de risco que dependem Forma de gestéo, negocio / Risco diversificavel;
Especifico apenas da empresa produto, governanca Risco nao-
(independente das outras corporativa, sustentabilidade sistematico
empresas)
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Diversificacao e Portfolio de Risco

O percentual investido em acdes e titulos de uma carteira de risco é definido para gerar uma taxa de
recompensa pelo risco especifico que ofereca a oportunidade de alcancar uma dada taxa de retorno
esperado do investimento em troca da disposicao em aceitar um dado montante de risco

Vamos comecar com uma carteira de risco composta por apenas dois ativos: um titulo de divida (D), com
proporgao wg no portfolio, e uma agao (E), com proporgédo we. Neste caso, a taxa de retorno do portfolio é:

p = Wp.Tp + Wg.Tg

em que: wg = 1 — wp; 1p: taxa de retorno do titulo; rz: taxa de retorno da acao

Como nao conhecemos 0s retornos, mas apenas temos uma estimativa do retorno esperado, entao:
E(rp) = wp.E(rp) + wg. E(7g)

Sendo o risco da carteira (variancia) dada por:

0p2 = Wh5.05 + Wi.07 + 2. wpwg. cov(rp, Tg)



Diversificacao e Portfolio de Risco

Sendo: cov(rp, 15) = ppg. 0p0E, €M que ppp = coeficiente de correlacéo entre D e E, temos:

0p2 = W5.05 + WE.0F + 2.WpWE. ppg. OpOg

Se os ativos forem perfeitamente positivamente correlacionados ppr; = 1, logo a variancia da carteira de risco
torna-se um trindbmio quadrado perfeito:

O-Pz — (WD.O-D + WE.O-E)Z = O-p - WD.O-D + WE.O-E

Em todos 0s outros casos (ppr < 1): 0 desvio-padréao do portfolio de risco € menor do que a soma ponderada
do desvio-padrao dos ativos de risco

= Ativos com correlacéo negativa sdo chamados ativos de protecao (hedge): incluséo de ativos de hedge
diminuem o risco total da carteira

= Retorno esperado da carteira ndo € afetado pela correlacao entre os retornos

= E sempre preferivel diversificar a carteira por ativos com baixa correlacdo ou correlagdo negativa: maior
ganho de eficiéncia na diversificacéo
4



Diversificacao e Portfolio de Risco

No caso de ativos perfeitamente negativamente correlacionados, ppr; = —1, a variancia da carteira de risco
torna-se:

op? = (Wp.0p — Wg.05)? & 0p = abs(Wp.0p — Wg.0F)

Assim, uma posicdo com hedge perfeito pode ser obtiva pela escolha do portfolio que resolve:

WD.O-D — WE.O-E - 0

~ - o o . . ,
Asolucdo é: wp =——Lt—ewp, =—2—=1—wp @ portfolio com o menor risco possivel
D™ 6,405 E™ 640, b



Diversificacao e Portfolio de Risco

Exemplo:
Debt Equity Portfolic Standard Deviation for Given Correlation
Expected return, E(r) 8% 13% Wp WE E(rp) p=-1 p=20 p=.30 p=1
Standard deviation, o 12% 20% 0.00 1.00 13.00 20.00 20.00 20.00 20.00
Covariance, Cov(rp, rg) 72 0.10 0.90 12.50 16.80 18.04 18.40 19.20
Correlation coefficient, ppe .30 0.20 0.80 12.00 13.60 16.18 16.88 18.40
0.30 0.70 11.50 10.40 14.46 15.47 17.60
0.40 0.60 11.00 7.20 12.92 14.20 16.80
0.50 0.50 10.50 4.00 11.66 13.11 16.00
0.60 0.40 10.00 0.80 10.76 12.26 15.20
0.70 0.30 9.50 2.40 10.32 11.70 14.40
0.80 0.20 9.00 5.60 10.40 11.45 13.60
0.90 0.10 8.50 8.80 10.98 11.56 12.80
1.00 0.00 8.00 12.00 12.00 12.00 12.00

E(r,) = 8w, +13w;
op =12°wh +20% wi +2 X 12 X 20 X .3 X w,w;

= 144w, + 400ws + 144 wpwy

2

Op =,/0,




Diversificacao e Portfolio de Risco

Exemplo:
Debt Equity
Expected return, Eir) 8% 13%
Expected Return Standard deviation, o 12% 20%
Covariance, Covl(rp, rg) 12
Correlation coefficient, ppe .30
B¥e | ————""""7"""2> Equity Fund
Debt Fund
- w (stocks)
- 0.5 0 1.0 2.0
-« ¢« w(bonds)=1 - w(stocks) 7

1.5 1.0 0 -1.0



Diversificacao e Portfolio de Risco

Exemplo:

Se correlacao entre os ativos nao for elevada:
p <22 entio:
OE

v desvio-padrdo da carteira com risco diminui
com a diversificacao inicial de titulos para
acoes (aumento em wg), mas depois volta a
subir conforme a concentragcédo em acgoes se
torna elevada

Se correlacao for proxima a 1: p = 1, entéo:

v Desvio-padrdo da carteira com risco aumenta
de forma linear entre o ativo com menor risco
para o ativo com maior risco

Portfolio Standard Deviation (%)
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Carteira de Risco de Minima Variancia

A carteira de risco eficiente € aguela gue minimiza o risco, dado um retorno esperado, ou seja:

min wh.op + (1 —wp)2.0f + 2.wp.(1 —wp).cov(rp, Tg)
D

Sujeito a: E(rp) = wp. E(rp) + wg. E(rg)

dvar (wp)

Condicao de Primeira Ordem: 0

Wp

aﬁ«—cov(rD,rE)

A solucéo de alocacédo que minimiza a variancia é: wp = =
optog—2cov(rp,Tg)



Carteira de Risco de Minima Variancia

C gk x __ 4 __ —-
No exemplo: wy =0,82ewz =1-0,82 =0,18 Debt Equity
Expected return, E(r) 8% 13%
Standard deviation, o 12% 20%
Covariance, Covirp, rg) 12
Correlation coefficient, ppg .30

Neste caso, a varidncia minima é: o,,,, = 0,822.0,122 + 0,182.0,202 + 2.0,82.0,18.0,0072 = 0,0131
Portanto, o,,;, = 0,1145 = 11,45% e E(rp) = 0,82.0,08 + 0,18.0,13 = 0,089 = 8,9%

A carteira de minima variancia tem um desvio-padrdo menor do que os ativos de risco
individualmente = efeito da diversificacéo

Portfolie Standard Deviation for Given Correlation
A tabela ao lado mostra p=-1 p=0 p=.30 p=1
diferentes alocacdes otimas Minimum Variance Portfolio
NoS ativos com risco, wo 0.6250 0.7353 0.8200 —
dependendo do nivel de W 0.3750 0.2647 0.1800 _
correlagdo entre os ativos. Ef:;} e s ~
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Carteira de Risco de Minima Variancia

Expected Return (%)

Colocando no mesmo grafico o retorno esperado A
em funcéo do risco, temos o 14
= combinacdes de c
retorno esperado e desvio-padréo que podem ser L |
construidos com os dois ativos de risco 12 — :
v Quando Coef. Correlacao = 1: ndo ha beneficios 11 :
pela diversificagao 0 .- :
v Quando Coef. Correlagdo = -1: conjunto de o T=- :
oportunidade ¢ linear e oferece o0 hedge perfeito, !
com a maxima vantagem da diversificagao e :
I I
v Quando Coef. Correlagdo = 0: menor correlagédo 7 : :
possivel entre dois ativos = diversificacao € mais & — | |
efetiva e o risco do portfolio € menor, dentre os | |
portfolios com correlacdo n&ao negativa 5 : : >
1T 1T T 1T 1T"1T 1T T

o0 2 4 &6 8 10 12 14 16 18 20
Standard Deviation (%)



Carteira de Risco e Maxima Utilidade

A escolha do melhor portfolio de minima variancia depende da averséao ao risco do investidor

Dado um nivel de aversao ao risco A, podemos determinar a carteira de risco que maximiza a utilidade do
investidor

= Seja a funcdo utilidade dada por: U = E(rp) — 1/, .A. 05

= O retorno esperado e a variancia do portfolio de risco sdo determinadas pelos pesos dos ativos de risco: wy,
e Wg

A proporcéao de investimentos em cada ativo é aquela que maximiza a utilidade. Neste caso, o problema do
investidor € dado por:

maxU =E(rp) — 1/2 A. 0%
wp

E(rp) = wp.E(1p) + wg. E(rg) (1) A_carteira (’)t_ima de
Restricdes: 4 0p% = wi.05 + Wi. o7 + 2.wpwg. cov(rp,15) (2) rr?li[rll\i/r(;lz(i/(;rr?érrlli(i:;) r?éeo
Wb twg =1 (3) necessariamente é
- 7 T aguela que maximiza
. L .- rn — £lrg + . — -0 e 1
Pela condicao de Pesos 6timos ), = rp) E': 2 ? (o — ooepod a utilidade
primeira ordem, maximizadores Alo, + op — 2opoeppr)
chegamos a: da utilidade: wp=1— wp 12




Carteira de Risco e Maxima Utilidade

Exemplo: calcule a carteira 6tima que maximiza a utilidade do investidor, sendo A =3:

Debt Equity 0.09
Expected return, Eir) 8% 13% 0.08
Standard deviation, o 12% 20% ' E \
Covariance, Cov(rp, rg) 72 0.07 :
Correlation coefficient, ppe .30 E \
0.06 : ~
S |
E: 0.05 :
A composiGao que maximiza a = 004
utilidade do investidor é: . ;
w;, = 0,4033 e w; = 0,5967 o |
N . ] 0.01 :
A utilidade maxima é: U = 0,0798 ;
0.00 T T T T T T T T T
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Alocacgao no Titulo de Divida (wD)

Enquanto a carteira 6tima que maximiza a utilidade depende da aversao ao risco e do prémio de risco, a

carteira 0tima de variancia minima depende apenas das variancias e covariancias. .



Carteira de Risco de Minima Variancia

Exercicio: calcule e construa o conjunto de oportunidade de carteiras com correlacdo igual a 0,25 e a -0,25,
utilizando dos demais dados do exemplo anterior. Calcule as alocacGes nos ativos de risco que minima
variancia e de maxima utilidade para cada uma das duas correlacoes.

14



Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

Qual a melhor alocacao para um investidor se considerarmos dois ativos de risco e um
ativo livre de risco?

Considere o retorno do ativo livre de risco Debt Equity

. o ) )

igual a 5% e os dados df)s ativos de risco Expected return, () a9 13%

dados na tabela ao lado: Standard deviation, o 12% 20%
Covariance, Cov(rg, rg) 12
Correlation coefficient, pge .30

Vamos considerar 2 carteiras diferentes e calcular a CAL delas:

Portfolio A: proporcéo dos ativos com risco
gue minimiza a variancia da carteira

Wp = 82% e wg = 18%
Nesse caso: E(rp) = 8.9% e vol(P) = 11.45%

_Ery) —n g8g9-5
M=o~ 114 !

Portfolio B: outra proporcao dos ativos com
risco

Wp = 70% e wg = 30%
Nesse caso: E(rp) = 9.5% e vol(P) = 11.7%

15




Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

Note que a taxa de recompensa pela volatilidade do
Portfolio B € maior do que do Portfolio A (carteira de
minima variancia), como pode ser visto abaixo

Podemos definir outros portfolios, que nos dar&o outras
CALs

O Portfolio P € aquele com a maior taxa de recompensa
pela volatilidade: tangéncia entre a CAL e a linha de

Expected Return (%) Conjunto de Oportunidades

Standard Deviation (%)

I
I
I
I
I
I
I
I
A I
I Expected Return (%)
E I A
13 - - - -"-"-—"-"-"-""-"""""""="="-"="=-—"=-—-"=-=-= - - |
: 18 +
12—— | 16——
I
11+ CAL(A) I 14 1 _
I £ Opportunity
10 4 B I 12 | Set of Risky
CAL(B) rm e —————— Assets
91 A = PortfolioB | ! 104 |
8 _______ N dominao | 8- | Elrp) = 11%
D Portfolio A | ! 6 i
T =% p i op=14.2%
[ |
,5 i
o :
|
5 0 é 1|0 1|5 2|0 25 g | 0 ! | 5 ! ! >
: 0 5 0 15 20 25 30
I

Standard Deviation (%)



Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

Para o caso simples em que ha dois ativos de risco (D e E) e um ativo livre de risco, o
pode ser escrito como: encontrar 0s pesos dos ativos com risco que maximizam a taxa de recompensa
pela volatilidade (S) para qualquer carteira de risco p:

E(r,)—7r
maxs$, = ( p) f
Wp 0'p
E(Tp) = WD'E(rD) + WEE(TE) (1)
Restricoes: - o, = [wh.af + wE.of + 2.wpwg. cov(rp, 15 )] /2 (2)
wp +wg =1 (3)

2

Pelacondicdo de = ; E{HE}UEE_ E(Rp)Cov(Rp, Ky)

primeira ordem, E(Rp)oy + E(Rp)oy —E(Ry) + E(Rg)]Cov (R, Ry)
chegamos a: wy =1—wp

Note que na solugao acima sao utilizados E(Rp) e E(Rg), que sao os excessos de retorno entre o ativo com risco
e o ativo livre de risco (prémio de risco de CADA ativo), nao o retorno esperado de cada ativo (r)

Para o caso de mais de dois ativos com risco, na restricao (3) a soma dos pesos de todos os ativos de risco deve
ser igual a 1, além das extensGes das variancias e covariancias nas demais restricoes .



Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

O para o exemplo anterior é:

o (8 —5)400 — (13 —5)72 w0
D (8=5400+(13—5)144—(8—5+13—572
w, =1—.40 = 60

O retorno esperado do portfolio eficiente, sua volatilidade e o valor da taxa de recompensa pela volatilidade sé&o:

E(rp) = (4 X 8) + (6 X13) =11%
o, =[(4% X 144) + (6% X 400) + (2 X.4 X .6 X72)]"* =14.2%

11-5 12 . Maior inclinacao possivel para o conjunto factivel de carteiras dado pelo Conjunto de
i Oportunidades e o retorno do ativo livre de risco = portfolio eficiente: P

18



Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

Uma vez definida a composicao do portfolio eficiente de risco (aquele que tem a maior taxa de recompensa pela
volatilidade ou Indice de Sharpe), o alocacao 6tima entre o ativo livre de risco e a carteira com risco P, do

investidor com aversao ao risco A € dada por:

_ E(rp) —ry

2
AUP

Y

No exemplo, y* = 0,7439 para uma aversao ao risco igual a
4 = o investidor aloca 74.39% de sua riqueza na carteira
com risco P e 25.61% no ativo livre de risco

O portfolio P € composto por 40% de titulos de divida e 60%
de acles, assim, a alocacao 6tima da riqgueza do investidor
é de:

Titulos = 0,4 x 0,7439 = 0,2976

Acbes = 0,6 x 0,7439 = 0,4463

Ativo Livre de Risco = 0,2561

Graficamente, a solucao esta apresentada ao lado:

Expected Return (%)
A
18
16 L CAL(P)
Indifference Curve 1
14+ _
- Opportunity
12 L Set of Risky
___________ Assets
M0 ________=
| \Gptimal Risky
8- | i}  Portfolio
|
5 | \
!
rg=35% [ Optimal | |
Complete | |
2 Portfolio 1| |
1 |
!
|
0 | — | | >
0 5 10 15 20 25 30

Standard Deviation (%)



Ativo Livre de Risco e Carteira de Risco

Exercicio 1: Quais os valores do risco e retorno do portfolio associados a maxima utilidade do consumidor
(Portfolio C)?

20



Carteira de Risco de Minima Variancia

Exercicio 2: Considere dois ativos de risco (A e B) e o ativo livre de risco. Os dados de risco e retorno de
cada ativo estdo na tabela abaixo.

Sendo o coeficiente de correlacédo entre A e B igual a -0,2, responda:

a) Faca o grafico do conjunto de oportunidades entre A e B.

b) Encontre o portfolio de risco P e calcule seu retorno esperado e sua volatilidade.

c) Calcule a inclinacéo da CAL do portfolio eficiente.

d) Dada aversao ao risco igual a 5, qual a alocacdo que maximiza a utilidade do investidor?

e) Faca o grafico que mostra o ponto de tangéncia entre a CAL do portfolio 6timo e o Conjunto de
Oportunidades de Carteiras e entre a CAL e a Curva de Indiferenca.

Expected Return  Standard Deviation

A 10% 20%
B 30 60
T-hbills 5 0

21



Modelo de Selecao de Carteiras de Markowitz

Determinar as carteiras de risco com base na melhores combinacdes risco-retorno, formando a
Fronteira de Minima Variancia

E(r)

As carteiras de risco gue minimizam a variancia (carteiras

Efficient Frontier _ eficientes) formam a Fronteira de Minima Variancia:
® = Menor variancia que pode ser obtida pela combinacao de
ativos de risco, para um dado nivel de retorno esperado
Global Individual : e . . ~
LY Assets | Todos os ativos (individuais) de risco estao dentro da
‘F{al[itﬂf";-je Minimum-Variance Frontier Fronteira de Minima Variancia: nao é eficiente investir em
ortrolo

um unico ativo quando a possibilidade de venda a
descoberto existe (“ficar vendido”) = a diversificacao leva a

carteiras com maiores retornos esperados e menor desvios-
Parte da Fronteira de Minima Variancia abaixo da pad rao

A carteira de minima variancia global nao é eficiente!

a

v' Quando a venda a descoberto é possivel, sempre sera melhor formar uma carteira de risco que combina um
ativo com um dado nivel de risco e elevado retorno, com outros ativos que oferecem o mesmo retorno, mas com
menor variancia

v' Quando a venda a descoberto ndo é possivel, alguns ativos podem estar em cima da fronteira, como o ativo com

0 maior retorno esperado
22



Modelo de Selecao de Carteiras de Markowitz

Determinar as carteiras de risco com base na melhores combinacdes risco-retorno, formando a
Fronteira de Minima Variancia

Para formar a Fronteira de Minima Variancia (e a Fronteira Eficiente), € necessario obter todas as estimativas
dos retornos esperados e da matriz de variancia-covariancia entre os ativos de risco
O retorno esperado e a variancia das carteiras de risco, com peso w; para cada ativo, sdo calculados como:

E(r)

n , noom Listade
E(r)=Y wEr) o,=2 Y wwCov(y r)|Binputs do
i=1 =l j=I Modelo
/’ Efficient Frontier
f Risky A o ‘g . ..
- i o Tty Assets O Modelo de Markowitz identifica o conjunto eficiente de
I. . . . . . .
) / carteiras: Fronteira Eficiente dos ativos de risco
H/J v Para um dado nivel de risco, busca-se a carteira com o
E(r,) [ maior retorno esperado
P OuU:
Global Minimum-* _ v' Para um dado nivel de retorno, busca-se a carteira de
E(r, | Variance Portilio_p menor variancia

23



Modelo de Selecao de Carteiras de Markowitz

De acordo com o0 modelo de Markowitz, as duas formas de encontrar as carteiras da Fronteira

Eficiente sao equivalentes:

Minimizar a variancia, dado o retorno
desejado

mlncr zzww(}nv( r;)

Wi i=l j=l

Sujeito a: E(rp) = 1p

Maximizar o retorno, dada um nivel de risco
tolerado

max F(r, Z w. E(r;)

Wi

Sujeito a: 65 = G5

= Qutras restricbes podem ser acrescentadas no modelo, como restricdo para a venda a descoberto,
nivel maximo de alocacdo em um ativo / grupo de ativos, alocacao obrigatéria em um ativo

especifico etc

= A cada nova restricao, a solucao da otimizacao se afasta da solucao 6tima com restricdo apenas ao

riISCo ou retorno

24




Modelo de Selecao de Carteiras de Markowitz

Identificar a carteira de risco 6tima P que maximiza a taxa de recompensa pela volatilidade

E(r)
i

Dado o ativo livre de risco F, o portfolio P maximiza a
Efficient Frontier inclinacdo da CAL, dominando todas as demais carteiras de
CAL(A) of Risky Assets risco

= Portfolio P € o ponto de tangéncia entre a CAL e a
CAL(G) Fronteira Eficiente

CAL(P)

F G (Global Minimum-Variance Portfolio)

(a averséo ao risco do investidor interfere na alocacao entre
o ativo livre de risco F e o portfolio de risco P)

8]

Propriedade da Separacao (James Tobin, 1958): o problema da escolha do portfolio pode ser separado
em duas tarefas independentes:

() determinacao do portfolio 6timo de risco (P); e

(i) alocacao entre o ativo livre de risco e a carteira 6tima com risco.

25



O Poder da Diversificacao

Seja a variancia do portfolio P dada por: cri = 2 2 w,w,Cov(z;, r)

Supondo que todos os ativos de risco tenham o0 mesmo peso = wi = 1/n.

n n I
Se separarmos 0s termos em que i=j e escrevermos Cov(r;,1;) = o/, ol = 12 lgf +y Y chm,(F r)
entao, a variancia de P pode ser escrita como: P

=
z “ A . ‘A . 7
(ha n variancias e (n-1) covariancias)
., 1 n , ]. n n
Podemos definir as variancias e covariancias médias como: o =—=) o; Cov=—— Z Z Cov(r, r;)
n < n(n—1) 55
JFI
n . n—1
Logo, a variancia de P pode ser escrita como: ol = 1 g+ Cov

= Quando a covariancia media entre os ativos de risco € zero (o que ocorre quando todo o risco é especifico da
firma, ou nao sistematico) = conforme n aumenta, %62 - 0, logo: 6% — 0: o poder da diversificacdo leva o
risco do portfolio a zero quando os ativos sao nao correlacionados

= Quando a covariancia entre os ativos de risco é positiva = conforme n aumenta, o risco especifico é
diversificado (% > — 0) e o segundo termo da variancia de P se aproxima de Cov. Logo: a parte néo redutivel

do risco de um portfolio diversificado depende da covariancia dos retornos dos ativos, que é funcao dos
fatores sistematicos da economia



O Poder da Diversificacao

Por simplificacao, considere que todos os ativos de risco tenham um desvio-padréo igual a o € que todos 0s

pares de ativos tenham uma correlacao igual a p.

Nesse caso, a covariancia entre todos os pares de ativos é dada por po?, resultando na seguinte expressao

para a variancia do portfolio P:
2 1

2
o,=—0 +
n n

n—1

po

Em carteiras diversificadas, a contribuicao
de um ativo de risco para o risco da carteira
depende da covariancia deste ativo com os

2

2 9 _ : " < demais ativos da carteira e nao da variancia
Conforme n aumenta, o5 — po“ = risco sistematico

do ativo que esta sendo incorporado!

Pelo exemplo ao lado é possivel perceber que:

v' O risco da carteira diminui menos conforme n
aumenta, no caso de correlacao positiva = a

correlacéo entre os retornos limita o poder da
diversificacao

v Se considerassemos um numero infinito de

ativos de risco, entao:

gp = +4/pc? =4/0,4.0,5%2 = 0,3162 = 31,62%

p=0 p=.4
Portfolio Standard Standard
Universe Weights w = 1/n Deviation Reduction  Deviation  Reduction

Size n (%) (%) in o (%) in o
1 100 50.00 14.64 50.00 8.17

2 50 35.36 41.83
5 20 22.36 1.95 36.06 0.70

o] 16.67 20.41 35.36
10 10 15.81 0.73 339 0.20

11 9.09 15.08 33.71
20 5 11.18 0.27 32.79 0.06

21 4.76 10.91 32.73
100 1 5.00 0.02 31.86 0.00

101 0.99 4.98 31.86
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O Poder da Diversificacao

Exercicio

Suponha que o universo de ativos com risco consista em um grande numero de acdes, identicamente
distribuidas com E(r)=15%, o = 60% e coeficiente de correlacgdo comum igual a 0,5. Responda:

a) Qual o retorno esperado e o desvio-padrao de um portfolio igualmente distribuido entre 25 acdes?

b) Qual o menos numero de acOes necessario para gerar um portfolio eficiente com um desvio-padrao igual
ou menor a 43%?

c) Qual o valor do risco sistematico em todo o universo de agoes?
d) Se houver um ativo livre de risco com retorno de 10%, qual a inclinacdo da CAL no universo de acdes?
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