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Sumario

Este trabalho apresenta uma metodologia para a selegdo de fundos de
investimento de renda fixa de 60 dias, que busgue alta rentabilidade, associada
a um baixo risco mercadolégico. Este “portfolio” sera constituido por cotas de
fundos de outros bancos, visto que a drea de realizagdo do trabalho esta

necessitando de um produtc competitivo no mercado e o banco nac consegue
oferecer.

Para verificar o desempenho deste novo produto, foi elaborada uma simulagao
desta metodologia, para verificar o comportamento dos resultados em
diferentes cenarios econdmicos, e realizadas compara¢des com outros
produtos oferecidos peio banco.

Apos verificar as oportunidades de mercado para o “portfolio” de fundos de
renda fixa de 60 dias, & feito um estudo do retorno financeiro que a éarea teré
com a implantagdo desta metodologia, com a finalidade de decidir se este
produto €, ou néo, passivel de ser comercializado.
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1.1 A Empresa

Q trabatho foi realizado em um dos principais bancos de varejo privado do
Brasil. A atuacédo do banco no mercado busca unir as atividades de um banco de
varejo, com as de um banco de atacado e investimento, com presenca em todo o
territorio nacional, predominantemente Sao Paulo, e com representagées em mais

sete paises. A figura abaixo apresenta o organograma da empresa;

[ [Conseiho Administrativo |—————
|

Presidéncia l Presidéncia Area
varejo atacado corporativa
| I I
Rede Ij Corporate 1l Pianejamento |
L_de agéncias [ i
| Empresas 1L Controladoria___ ]
Produtos ] |
e Marketing IL Tesclturaria {[ Risk Management |

PABs [ Agéncias Relacdes com
no exterior Investidores e Mercado

Cattdo
Private Doméstsco
e Intenaclonal
Banco Remoto Credlto
no Atacado
Admlnlstrag:ao
e Informatica
I
Juridico
Administrativo
Crédito
Varejo
Figura 1.1 - Organograma do banco. Elaborado pelo autor

Cada area tem, resumidamente as seguintes fungdes:
Presidéncia Varejo:

Rede de agéncias: Tem a finalidade de ser 0 canal de atendimento aos clientes,
sejam eles pessoas fisicas ou juridicas de pequeno porte. Elas vendem produtos de
massa, como titulos de capitalizaggo, cadernetas de poupanga, CDB's e fundos

para pequenos investidores, e atendem clientes maiores, que demandam produtos
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mais rentaveis. Sua principal fonte de receita vem do cheque especial. Este foco
varejista € fundamental na tendéncia moderna dos bancos, onde o pequeno cliente
€ a maior fonte de receita, pois os ganhos com “float” foram dramaticamente
reduzidos com a estabilizacdo econdmica.

Produtos e “marketing”: Esta 4rea visa o desenvolvimento e a divulgacdo de
novos produtos, além de elaborar servigos bancdrios informatizados, onde todos os

produtos de varejo estéo disponiveis aos clientes em suas respectivas casas.

PABs: S&o postos de atendimento bancarios; pequenas agéncias localizadas em
empresas de grande porte, onde sdo realizadas todas as atividades de uma agéncia

comum, mas com clientela restrita aos funcionérios da empresa associada.

Cartao: Esta area cuida dos cartées de crédito do varejo, e tem convénio com duas
grandes empresas de porte global: a Visa e a Mastercard, sendo que nesta Ultima o
grupo & sécio da Credicard. Suas atividades variam desde o estudo de mercado

para cartées de crédito, até promogdes realizadas para atrair ao maximo a clientela.

Financeira: Cuida das operagbes de crédito ao consumidor, ou seja, empresta
dinheiro a taxas mais altas que as oferecidas para a captacdo de dinheiro. O
principal produto oferecido pela financeira é o CDC, ou crédito direto ao
consumidor, que consiste em financiar os clientes para a compra de bens ou
servicos. O prazo de pagamento varia de trés a 24 meses e normalmente financia
de 50 a 80% do valor do bem. Cabe destacar que as taxas sado prefixadas para
operagbes acima de 30 dias. O banco estd no mercado através de uma grande
financeira do varejo, e apesar das taxas cobradas serem altas, elas s&o mais

moderadas que aquelas do cheque especial.

Banco remoto: O Banco remoto é um banco sem agéncias onde todos os Servicos
bancarios sdo realizados por “couriers”. Suas atividades sao independentes das
agéncias, e as operagdes de ativos e passivos sdo realizadas junto & mesa de
operagdes. Os clientes ligam para os gerentes nas agéncias “virtuais”, ¢ estes

identificam suas necessidades e as direcionam para as areas competentes.
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Administra¢do e Informatica: A administraco cuida dos varios iméveis que o

banco usa ou pretende construir, além de permitir a melhor racionabilidade possivel

no uso das instalacées.

A informatica € uma &rea bem mais complexa, onde todo processamento das
operacdes tem de ser feito, e 0s erros minimizados. Além de cuidar do parque
informatico de todas as unidades do banco, este departamento desenvolve os
sistemas departamentais ndo apenas para as areas do varejo, mas também para o
atacado e a controladoria. Todo processamento advindo do fechamento das

operacdées ¢é centralizado em um Ceniro Administrativo, e © acesso é

completamente robotizado.

Juridico Administrativo: Esta drea abrange desde os detalhes juridicos das
operagbes de varejo - realizadas pelas agéncias e usualmente envolvendo
pequenos volumes monetdrios - até operagdes sofisticadas do banco de atacado,

onde varias instituigbes s&o envolvidas e os valores podem atingir vérios mithdes de
ddlares.

Recursos Humanos: Cuida da sele¢io de funcionérios e das pendéncias juridicas.

Crédito Varejo: E a area responsével pela liberagdo das linhas de crédito para as
operagdes de ativo do banco de varejo, como o cheque especial e o CDC. E ela que
determina o limite a ser liberado para cada cliente, e calcula o risco de crédito que o
banco esta envolvido com estas operagdes. Deste modo, esta area procura
segmentar os clientes de acordo com seu perfil de crédito, e precisa estar com seus
bancos de dados atualizados, para poder observar da melhor forma possivel a

carteira de crédito (empréstimos pagos e n&o pagos) do banco de varejo.

Presidéncia Atacado:

Corporate: Esta area busca oportunidades de negécio com empresas de grande
porte, com faturamento superior a R$ 100 milhSes anuais, fornecendo servigos que
abrangem desde produtos financeiros como CDB, fundos, “Vendor”, "Leasing”,

financiamentos para a importagdo e exportacdo, até o acompanhamento de fusdes
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e aquisi¢bes, abertura de capital e financiamento de grandes projetos, sejam eles
préprios ou com a participagdo em grandes consoércios para a privatizacdo de
empresas estatais.

Empresas: Nesta drea estdo as empresas com faturamento entre R$10 e 100
mithdes ao ano e presta os mesmos servicos financeiros do Corporate, buscando
nas parcerias com bancos estrangeiros a realizacéo da prospeccac de clientes com

suas matrizes localizadas no Japao e Alemanha, principalmente.

Tesouraria: Cuida dos recursos do banco, fazendo todas as atividades de “trading”
frente ao mercado financeiro, através de mesas de operacgdes, que trabalham com
uma variada gama de produtos financeiros.

Agéncias no exterior: Sdo representagdes do banco em cidades e paises com
atividade financeira importante, como Nova York, Londres, Alemanha e Jap&o. Elas
fazem contato com empresas e outras instituices financeiras localizadas nestes

paises, além de atividades de internagdo e externacéo de recursos.

Private Doméstico e Internacional: Tem como foco pessoas fisicas com alto poder

aquisitivo, oferecendo os servigos prestados pela tesouraria, pela administradora de

fundos do banco, e também da drea de corporate.

Crédito no Atacado: Suas atividades s&o muito semeihantes aquelas do crédito
varejo, mas seu foco sdo grandes empresas e clientes com grandes volumes de
recursos no banco. Como atividade principal, cabe destacar que as liberagbes de
crédito sdo muito controladas, e para cada nivel de recursos a ser tomado, exige a
autorizagé@o de uma certa hierarquia, que vai desde o gerente de contas até o vice-
presidente do banco.

Area Corporativa:

Planejamento: Esta érea visa estudar e modificar os processos inerentes a cada

secdo do banco, fazendo estudos de viabilidades, e uma profunda anélise de
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custos. Seu foco principal é medir a lucratividade do banco, e fazer um

levantamento do que deve ser mudado em cada area.

Controladoria: Como o préprio nome diz, este departamento faz o controle do caixa
do banco, apurando as rentabilidades a serem enviadas para os canais de venda,
ao final de cada més. No término do ano fiscal, esta area & responsavel por divulgar

0 balango do banco.

Risk Management: Esta 4rea tem a misséo de controlar a exXposicao aos riscos que

o banco corre junto ac mercado, tanto em renda fixa, como variavel.

Relagdes com investidores e mercado: O intuito desta area é manter contato com
outras instituicdes financeiras, na constante procura por novas oportunidades de

negocios.

A érea de realizagéo deste trabalho foi o Unibanco Private Doméstico, que sera
detalhada no préximo item. O banco possui 24 mil funcionarios e 1.100 unidades de

atendimento bancario.
1.2 O estéagio

O estagio foi realizado na 4rea de Private Doméstico, mais especificamente na area
de Private Finance e teve inicio em Dezembro de 1997. O Private é dividido da

seguinte forma:

|Private Bank | [Private Finance | [Controle e Atendimento |

| Private SP1 ]
|

| PrivateSP2 |

Private RJ ]

- |
[ PrivateBn |
L
L

Private RS |

Private Brasil |

Figura 1.2 - Organograma da drea. Elaborado pelo autor
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O principal departamento da drea é o Private Bank. Ele é formado por executivos de
contas, que tém a fungéo de identificar as necessidades dos clientes e oferecer-lhes
os melhores produtos do mercado, sejam eles de ativo (empréstimos) ou de passivo
(captagdo). Além disso, os executivos podem prestar outros Servicos como
assessoria imobifidria, buscando oferecer oportunidades de investimentos, além de
planejamento fiscal. O Private SP1 abrange a regido da cidade de S3o Paulo, e o
SP2 tem como foco o restante do Estado. As regionais Private RJ, BH e RS,

suportam seus respectivos estados, e o Private Brasil cuida do resto do pais.

A érea de controle e atendimento é responsavel pelos sistemas usados por todo
departamento, pelo levantamento de custos, além de fornecer corretamente os
dados das operagdes fechadas, para que a rentabilidade possa remunerar o canal,
com © menor numero possivel de erros. Além disso, esta drea é encarregada de
prestar atendimento aos clientes, como consulta de saldos, resgates e outras

atividades que n3o necessitem a supervisdo do executivo de conta.

O Private Finance tem a fungo de monitorar o mercado, realizando a anslise das
aplicagbes que os executivos de contas irdo sugerir a seus clientes. Além disso, é
esta area que cuida da montagem de operagdes estruturadas, transacgdes de ativo
ou passivo onde mais de duas partes estfio envolvidas. Além disso, o Private
Finance faz o acompanhamento do mercado de taxas de juros e de fundos,
buscando fornecer informagdes detalthadas aos executivos de contas se as taxas
que eles estao captando ou emprestando, sdo condizentes com o mercado, ou nao.
Na parte de fundos de investimentos, estd sendo montada uma extensa base de
dados para implantagdo de um sistema selecionador de fundos, que sera o ponto
principal de discussdo deste trabalho. Além de operagdes estruturadas e
acompanhamento de mercado, a drea é responsavel pelo planejamento fiscal de
uma internagé&o ou externacéo de recursos e, também, em um futuro préximo, sera
encarregada de dar treinamento aos executivos de contas, para que eles tenham

uma visao mais técnica do negdcio ac qual estéo envolvidos.

Os principais produtos oferecidos pelo Private Bank sdo CDB's, debéntures e

fundos de investimento para captacéo.
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Para finalizar, a area inteira de Private conta com 100 funcionérios e possui um
universo de 2000 clientes, que precisam depositar de inicio 300 mil reais e possuir

um rendimento mensal declarado de 10 mil reais.

1.3 Objetivos do trabalho

Nos ultimos tempos, tem-se notado uma falta crbnica de competitividade da area,
com relacdo ao oferecimento de produtos de passivo, principalmente na parte de
fundos de renda fixa de 60 dias, onde se tem um grande volume de dinheiro
captado.

Durante a crise asiatica de Outubro @ Novembro de 1997, o Banco Central elevou
as taxas de juros com o intuito de evitar a fuga de investidores estrangeiros do pais,
o que refletiu instantaneamente no mercado de fundos, pois todos os “portfolios”
que os constituiam precisaram ser trocados, para evitar perdas com o diferencial de
taxas de juros. Neste processo, pode ocorrer uma falta de liquidez para os papéis
que fornecem uma rentabilidade aos niveis antigos de taxas , o que forca as
instituicées detentoras destes ativos serem obrigadas a vender com desagios
significativos, acarretando perdas aos clientes. Os fundos do banco, neste particular
episddio, tiveram um desempenho sofrivel, o que trouxe descontentamento por
parte dos clientes, que se traduziu em perdas de carteiras e conseguentemente de
mercado.

Aliado a este fato, o banco ja ndo conseguia competir com 0s outros concorrentes
no oferecimento de produtos com boa rentabilidade e baixo risco. Percebendo as
dificuldades, buscaram-se solugfes, e a mais facil de ser implantada foi a
elaboragdo de um fundo de fundos de renda fixa de 80 dias, constituido pelos
melhores fundos do mercado, pertencendo ou n&o a bancos concorrentes.
Entretanto, para se ter sucesso na escolha, é necessario desenvolver uma
metodologia que garanta ao cliente um bom nivel de remuneragéoc com uma baixa

exposicdo ao risco de mercado. O objetivo deste trabalho é criar um produto de
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captacdio atrativo aos clientes, e fazer a analise da implantacdo deste sistema,

buscando verificar se o produto traz compensagdes econdmico-financeiras.

Para a criacdo da metodologia, e a realizacdo da andlise econdmico-financeira,
além dos conhecimentos sobre o mercado de fundos adquiridos no estagio, foram
utilizados conceitos aprendidos nas disciplinas de Probabilidade, Estatistica,
Pesquisa Operacional e Engenharia Econdmica, lecionadas no curso de Engenharia

de Producéo da Escola Politécnica da USP.
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2.1 Introdugao

Este capitulo fornece a teoria do mercado brasiieiro de fundos de investimento. Nele,
apresentar-se-a os principais indices de mercado, o0 conceifo de fundos de
investimentos, e os perfis de investimentos aos quais os clientes se enquadram.

2.2 Principais indices de mercado

Os dois indices de mercado aos quais os fundos sdo comparados séo o CDi, e o
IBOVESPA. Para este trabalho, apenas o CD! serd explicitado, pois serdo estudados
apenas os fundos de renda fixa.

2.2.1 CDI

O CDI, ou Certificado de Depésito Interbancario, é a taxa meédia na quai ocorrem as
transacbes de empréstimos e captagdes entre bancos pelo periodo de um dia. Até
31/12/1997, esta taxa era negociada na forma de taxa efetiva mensal, e a partir de
02/01/1998, ela passou a ser divulgada na forma anual. Os titulos que lastreiam este
certificado s&o emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal, para conseguir
caixa e realizar a administragio dos recursos publicos. O anexo 1 apresenta os valores
divulgados do CDI, para o periodo de simulagdo.

Segundo Fortuna(1997), a taxa CD{ é divulgada pelo CETIP (Central de Custddia de
Titulos Publicos), e & negociada apenas em dias uties. Por ser utilizada por todas as
instituicdes financeiras, segundc Fortuna(1997), o CDI é considerado a ‘linha d’agua’
dos recursos, ou seja, & o custo de oportunidade do dinheiro, que é emprestado por um
dia a uma taxa mais alta que a média, e tomado a uma taxa mais baixa. Desta forma, o
CDi serve para administrar o caixa de uma instituigéo financeira, pois todos os recursos

deste caixa, que sobram ou faltam para o fechamento diario (que precisa ser zero), s30
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aplicados ou tomados a taxa CDI mais um spread. Esta taxa & adotada como sendo
livre de risco pelo mercado. Apesar de possuir voiatilidade, o CDI é livre de risco de
crédito, ou seja, o ndo pagamento destes papéis € minimo pois, na pior das hipoteses,
o governo imprime dinheiro.

2.3 Fundos de Investimentos

Um fundo de investimento é um “portfolio” composto por varios ativos negociados no
mercado financeiro, e administrado por uma instituigdo financeira. Seu preco é dado
pela sua cota, que é divulgada diariamente nos principais veiculos de comunicacéo
(jornais, principalmente), e varia conforme o comportamento mercadolégico de seus
ativos. Um fundo pode possuir varios participantes, doravante chamados cotistas que
como em um condominio, dividem os lucros e prejuizos do “portfolio” ac longo do
tempo. Um fundo de renda fixa deve ser registrado junto ao Banco Central, que controla
os administradores de fundos com relagéo a operacionalizagdo do fundo, ou seja, como
serdo feitas as aplicagdes e resgates (valores minimos e maximos), a forma de
apuragdo de receitas através da taxa de administragéo e o objetivo que este fundo
pretende atingir em termos de rentabilidade.

A ANBID (Associagdo Brasileira dos Fundos de Investimentos), € a Instituicéo
responsével pela monitoragio de desempenho e categorizagio de todos os tipos de
fundos de investimento, além de possuir uma extensa base de dados das cotas dos
fundos das instituigSes financeiras associadas.

12
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2.40bjetivos do fundo

Quanto aos seus objetivos os fundos podem ser classificados em:

|Fundos Passivos | [Fundos Ativos |

Figura 2.1 — Objetivos dos fundos de investimento. Elaborada pelo autor.

e Os Fundos Passivos tém como objetivo igualar um indice mercadolégico,

geralmente representado pela média de negocia¢do de um ou varios ativos.

» Fundos Ativos procuram obter retornos superiores aos indices de comparagao do
mercado.

2.5 Tipos de Fundos

Os fundos podem ser de renda fixa ou variavel. Conceitualmente, a renda fixa garante o
principal investido, além de pagar uma taxa de juros sobre este principal. A renda
variavel coloca em risco o principal investido, e por esta razdo o investidor espera que o
retorno seja superior ao da renda fixa.

Em virtude deste trabalho procurar desenvolver um fundo de fundos de renda fixa, néo
sera necessario categorizar os fundos de renda variavel. A ANBID classifica os fundos
de renda fixa segundo prazo, composi¢éo e tipo:

Prazo: 30 ou 60 dias

Composicdo: Renda fixa (atrelados a papéis pré-fixados)

13
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Tipos:

DI (fazem uso de papéis pds-fixados)
Circular 2740 (feito apenas para investidores institucionais)

Livres (apenas fundos de 30 dias)

FIF (fundo de investimento financeiro). E o tipo de fundo, onde
pessoas ou outros investidores podem comprar suas cotas. Seu
“portfolic” é constutuido de Dls futuros, titulos publicos de toda
espécie, derivativos (swaps, op¢des), CDBs e Debéntures,

FAC (fundo de aplicagbes em cotas). Este fundo € constituido de
pelo menos 5 FIFs, ou seja, os Unicos ativos deste fundo s&o outros
fundos com excecdo de outros FACs. Assim, ¢ objetivo € atrair
apenas pessoas fisicas e juridicas, e n&o outros bancos gue
pretendam colocar o fundo como um ativo em sua carteira.

FIF de FAC: Nada mais é que um FIF, gue tem exclusivamente
como mercado consumidor outros FACs, ou seja, seu mercado sé&o
as instituicOes financeiras.

Estes fundos buscam uma postura passiva ou ativa com relagéo ao CDI.

O resgate sem penalizag8o s6 pode ser efetuado nas datas de aniversario do fundo, ou

seja, a cada 30 ou 60 dias corridos do ponto de vista do cliente. Bancos que possuem

fundos de outras instituicdes em suas carteiras ndo sofrem esta punic&o.

Neste trabalho, o objetivo é analisar os FIFs de renda fixa de 60 dias, pois o banco esta

encontrando grandes problemas em oferecer produtos de renda fixa competitivos com

relagio ac mercado, e a area de realizagéo deste trabalho néo pode atuar como uma

tesouraria, ou seja, montando posi¢des no mercado com outros ativos que ndo fundos.
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Deste modo, apenas um FAC pode resolver este problema, pois a area sera autorizada
a fazer este tipo de operagdo. Um FAC & composto exclusivamente por FiFs, como ja
foi mostrado. O mercado de fundos de renda fixa possui aproximadamente 1500 fundos
e o universo de interesse, como sera mostrado nos capitulo 6, tera em torno de 120
fundos passiveis de ser selecionados. Como setor dos FIFs de renda fixa de 60 dias &
muito grande, seleciona-los requer o desenvolvimento de uma metodoiogia, que sera
mostrada a seguir, no capitulo 4.

2.6 Perfil dos fundos

Como sera mostrado no capitulo 3, cada individuo tem um perfil de risco e retorno,
expresso por uma curva de utilidade, de onde é possivel encontrar um “portfolic” étimo.
Entretanto, um fundo de investimentos ndo é um “portfolio” étimo para todos os
investidores, pois 0 nimero de cotistas € muito grande. Assim, procura-se fazer uma
aproximagao das necessidades de cada cliente, atraves diversificacdo dos fundos de
investimento em diferentes perfis de risco, e consequentemente de retorno. Séo eles:
conservador, moderado e agressivo.

2.6.1 Perfil Conservador

Um fundo com perfil conservador busca concentrar a carteira em ativos de baixo risco,
predominantemente indexados ao CDI, e em ftitulos pré-fixados com baixa
probabilidade de serem insolventes (baixo risco de crédito), ou seja, titulos de renda
fixa. O CDl & considerado a taxa livre de risco pelo mercado, e assim, um fundo
conservador ¢€ indicado para investidores que n3c querem se expor a grandes
variaghes de rentabilidade, causadas por fatores diversos, chamados fatos relevantes,
como alteragbes das taxas de juros, mudangas no cenario econdmico internacional,
impasses politicos, entre outros.
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Um fundo conservador vai buscar uma postura de risco e retornos proximos ao CDI
(com pequenas variagdes). Os fundos de perfil conservador que o banco oferece tém
tido problemas, tanto a nivel de risco como de retorno. Nestes fundos, estio
concentrados 90% da carteira da area, ou seja, oferecer um produto com meihor
desempenho que as aplicacbes j& existentes neste perfil, pode trazer um grande
volume de captacbes. Esta é uma das razdes pelas quais 0 novo fundo a ser criado
neste trabalho tera um perfil conservador.

2.6.2 Perfil Moderado

Fundos de investimento com perfil moderado trazem uma exposi¢cao maior ao risco do
que o conservador. Isto acontece porque grande parte dos ativos que constituem estes
fundos se utilizam de agdes, derivativos, como swaps, futuros e opgdes, bem como as
aplicagdes presentes nos fundos de perfil conservador. Assim, a exposi¢gdo aos fatos
relevantes fica maior pois um derivativo nada mais € do que uma aposta do que pode
vir a ocorrer com o mercado, e as agdes sdo o tipico exemplo de renda variavel. Caso
as previsOes feitas pelo administrador de fundos esteja correta, os retornos deste tipo
de aplicagéo acabam sendo superiores as de perfil conservador. Entretanto, ha o risco
de ocorrer prejuizos, que podem até comprometer o capital investido iniciaimente. Este
tipo de apiicagcdo é recomendada a investidores dispostos a correr riscos maiores, com
a expectativa de receber melhores retornos que os fundos de perfil conservador. Como
grande parte das carteiras

2.6.3 Perfil Agressivo

Este perfil de fundos visa atender clientes que se dispbem a correr riscos bastante
altos, pois as concentragdes de ativos de renda variavel (agdes e derivativos) sdo bem
maiores que as aplicacdes de perfil moderado. Deste modo, o indice de desempenho
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destes fundos passa do CDI para o IBOVESPA, que mede a valorizagdo das agles
presentes na Bolsa de Valores de S30 Paulo. Em termos comparativos, o risco destes
fundos podem ser até 100 vezes maiores que os fundos de perfil conservador. Assim,
quando o cenario econdmico favorece os ativos de renda varidvel, o que acontece
quando ha boas perspectivas com relagdo aos fatos relevantes, sua rentabilidade é
consideravelmente mais alta que os fundos pertencentes aos outros perfis de
investimento. Entretanto, este mercado pode ter variagbes negativas que podem
colocar em risco todo capital investido.

Para atender suas necessidades, ¢ cliente pode possuir uma carteira que tenha estes
trés tipos de fundos. Deste modo, 0 banco deve oferecer produtos competitivos no
mercado para atrair aplicagées. Como o banco tem bons fundos a oferecer nos perfis
moderado e agressivo, e esta encontrando grandes dificuldades com relagdo ao perfil
conservador, esta é a outra raz&o para que o foco deste trabalho seja o de fazer um
fundo competitivo, para este mercado.
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Capitulo 3 - Fundamentagao Tedrica

3.1 Introdugéo

Este capitulo vai mostrar os diversos indices de desempenho que serdo
usados na metodologia para a selegcéo de fundos, com todas as formulas e
conceitos envolvidos.

Mostraremos os indices obtidos da Estatistica Descritiva, que, segundo Costa
Neto(1977), se preocupa com a descricdo e organizagéo dos dados obtidos a
partir das cotas dos fundos, e, também, indices que sdo definidos a partir da
Estatistica Indutiva. Esta (ltima parte, segundc o mesmo autor, tem como
objetivo fornecer concluses a partir da analise e interpretagdo desses
parametros (indices de desempenho). Aliado aos conceitos estatisticos, havera
o uso de indices de desempenho econométricos, que estdo diretamente
ligados & Economia.

3.2 indices de desempenho - Estatistica

Os indices sdo usados para medir o desempenho de algum fundo em relacéo
aos parametros mais usados pelo mercado. Para este trabalho, o indice de
comparagio de desempenho, ou “benchmark’, precisa expressar 0 consenso
de mercado com relacdo as taxas de juros vigentes, pois esta é a principal
variavel que vai influenciar as cotas dos fundos de renda fixa. Pode-se assumir
que este consenso para a renda fixa se traduz pelos volumes de negociagao,
além dos precos praticados dos ativos deste setor, que tém como objetivo
seguir as taxas de juros estipuladas pelo Banco Central. Esta taxa acaba sendo
expressa pelo CDL.
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3.2.1 indices advindos da Estatistica Descritiva

Para iniciar qualquer estudo envolvendo estatistica, é necessario entender ©
conceito de populagdo e amostra:

a Populacdo

Segundo Costa Neto (1977), entende-se por populagdo a totalidade dos
elementos dos quais se intenciona extrair alguma informagéo. E necessario
delimitar inequivocamente os elementos que fazem parte da populagdo para
que as conclusdes obtidas sejam validas. Neste trabalho, a populagéo sera as
cotas de todos os fundos de investimentos, desde 10 Julho de 1997 ate o dia 9
de Fevereiro de 1998.

b Amostra

Uma vez caracterizada a populagdo, um modelo econométrico n&o tem como
medir a totalidade da populagéo e mesmo se tivesse, os resuitados obtidos
ndo seriam condizentes com as constantes mudangas do cenério econémico, &
as conclusbes obtidas ndo teriam valor do ponto de vista da validagéo da
metodologia. Isto significa que ndo se pode dar a mesma importancia a
acontecimentos menos recentes que outros, pois sua influéncia nas cotas
presentes é muitc pequena. Deste modo, usam-se amostras para o
desenvolvimento do trabaiho.

Segundo Ramanathan(1993), uma amostra &€ uma por¢cdo da populagéo, onde
é possivel medir suas propriedades, para tirar conclusdes ou executar alguma
politica. Definir uma amostra é fundamental para a medi¢do da performance de
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um fundo de investimentos, pois eles possuem iipos e caracteristicas
exclusivas para cada setor. A partir do conceito de amostra, € possivel definir
os principais indices estatisticos descritivos.

c Medidas de posigdo

As medidas de posicéo servem para localizar a distribuicéo de frequiéncias das
cotas dos fundos. Quando & necessario localizar o centro destas distribuigces,
usam-se medidas chamadas de tendéncia central. Para estas medidas
centrais, destacam-se, que serdo usadas ao longo do texto: a média e a
mediana.

¢.1 Média

Pode-se definir varios tipos de médias em um conjunto de dados, mas a média
aritmética sera a medida usada, em virtude dela ser o padrdo de mercado. Ela
sera usada no calculo da média de retornos dos fundos, que define-se por:

ﬂ:if (3.1)

= N

Onde: x; = retornos obtidos na data i.
n = nomero de cotas considerados

Para fundos de investimentos, grande parte das comparagbes é feita com
relagéo a média do setor e, mais adiante, na analise de sensibilidade, define-se
o melhor nGmero de observacdes que devem ser usadas na metodologia, para

que os resultados obtidos sejam confidveis, tanto do ponto de vista de sua
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validacdo, como no aspectc da adequagio aos niveis de risco que o fundo de
fundos assumira.

c.2 Mediana

A mediana é uma quantidade que, como a média, procura caracterizar o centro
de uma distribuicdo de freqiiéncias, mas de um modo um pouco diferente. O
exemplo abaixo mostra como se deve usar a mediana:

Em um conjunto com n valores ordenados, se n for impar, usa-se como
mediana o valor de ordem (n/2)+1. Caso n seja par, usualmente pega-se o
valor médio ente n/2 e (n/2)+1. Deste modo, €& possivel dividir o conjunto
ordenado em duas partes com igual niimero de elementos.

Exemplo: A seqiiéncia (2,3,4,5,68,7,8,9,10)
n =9 (impar) e assim (n/2)+1 = 5. O valor de ordem 5 vale 6.
A sequéncia (2,3,4,5,6,7,8,9)

n=8 (par) € assim nf2 =4 e (n/2) + 1 = 5. O valor para n=4 é 5 e o valor para
n=5 é 6. Logo:

A mediana muitas vezes € um estimador mais realista que a meédia, pois as
vezes existe um valor muito destoante dos outros em uma seqiiéncia, o que faz
com que a média fiqgue excessivamenie grande ou pequena. Este indice é
muito importante pois os fundos s&o selecionados a partir da comparag&o com
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a mediana de um setor especifico, neste caso fundos de renda fixa de 60 dias.
Ela entra como uma diviséo para os parametros de risco e retorno, a fim de se

fazer graficos de disperséo para verificar o posicionamento de um fundo no
mercado.

d Medidas de dispersao dos retornos dos fundos

As medidas de posicio precisam ser complementadas pelas medidas de
dispersdo. Elas indicam o quanto os retornos dos fundos estéo dispersos em
torno da regido central, ou seja, medem o grau de variagdo existente no
conjunto de retornos. As principais medidas abordadas serfo a variancia e 0
desvio padréo, que serve como medida de risco.

d.1 Variancia (s?)

Define-se a varidncia de um conjunto de dados como sendo a meédia dos
quadrados da diferenga dos valores, em relagdo a sua média. Para uma
amostra, como o parametro que esta sendo medido depende de um numero de
dados menor que o da popuiagdo, e depende exclusivamente da amostra,
perde-se um grau de liberdade , o que faz com que a variancia amostral seja
definida como:

2

¥ -3

sz(x)=i,-1—_1— (3.2)

Onde x é a média amostral e X é a média da populagéo.

A variancia € muito importante, pois a partir dela extrai-se o desvio-padrio,
ferramenta fundamental para o célculo das volatiidades. A variancia a ser

medida é relacionada, na maioria dos casos, com 0s desvios que 0s retornos
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didrios dos fundos sofrem com relagdo a média. A outra aplicag@o da varincia

se dara no modelo de otimizagio, com o objetivo de se minimizar riscos.

d.2 Desvio padrao (s)

QO desvio padrac € definido como sendo a raiz quadrada positiva da varidncia.
E uma medida muito importante, pois ele é expresso na unidade da variavel
que esta sendo estudada. Sua férmula é dada por:

d.2.1 Volatilidade

Para este trabalho medir-se-a a volatilidade histérica de cada fundo. Nao é foco
do trabalho tentar prever volatilidades futuras, por uma questdo de método.
Deste modo, deve ser aceito que os acontecimentos do passado influem no
presente, ou seja, se um fundo teve baixa volatilidade durante todo periodo de
simulacéo, sera considerado que ele pode manter este pardmetro com um
baixo valor. Este procedimenio é muito usado pelo mercado e sua validade
sera analisada na parte de resultados. Para tal, serd necesséria uma anélise de
sensibilidade para determinar 0 nimero de cotas adequado a ser usado para
esta estimativa. O mercado como um todo utiliza 252 cotas para fazer esta
anélise, mas este & um valor muito grande, visto que poucos fundos possuem
esta base histérica. Quando se obtém a varidncia da amosira, deve-se
multiplica-la por 252, ou seja, ocorre a passagem de uma base diaria para uma
base anual, sendo este produto a volatilidade. Assim, a formula da volatilidade
fica:

Volatilidade diaria anualizada = s(x)+/252 (3.4)
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Deste modo, a medida do risco fica com uma base anualizada. Normalmente, a
volatilidade é apresentada em porcentagem e isto significa o quanto um retorno
pode variar para mais ou para menos no decorrer de um ano. Volatilidades
muito grandes significam que os retornos podem ter grande variagéo para cima
ou para baixo, sendo este um indice que sera amplamente usado, pois um
retorno grande com uma volatiidade pequena é certamente algo bastante
desejado. A metodoiogia usada para a selecdo de fundos dara grande
importancia a isso.

e Momentos de uma distribuicdo de freqiiéncias

Segundo Costa Neto (1977), 0 momento de ordem t de um conjunto de dados é
definido por:

M= (3.5)

O momento centrado em relagdo a uma constante a é definidc como:

n

z(xj_a)r
Me=2  (3.6)

t
I

Quando a constante a ¢& igual a média amostral x, a férmula fica sendo
apenas 0 momento centrado, como segue. Note que, neste caso, o indice para
designar a grandeza passa de M para m.
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&% wn

n

Apés a definicio dos momentos de uma distribuicdo de freqgliéncias, é possivel
mostrar as medidas relacionadas a estes momentos, que sdo a assimetria e a
curtose.

e.1 Assimetria

Essa medida procura caracterizar como e quante a distribuicdo de freqliéncias
se afasta da condicéo de simetria. As distribuictes alongadas a direita séo
ditas positivamente assimétricas, e as alongadas a esquerda sao
negativamente assimétricas. A figura 3.1 mostra os tipos de assimetria:

f(x) f(x)

Assimetria Negativa Assimetria Positiva

Figura 3.1 — Assimetrias Positiva e Negativa. Extraida da referéncia bibliografica 3.

O momento cenfrado de terceira ordem pode ser usado como medida de
assimetria de uma distribuicdo, embora mais comumente seja usada uma

grandeza adimensional. Para deixar a medida sem dimensdc, € usado o
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coeficiente de assimetria, obtido pelo quociente de ma com o cubo do desvio
padrao:

m
=3 =T= (38)

Onde a3 > 0 implica em assimetria a direita
a; = 0 é uma distribuic&o simétrica
a; < 0 é uma distribuicao simétrica & esquerda

O uso desta medida servird para mostrar a forma de distribuicdo dos retornos
diarios dos diversos fundos. Caso a assimetria seja positiva, isto significa que o
fundo apresenta grande concentragdo de retornos abaixo da média, porém
proximas a média e uma pequena concentragdo de retornos bem acima da
média. Do ponto de vista de um investidor, essa situagéo € muito positiva, pois
0s retornos pouco abaixo da média, aliados a retornos muito altos, fazem com
que o rendimento da carteira ndo traga surpresas negativas, ¢ que & muito
importante, levando em consideragdo o aspecto psicoidgico que rege o
comportamento destes investidores.

e.2 Curtose

Essa medida busca caracterizar a forma da distribuigdo quanto a seu
achatamento. O termo médio de comparagdo é a distribuicdo normal, neste
caso chamada mesocurtica, com relagdo a essa medida. Distribuicbes mais
achatadas s3o definidas como platicurticas e as menos achatadas sé&o
chamadas leptocurticas. A figura abaixo mostra os trés tipos de distribuicdes
com relagdo as curtoses.
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Platictirtica Mesocurtica Leptociirtica

{norma}

Figura 3.2 — Extraida da referéncia bibliografica 2.

Para medir o achatamento, é possivel definir o coeficiente de curtose, obtido
pelo quociente do momento centrado de quarta ordem com relacdo ao
guadrado da varidncia, como mostra a formula:

m

G="3  (3.9)

Onde a < 3 a distribuicdo & platicurtica
a = 3 a distribuicdo € mesocurtica
a > 3 a distribuicdo ¢é leptocurtica

No que tange a aplicacdo deste coeficiente em fundos de investimento,
buscam-se distribuigdes leptocurticas de retornos, para que a grande maioria
das observagdes fique concentrada ao redor de uma média.

Ate este ponto, as medidas mostradas relacionam-se com uma distribuicdo em
funcdo da variavel aleatéria x, que mais especificamente é definida como o
retorno de um fundo. Entretanto, como sera visto no capitulc de metodologia,
n&o é possivel considerar apenas o retorno isoladamente, para ver o quanto
esta grandeza se comporta com relagdo aos outros fundos em uma mesma
data, pois outras variaveis podem alterar o comportamento dos retornos. Deste
modo, faz-se necessério definir medidas de duas ou mais variaveis
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simultdneas, e procurar relagdes funcionais entre elas. Para tanto, precisa-se
medir o coeficiente de correlagdo e a covariancia, com o objetivo de aplicar
uma regressao linear. Sera usada a regressao linear simples, ou seja, leva em

consideragaéo duas variaveis, x e y. Abaixo seréo descritos detalhadamente
estes conceitos:

f Covariancia

A covariancia é a média de uma distribuicdo, advinda do produto dos desvios
de cada variavel, com relagdo a sua propria média. Deste modo, segundo
Ramanathan (1993), ela mede a tendéncia e a forga linear entre essas duas
variaveis. Seguem abaixo as férmulas:

Para uma amostra:

Coviz,y) =S, =S T "I =I) 5 40

i= n-1

Esta medida sera usada para calcular matrizes de covaridncia que serao
usadas no modelo de otimizagdo n&o linear, mostrado na metodologia, para
realizar a otimizagéo do “portfolio”.

g Coeficiente de Correlagao

O valor da covariéncia pode ser positivo, nulo ou negativo, e seu resultado é
expresso na unidade da medida do produto das varidveis em questdo. Para
evitar o problema de comparagdc de unidades diferentes, pode-se usar o
coeficiente de correlacdo, definido pela expressdo:
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_Cov(x,y)

r ———
Y m (3.11)

Onde sy @ Syy S80 as variancias amostrais de x e y, respectivamente.

Segundo Costa Neto(1977), s&o propriedades do coeficiente de
correlagao:

Possui um Unico valor para uma amostra ou populagio, se forem usados
dados coerentes.

Padroniza a covariancia pois € um nimero adimensional.
O sinal da correlagio indica qual a tendéncia da variagdo, o que significa:
Iy = 1 as variaveis estéo perfeitamente correlacionadas.
ry = -1 indica que ha uma correlagéo linear negativa perfeita.
ry = 0 mostra que as variaveis aleatérias x e y sdo independentes.

Valores intermediarios positivos significam que se a tendéncia do valor da
grandeza x € aumentar, a grandeza y também o fara. Para casos
negativos, as variaveis tendem a seguir caminhos opostos, a medida que
ocorrem variagdes em seus valores. O coeficiente de correlagao possui
propriedades semelhantes ao coeficiente de determinacao, a ser definido.
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3.2.2 indices advindos de Estatistica Indutiva

a Regressao Linear Simples

O modelo econométrico a ser utilizado usa duas variaveis, e assim é possivet
coloca-las em um diagrama de dispersdo, para possibiliiar a analise. O
exemplo abaixo mostra um diagrama de dispersao:

Valores das varifiveis xey
risco | retorno
[ 8
6 9
7 "
8 13
9 15
11 17
13 22
18 28
22 3

Tabela 3.1 - Valores de das varidveis risco e retorno.Elaborada pele autor.

Figura 3.3 — Diagrama de dispersdo das varidveis risco e retormo. Elaborada pelo autor.

Segundo Costa Neto (1977), muitas vezes, a posicao dos pontos experimentais
no diagrama de dispersdo sugere a existéncia de uma relagéo funcional entre
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as duas variaveis. Deste modo, surge o problema de determinar uma fungéo
que exprima esse relacionamento. Assim, se os pontos experimentais se
apresentarem como no grafico acima, pode-se admitir um relacionamento
funcional entre os valores de y e x, 0 que explica grande parte de variagdo de
uma variavel com relagio a outra. Esse relacionamento corresponderia a linha
existente na figura 3.4, que seria a linha de regressdo. Uma parcela da
variagao, entretanto, permanecera sem ser explicada e sera atribuida como
responsabilidade o acaso. Loge, admite-se a existéncia de uma fungdo que
justifica, em média, a variagdo de uma variavel com relagio a outra.

[} L] 19 173 20 6 an
thes

Figura 3.4 Reta média estimada para a regresséio. Elaborada pelo autor.

Na pratica, os pontos experimentais terdo uma variagdo em torno da linha
representativa dessa fungao, devido a existéncia de uma variagéo aleatdria,
chamada variagéo residual. Portanto, a reta exprime os valores estimados pela
fungdo, de uma variavel com relagio a outra, sendo eles diferentes dos valores
observados de y. Neste estudo, & preciso admitir que a varidvel x é suposta
sem erro, € a varidvel y apresenta uma parcela de variagcdo residual,
responsavel pela dispersao dos pontos ao redor da linha de regresséo. Isto
ocorre quando uma das varidveis pode ser determinada com muito mais
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precisio que a outra. Essa suposicdo permite utilizar um modelo que
simplifigue a solugdo do problema, e corresponda a situa¢gdes onde os valores
de x s&o pré escolhidos, tornando-se esta a varidvel ndo aleatéria. Os valores
de y serdo aleatérios, e ndo poderdo ser exatamente previstos. Deste modo,
supde-se que os valores de x independem dos de y, enquanto que os valores
de y dependerdo dos de x, ja que estes foram arbitrados. Por essa razédo, a
varidvel x & chamada independente, e y, a varidvel dependente. Assim, tem-se
a equacgdo dividida em duas partes, uma que representa a fungdo de
regresséo, e outra que exprime os erros aleatdrios:

y=p(x)+y (3.12)
Onde
¢o{x) é a fungdo de regressao
v € a componente aleatdria da variagdo de y
Segundo Ramanathan (1993), é necessario fazer as seguintes consideragdes:

o Espera-se que p(y) = 0 para que toda variagdo explicada de y fique
concentrada em ¢(x).

o A variacdo residual da variavel y é constante com a variagéo de X, ou seja,
a variagdo de y em torno da linha de regressdo pode ser descrita por um
desvio padrao residual que independe do ponto considerado.

No caso da regress@o linear simples, a linha tedrica sera uma reta, e para que

seja possivel expressar y em fungdo de x, é necessario obter uma equacgéo da
forma:

y=o+ Bx (3.13)

onde o e B serdo estimados a partir dos pontos experimentais fornecidos pela
amostra, obtendo uma reta estimativa da forma:
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y=a+bx (314)

O valor a é a estimativa do parametro o ,e b, chamado coeficiente de
regresséo, é a estimativa do pardmetro . Cabe destacar que a notacdo y é

usada para diferenciar a estimativa do valor observado.

Para a obtenc&o da reta de regressao, € preciso utilizar 0 método dos minimos
guadrados, onde a reta a ser adotada deve tornar minima a soma dos
quadrados das distancias dela aos pontos experimentais, medidas no sentido
da variagdo aleatéria’. Este procedimento é muito usado pois facilita o célculo
dos valores dos erros da fungdo de regressao, em virtude de os erros grandes
serem facilmente notados, pois eles estéo elevados a segunda poténcia. Deste
modo, para obter os coeficientes a e b, basta conseguir a solug@o do sistema
mostrado abaixo, aplicando o método da soma de quadrados.

X — X)), Sxy
b= ——Tt=" 3.15
i (xi _i)z Sxx ( )
a=y-bx (3.16)

A resolugido deste sistema fornece os coeficientes que precisam ser
encontrados.

Para se saber quanto da variagio de y é explicada pela regresséo, usa-se a
formula®:

' A demonstragéo para este método encontra-se na referéncia 2, capitulo 8.
2 Ver referéncia 1
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Ple—o _i=l (3.17)

Deste modo, r? exprime a proporgéo da variagdo total de y (dado por Syy), que
é explicada pela reta de minimos quadrados. Também pode-se chamar r* de
coeficiente de determinagdo. O valor maximo que r? pode atingir & 1, onde toda
variagdo € explicada pela reta de minimos quadrados. O valor minimo é zero,
que mostra que nenhuma variagdo de y consegue ser explicada pela reta de
regressao.

Apos definir o coeficiente de determinagéo, termina-se a parte de Estatistica e
assim inicia-se o estudo de Econometria, onde a partir do modelo CAPM de
Sharpe, é possivel obter conclusdes fundamentais para a metodologia de
selecao de fundos, descrita no quarto capitulo.

3.3 Fundamentagao tedrica - Econometria
3.3.1 Conceito de “portfolio”

Um “portfolio” consiste em combinar ativos financeiros em uma carteira para
fins de investimento financeiro, possuindo duas medidas que devem ser
destacadas: a taxa de retorno e a varidncia. A taxa de retorno nada mais é que
a média ponderada dos retornos dos ativos constituintes do “portfolio”,
multiplicada pela quantidade de cada ativo presente na carteira. Assim, define-
se o retorno de um “portfolio” por:

R,=) Rx, (3.18)
=1
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Onde:
rp € o retorno do portofélio
r € o retorno do ativo i

x; representa a proporgéo de cada ativo i no “portfolio”.

Esses dois conceitos (risco e retorno), podem ser considerados os mais
importantes na selegéo de fundos, e séo advindos da teoria de “portfolios”.

Para o caso de fundos de investimentos, a divulgag@o da rentabilidade diaria
do fundo é feita a partir de cotas. A paritr destas cotas, obtém-se um retorno
diario a partir da férmula:

P
r= ‘“(}5:] (3.19)

Onde P; é a cota de um fundo na data t e P,y é a cota do fundo na data t-1.
Esta formula supde que as cotas seguem uma distribui¢do log-normal, a fim de
que os retornos sejam considerados possam ser normalmente distribuidos.
Como sera visto na metodologia, usa-se as médias destes retornos dentro de
um periodo de simulagio a ser determinado, como por exemplo, a média dos
Gltimos 100 retornos. Por uma quest&o de consenso de mercado, o resultado
desta média sera dada em base diaria. Este retorno médio acaba se referindo a
Ultima data observada.

O risco de um “portfolio” é a volatilidade dos retornos, para o mesmo periodo

de tempo em que se considera os retornos médios, e seu valor também sera
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referente a uitima data considerada. Como a volatilidade é considerada em
base anual, sera esta sua forma de apresentagdo neste trabalho.

3.3.2 Fronteria Eficiente

O mercado a ser analisado neste trabalho possui mais de 100 fundos, o que
toma possivel fazer infinitas combinacles de “portfolios”, ao variar as
participacbes de cada ativo.

A figura 3.5 mostra as algumas possibiidades que existem para a
configuraggo dos “portfolios”

[+
&
: Ar
B
*
A E
& *
s B
& F
I..
E ]
* 6
Risco

Figura 3.5 : Riscos e retornos de configurages de varios “portfolios” Adaptado da referéncia bibliografica 1.

Dentre todos os “portfolios” que podem ser criados, o investidor dara
preferéncia aos que possuam 0s maiores retornos, para um dado nivel de risco
OU OS menores riscos, para um nivel de retorno arbitrado. Assim, considerando
os “portfolios” C, D e H da figura 3.5, o ponto C sera preferido pelo investidor
pois oferece retorno maior para um mesmo nivel de risco. O “portfolio” E
também pode ser eliminado, pois apresenta 0 mesmo retorno, mas um risco
maior que A. Deste modo, é possivel ver que os “portfolios’ no interior da figura
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podem ser eliminados, pois nenhum apresenta menor risco que A ou maior
retomo que C. Assim, a curva que representa os “portfolios” com estas
vantagens de risco e retornc é a fronteira eficiente. A figura 3.6 é uma
aproximagdo do que seria a fronteira eficiente da figura 3.5.

Portfdlio de Méximo Retormo

retorno

Portfélio de Minimo Risco

risco

Figura 3.6 - Gréfico de uma fronteira eficiente. Elaborada pelo autor

A partir da fronteira eficiente, & possivel formar um “portfolio® 6timo. Para iSS0,
é necessario encontrar o ponto onde a curva de utilidade do investidor &
tangente 2 fronteira eficiente®. As curvas de utilidade variam de investidor para
investidor, refletindo seu perfil quanto a risco e retorno. Assim, caso o perfil do
investidor, através de sua curva de utilidade, ndo seja tangente a fronteira
eficiente, o “portfolio” nédio pode ser considerado 6timo, pois isto significa que
nenhum investimento & passivel de satisfazer o investidor a nivel de risco ou
retorno. A figura 3.7 mostra o porfélio 6timo para um dado nivel de risco e
retorno (tangente com a curva de utilidade 1), além de uma curva de utilidade
que n&o pode se encaixar neste perfil (curva de utilidade 2).

% Os conceitos de curvas de utilidade e fronteira eficiente serdo abordados resumidamente
neste trabalho. A referéncia bibliografica 1, capitulo 2 detalha o assunto.
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Cuna de Utilidade 1

Fronteira Eficiente

Curva de Utilidade 2
/

/
/

retorno

risco

Figura 3.7 — Exemplo de um “portfolio” 6timo.Elaborada pelo auter

O conceito de “portfolio” 6timo sera usado na parte de metodologia, presente
no capitulo 4, mais especificamente no modelo de otimizagio néo-linear.

3.3.3 O modelo CAPM

O modelo CAPM, ou Capital Asset Pricing Model, foi desenvolvido por Sharpe
em 1962. Ele considera que o mercado sempre aloca os “portfolios” segundo
uma fronteira eficiente.

Para se chegar a expressdo matematica do modelo , que nada mais é que uma
regresséo linear simples, Sharpe utiliza as seguintes hipoteses*:

e Os investidores sdo aversos ao risco.

Isto significa que para um mesmo nivel de retorno obtido, os investidores
certamente vao preferir o “portfolio” que oferecer o menor risco. Existe também

4 Para maiores detalhes, ver referéncia 1, capitulo 4.
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a disposicdo em realizar um pagamento de um prémio de risco em ocasides
onde o investidor se vé em situagGes de volatilidades maiores do que suas

intengdes iniciais, ou seja, € possivel a realizacio de seguros de “portfolio”.

» Os investidores tém expectativas iguais quanto aos retornos, quando eles
estdo normalmente distribuidos.

Esta hipétese indica que o valor esperado do retorno de um certo ativo deve
ser o mesmo para todos investidores, quando a distribuicdo for normal. Cabe
salientar que esta hipétese raramente & valida, pois os fundos seguem o
desempenho do CDI, que é arbitrado pelo mercado. Durante o Plano Real, ndo
houve periodos que permitissem alongar o perfil dos juros para mais de um
ano, algo muito pequeno se comparado aos prazos de 5,10 e 30 anos, usados,
por exemplo, na economia americana.

» Existe uma taxa livre de risco onde os investidores podem tomar ou doar
volumes ilimitados de recursos a esta taxa.

No mercado brasiieiro, esta taxa pode ser considerada o CDI, pois ela é usada
como parametro de comparagdo, doravante chamado “benchmark’, para o
mercado de renda fixa. Neste universo, encontram-se os fundos de renda fixa
de 60 dias. Esta hipétese é vdlida, pois todos os recursos que estdo em
instituicbes financeiras sdo remunerados pelo CDI, ou seja, hd um grande
volume de negdcios no mercade, tornando-o uma referéncia. No que tange ao
risco, o CDI é um papel bastante confidvel quando emitido pelo Banco Central,
e este valor é aumentado quando se tem emissdes em ambitos
governamentais mais baixos, como Governos Estaduais e Municipais. Mesmo

assim, o CDI é o papel mais negociado e de menor risco no mercado.
e Todos os ativos sd@o negociaveis e perfeitamente divisiveis.

Isto indica que ndo ha lote minimo, ou seja, pode-se arbitrar a quantidade de
ativo a ser comprada e ndo o contrario.

e Ainformag8o ndo tem custo e esta disponivel a todos os investidores.
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Esta hipotese indica que todos fatos relevantes que podem alterar o prego do
ativo estao disponiveis a todos os investidores, ao mesmo tempo.

* NZo ha imperfeicdes de mercado, como impostos, legislagbes ou restricbes
a recompras.

A importancia desta hipétese é a de que ndo é necessario esperar o
vencimento do papel constituinte do “portfolio”, para poder recompra-lo. De
fato, do ponto de vista de um administrador de fundos, possuir cotas de outro
fundo ndo é uma aplicacdo, mas sim, um empréstimo a outro banco, e ndo
existe prazo minimo de aplicagdo, no caso de ativos bancarios. Caso o
detentor do papel fosse um cliente do banco, ele ndc poderia resgatar sua
aplicacdo sem algum tipo de penalizagao.

Com as principais hipoteses descritas, parie-se para a expresséo econométrica
do modelo e seus significados.

3.3.4 indices de desempenho - Econometria
A expressao economeétrica geral do CAPM é a seguinte:
R, -R, =a+plR,, ~R, )+e (3.20)
Onde
Ry representa o retorno do “portfolio” em t.

Rm¢ & 0 retorno da carteira de mercado em t. Um exemplo de carteira de
mercado € o IBOVESPA.

R:¢ representa o retorno do ativo livre de risco em t.

O indice a é 0 excesso de retorno do “portfolio” com relagdo ao indice de
referéncia (“benchmark”). Ele pode ser entendido como a existéncia de um

retorno de mercado maior que o do “benchmark”, quando comparado ao ativo
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livre de risco, ou seja, algo muito positivo. Este indice também & chamado de
indice de Jensen.

O coeficiente p mede a sensibilidade do retorno do "portfolio” com relacéo aos
retornos do mercado . Assim, mede ¢ risco relativo, ou sua volatilidade com
relagdo ao “benchmark” estabelecido. Um “portfolio” com B igual a um sugere
que sua volatilidade é igual a do indice, enquanto que um B maior que um

indica que a carteira possui mais volatilidade que o “benchmark”.

Um valor de B menor que um, em contrapartida, indica que a volatilidade do
ativo € menor que a do mercado.

A expressao e € a parcela do erro que néo pode ser explicada pela regresséo,
sendo causada por variagdes aleatdrias no retorno do “portfolio”.

Como o modelo CAPM sera utilizado no calculo do risco de fundos de renda
fixa, o “benchmark” é o ativo livre de risco, ou seja, o CDI. Como a taxa livre de
risco coincide com o indice que expressa o retorno da carteira de mercado, a

férmula para aplicar 0 CAPM é simplificada para:

R, =a+fR,, +e (3.21)

Assim, a férmula para o modelo CAPM usada na parte de resultados € uma
regressao linear simples e deste modo, é possivel simplificar a obten¢éo dos
valores o e B.

O coeficiente de sensibilidade ao risco B segue a formula®;

_ Ny ~Q xR a0
S V5 Y

® Ver referéncia [4), p.127
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Onde
N € o nimero de pregdes considerados.
X € o retorno do CDI na data i;

¥; @ o retorno diario do fundo na data i.

O indice de Jensen (o) pode ser escrito por®:

>y~ (6L %)

o = (3.23)
N

Onde todos os valores foram definidos na equagéo 3.22.

Os valores de o e [ devem ser substituidos na equagdo do CAPM, e toda
parcela que nao estiver contida nesta parte da equacgéo, serd o erro residual.
Caso os valores de o e B caiculados apresentem grande variagdo de uma
medi¢ao para outra, a metodologia pode ficar comprometida, pois os fundos
terdo de ser trocados com uma freqliéncia maior que a necessaria, e os
resultados ndo seréio confidveis. Assim, sera feita uma analise de sensibilidade
para o risco (), e o nimero de pregbes adotado que coincidir com o objetivo

do fundo para um periodo de tempo relativamente longo, sera usado para obter
os resultados.

a Coeficiente de determinacao

O coeficiente de determinagdo R* mede o grau de variagéo do retorno do fundo
que se deve a variagio dos retornos do CDI. Este coeficiente @ muito
importante pois ele indica a porcentagem que a variavel independente pode ser
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explicada pela variavel dependenie. Do ponto de vista estatistico, valores
baixos do R? significa que a maior parte da variagdo do retorno do fundo com
relagdo ao CDI ndo pode ser explicada pela regressdo. Entretanto, isto ndo
impede de seguir 0 estudo pois, como sera mostrado na metodologia, o que
mais imporia sdo o0s valores relativos do coeficiente de determinagdo com
relacéo ao setor de fundos de renda fixa de 60 dias e ndo seu valor absoluto. A
férmula para obter o coeficiente de determinagfio pode ser escrita por7:

R - NQ xy) - Qx)Qy) (3.24)
IV ) - a2 Ny = v)?

Os valores para R? variam entre 0 e 1. Zero significa que nenhuma parte da
variacdo entre a cota do fundo e o CDI acumulado pode ser expiicada pela
regresséo e 1 mostra que toda variagéo consegue ser explicada.

b indices Complementares

A performance de um fundo pode ser medida em parte por indices advindos da
Estatistica e da Econometria, que combinados, fornecem resultados suficientes
para tirar conclusdes sobre o desempenho de um fundo de investimento. Estes
indices de desempenho néo fornecem a palavra final sobre a escolha ou ndo
de um fundo, mas sim parametros que dargo resultados a seu favor ou néo.

Os principais indices complementares sdo o indice de Sharpe e o indice de
Treynor.

€ Ver referéncia (4], p.128.
7 Ver referéncia [4], p.129.
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b.1 indice de Sharpe

Segundo Haight e Morrefl(1997), o indice de Sharpe mede a diferenga de
retorno que o fundo apresentou com relagdo ao “benchmark’, frente sua
variabilidade (desvio padrao). Em outras palavras, ele mede o prémio que o
investidor terd no fundo, para um dado nivel de risco. Este indice € definido
por:

R -R
ST = (3.25)
sd
Onde
R; é o retorno médio do fundo para o numero de pregdes definido
R; & o retorno do CDI para o mesmo periodo considerado

Sd; é o desvio padréo dos retornos do fundo analisado, sempre mantendo por
base 0 mesmo numero de pregdes.

A partir da equagio definida, & possivel concluir que quanto maior o valor do
indice de Sharpe, maior sera o retorno obtido por unidade de risco do fundo.

b.2 indice de Treynor

Ainda segundo Haight e Morrell(1997), o indice de Treynor &€ muito similar ao
indice de Sharpe, mas sua diferenca é que ele compara o excesso de retorno
do fundo com seu risco de mercado, medido pelo coeficiente B. Assim, a

férmula para este indice fica:
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Onde

B é o coeficiente angular da regresséo, obtido a partir da aplicagdo do modelo

CAPM com relag@o ao fundo que se quer medir a performance.

Deste modo, este indice relaciona o retorno adicional obtido pelo fundo, com
relagdo a sua exposicio de risco frente a0 mercado, ou seja, quanto maior a

razdo, haverdo maiores beneficios obtidos dessa relagio.

De posse de todos os indices que serdo usados na selecdo dos fundos, é
possivel desenvolver a metodologia que permitira escolher os melhores fundos
do mercado, tendo em vista os objetivos do trabaiho.
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Capitulo 4 — Metodologia para a seiegdo de fundos

4.1 Introducgao

O objetivo deste capitulo & desenvolver uma metodologia para a selegdo de fundos,
a partir dos indices de performance, definidos no capitulo 3. Os indices usados
nesta metodologia serdo:

Média

Volatilidade

Assimetria

Curtose

Coeficiente de determinagéo (R?)

indice de Sharpe

Coeficiente de sensibilidade (B)

4.2 Descrigéo da obtengéo dos dados e razéo para o uso dos indices

Para iniciar o desenvolvimento da metodologia, & necessario ter as cotas dos fundos
participantes do setor de estudo deste trabalho, os FlFs de renda fixa de 60 dias.
Para obté-las, faz-se uma assinatura na ANBID (Associagéo Nacional dos Bancos
de Investimento), instituicio que cuida da divulgagéo diéria das cotas para todas as
instituicdes financeiras, e atualizar diariamente a base de dados através do sistema
Sl-Anbid. Com a base de dados atualizada, separa-se o intervalo de tempo de
interesse e o patrimdnio liquido minimo para realizar o estudo. Este trabatho vai
realizar o estudo no periodo entre 10/07/1997 e 09/02/1998, onde foi realizada a
tltima atualizag&o da base.

As cotas obtidas serdo salvas em uma planilha a parte, e todos os valores dos

indices vao ser obtidos. Com os indices calculados e ordenados, aplica-se a
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metodologia de selecdo dos fundos do setor escolhido. Esta planilna se encontra no
anexo 2.

Os primeiros indices que devem ser considerados s&o a media (retorno), e a
volatilidade (risco). Em uma situagdo ideai, o investidor vai buscar maximizar seus
retornos, com o menor nivel possivel de risco. Deste modo, € possivel eliminar
fundos que apresentam retornos abaixo do CDI, e volatilidades mais altas que o
indice de comparacg3o, simuitaneamente, e manter os fundos que se adequam ao
perfii de alto retorno e baixo risco. Um bom modo para fazer a seleg&o preliminar, é
o de verificar se o valor de ordenagdo do risco encontra-se abaixo da mediana do
setor, e o retorno se posiciona acima. A partir desses dois indices, os fundos que
possuem valores favoraveis a escolha ja estdo quase selecionados, fazendo com
que os outros indices sejam aplicados apenas no caso de existirem valores
semelhantes, para risco e retorno. Isto acontece pois pode haver pouco espago para
fundos na carteira. O nimero minimo de fundos para se constituir um FAC & 5.
Deste modo, é preciso realizar a separa¢@o de pelo menos seis fundos, para ser
possivel uma minimizacdo do risco da carteira, e permitir a diversificaggo do
“portfolio” selecionado. Este valor é bem razoéavel, pois como sera visto adiante, a
otimizac&o n&o linear busca minimizar riscos, e para seis fundos, € possive!l existir
infinitas solucdes, com pelo menos um ponto de étimo. Entretanto, selecionar mais
de seis fundos para a carteira pode resuitar em participagdes muito pequenas no
“portfolio”, 0 que compromete as negociagdes das taxas de administragdo com os
outros bancos.

A partir dos fundos escolhidos, com base nos dois primeiros indices, caso existam
duvidas para completar a carteira, & necessario considerar os indices de assimetria
e curtose. Deve-se adotar o seguinte critério:

A assimetria do fundo deve ser positiva, pois isto significa que os retornos se
concentram ndoc apenas ao redor da média, mas também acima dela,

esporadicamente. Esta é uma vantagem sobre a assimetria negativa, pois retornos
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muito abaixo da média, mesmo que ndo muito freqlentes, tem seus efeitos
negativos, que psicologicamente sdo potencializados em virtude de ninguém gostar
de deixar de receber um bom retorno em aplicagfes. A curtose deve ser maior que
3, pois para valores menores que esse, 0s retornos tenderdo a se dispersar com
relagdo a média, inexistindo o controle sobre os retornos, sejam eles positivos ou
negativos. Estes dois indices ndc sdo tdo importantes como a meédia e a
volatilidade, mas sua observacio é necesséria, para que seja possivel determinar o
grau de deformacdo da distribuicdo dos retornos, além de permitir um melhor
conhecimento da amplitude que pode ser atingida por eles, ou seja, verificar o
guanto podem mudar a média e a volatilidade.

O indice de Sharpe servira apenas para tirar ddvidas entre dois fundos de riscos e
retornos semelhantes, e que se encontram selecionados. Escolhe-se o fundo que
apresentar maior indice de Sharpe, para respeitar a hipétese mostrada no capituio
anterior, onde o investidor vai exigir 0 maior retorno possivel para um determinado
nivel de risco. O indice de Treynor segue a mesma filosofia do indice de Sharpe,
mas considera o coeficiente f§ ao invés do desvio padréo do fundo. Entretanto, como
esses indices medem grandezas semelhantes, apenas o indice de Sharpe serd
usado, por ser considerado padrdo de mercado, € mesmo assim, segundo Ferreira
(1998), seu uso ndo & aconselhado para a renda fixa, pois as volatilidades

envolvidas s80 pequenas, o que distorce as conclusdes gue este indice traz.

O coeficiente de determinagdo (R?) devera ser utilizado com cuidado, pois seus
valores sd0 baixos e servirdo apenas como uma comparagdo mercadolégica. Como
este valor expressa a variabilidade explicada pela regressdo do modelo CAPM, ter
um R? baixo significa que um fundo ndo estd em sintonia com o CDI. Um FIF de
renda fixa pode ter papéis pré-fixados em sua carteira, e estes papéis ndo tém suas
remuneragbes dependentes da variagdo do CDI, o que faz com gue a variavel
dependente ndo consiga realmente ser explicada pela varidvel independente. Deste
modo, é possivel usar este coeficiente para realizar a diversificagdo ou a
uniformizac&o da carteira, deixando-a mais atrelada a titulos pré-fixados ou ao
préprio CDI, mesmo utilizando apenas cotas de outros fundos.
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Quanto ao coeficiente de sensibilidade (B), & necessario considerar o objetivo do

FAC a ser criado:

Caso o fundo pretenda seguir o CDI, seleciona-se fundos que possuem uma
carteira com risco semelhante ac mercado, ou seja:

B<1

Existem fundos onde a meta & superar o CDI, ou seja, além de todos os indices
anteriores, seréo selecionados aqueles que apresentarem :

B=1

Como o fundo de fundos a ser criado tem perfil conservador, procurar-se-a manter o
beta em um valor menor que um. Isto é feito variando o “portfolic” da carteira, com a
minimizagdo dos riscos. Caso este objetivo ndo seja atingido, o mercado ndo

consegue fornecer um retorno acima do CDI, sem correr riscos menores que ©
“benchmark’.

E importantissimo frisar que a metodologia para a selecéio de fundos é vaiida para
apenas uma data. Assim, os resultados do anexc 2 referem-se apenas ao dia
09/02/1998. Deste modo, como ser4 visto na parte de resultados, a metodologia tera
de ser repetida 30 vezes, em virtude da revisdo de carteira ser semanal, durante o
periodo de simulacéo.

4.2.1 Metodologia para selegao de fundos

Para efetuar a aplicagéo da metodologia, é necessario seguir o procedimento {esta
metodologia também é valida para fundos de renda variavel):

e Setor a ser analisado:
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Para este trabalho, como o objetive € montar um FAC de renda fixa de 60 dias,

faz-se um levantamento de cotas de todos os FIFs de renda fixa de 60 dias.
o Tratamento dos dados obtidos pelo Sl-Anbid para as cotas dos fundos

Eliminam-se os fundos criados recentemente, pois ¢ numero de cotas €
insuficiente para aplicar os indices. Serdo eliminados os fundos que
apresentarem menos de 100 cotas de base histérica, por uma questio de
risco, que sera discutido na anélise de sensibilidade.

Retiram-se os fundos com patrimonio liquido menor que R$ 30 mithdes. A
razéo do uso deste valor também encontra-se na analise de sensibilidade.

Para fazer esta separacéo da base de dados, basta entrar com o periodo de

simulacéo, e o patriménio liquido minimo no sistema Sl-Anbid.
e Calculo dos indices de desempenho

Para o calculo dos indices de desempenho, foi criada uma planilha com todas as
cotas de fundos de renda fixa de 60 dias, separadas para o periodo de
simulagéo, e calculados os indices de desempenho, descritos no inicio do
capitulo, incluindo o CDI. Esta planilha esta no anexo 2 e mostra os dados na cor
preta e os calcuios dos indices em vermelho. Com os célcuios feitos, é realizada
uma ordenacdo dos valores de risco e retorno dos fundos, representados na
planitha do anexo 2 pela cor azul. Cabe salientar que a ordenacéo foi feita de
forma crescente. Sendo assim, buscam-se as respostas com maior valor de
ordenacéo para o risco € menor valor de ordenacao para o retorno.

e Andlise dos retornos dos fundos

Como serdo selecionados seis fundos em um universo de mais de 100,
procura-se retornos que se apresentem acima da mediana e, se possivel,

acima do retomo do CDI. Apés este procedimento, analisa-se 0s riscos.

« Andlise das volatilidades dos fundos
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Com os retornos analisados, verifica-se a ordenacdo e o valor numérico
para as volatilidades (risco). Caso a ordenagéo do risco de um fundo com
um bom retorno (acima da mediana ou CDI) seja baixa, é necessario
verificar seu valor numérico. Como o risco do CDI é baixo, a grande
maioria dos fundos do setor terdo valores acima do “benchmark’. Isto
acontece porque alguns administradores diversificam seus “portfolios’ com
ativos de risco maior, como derivativos, sem nenhum tipo de protecdo
contra perdas, para tentar obter retornos acima da média de mercado.
Assim, deve-se comparar o risco com a mediana do mercado e ndo com o
CDI.

Caso o valor do retorno de um fundo esteja acima da mediana do mercado ou do
proprio ‘benchmark”, e o risco estd em um valor abaixc da mediana das
volatilidades, seleciona-se o fundo, pois ele esta enquadrado nas caracteristicas de
risco e retorno para um “portfolio” eficiente, exibindo desempenho destacado em seu
setor. Entretanto, muitos fundos possuem retornos acima do “benchmark” e riscos
muito abaixo da mediana de mercado. Neste caso, é preciso passar para mais uma

etapa da metodologia, que séo os cdlculos usados para verificar a assimetria e a
curtose.

* Analise das assimetrias e curtoses das distribui¢ées dos fundos

Caso o fundo apresente uma assimetria positiva e uma curtose maior que
3, seleciona-se o fundo, pois sua volatilidade tende a fornecer retornos
altos e a distribuic&o desses retornos encontra-se em uma pequena faixa
de variacdo. Como a voiatilidade mede desvios, mas ndo indica se eles
s&o positivos ou negativos, fundos gue sistematicamente rendem mais gue
0 “benchmark” podem ter uma alta volatilidade.

Caso estes dois indices ndo sejam aceitos simultaneamente, rejeita-se o
fundo.

53



Capitulo 4 — Metodologia para a seleggo de fundos

« Aplicagdo do indice de Sharpe

Caso existam fundos que foram selecionados pelos critérios acima, mas o
nimero de 6 fundos na carteira sera excedido com eles, usa-se o fundo

que obtiver o maior indice de Sharpe, pois ele significa o prémio de retorno
para um dado nivel de risco.

« Aplicagao dos coeficientes R e B

O coeficiente de determinagdo R? e o coeficiente de sensibilidade (), seréo
usados com a finalidade de permitir ao investidor diversificar o “portfolio”. No
caso de renda fixa, podem ser escolhidos fundos mais arriscados e menos
arriscados que o CDI. Para verificar se um fundo segue ou n&o o CDI, é
conveniente usar o coeficiente de determinac&o, sendo esta outra alternativa
para diversificar a carteira, sem fugir do perfil conservador do fundo.

Com a metodologia descrita, & possivel realizar um fluxograma para selecionar
fundos de investimento:
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Capitulo 4 — Metodologia para a selecdo de fundos

4.3 Elaboragao do modelo de otimizagao

Apés a realizagdo da selegdo dos fundos de melhor desempenho, segundo a
metodologia, a ultima etapa é a da montagem do fundo de aplicagdo em cotas
(FAC), que sera comercializado pelo banco. Para fazer isso, é necessario determinar
a propor¢ac que cada fundo selecionado vai ter no “portfolio”, de modo a minimizar o
risco, para um dado nivel de retorno. Deste modo, seréd usado um modelo
semelhante ao proposto por Markowitz®, para se obter a constituicdo de “portfolio”
com © menor risco possivel, para um retorno de pelo menos 100% do CDI ,em
virtude deste ser o objetivo do fundo de fundos. O tratamento matematico a ser dado
€ 0 mesmo de qualquer problema de programagéo linear ou nédo linear, ou seja, é
necessario definir uma funcéo objetivo, sujeita as restricbes mercadolégicas, para
que seja possivel atingir o ponto onde o “portfolio” & considerado eficiente.

4.3.1 Fungdo Objetivo

A funcdo objetivo para resolver este problema & ndo-linear pois € preciso minimizar
os riscos do “portfolio”, ou seja, & necessario minimizar uma diferenca de quadrados,
ou variancia. O modelo € alimentado pelos retornos dos fundos selecionados para ¢
periodo de simulacdo, os retomos do CDlI no mesmo periodo, e a matriz de
covariancia dos fundos selecionados. As variaveis a serem obtidas serdo as
proporges de cada fundo selecionado, na constituicdo da carteira do fundo de
fundos. Assim, a funcao objetivo assume a seguinte forma:

Z—Z(rikxik—rf)z) 6 6

min z = 2= " +>° % xx; covar(i, j) (4.1)

=1 j=1
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Onde

Xj = propor¢ao do fundo i na carteira

Ik = retorno do fundo i em k

re = retorno médio do CDI no periodo

X; = propor¢éo do fundo j na carteira

covar (i) = covariancia entre os fundos i e

n = numero de pregdes considerados (neste trabalho, sera 100)

Esta fungéo objetivo busca minimizar a variancia da carteira de fundos, com relagéo
ao CDI. Em virtude de existir mais de um fundo na carteira, ocorre a covariancia,
sendo esta uma varidvel que precisa ser calculada, através de matrizes de
covariancia. Estas matrizes sdo feitas de forma semanal, ou seja, calcula-se uma
para cada semana de simulagdo. Os valores encontrados nestas matrizes
encontram-se no anexo 4. Assim, a func@o objetivo é dividida em duas partes, onde
a primeira considera a variancia dos retornos dos fundos com relacdo ac CDI, e a
segunda procura medir as interagbes entre os fundos constituintes da carteira. Ao
minimizar esta funcéo, encontra-se a fronteira eficiente para os fundos selecionados

na metodologia, de acordo com os objetivos do fundo, que é o de acompanhar o
CDI.

4.3.2 Restricdes

A primeira restri¢o a ser considerada é:
[
>x =1 (4.2)
=1

Isto significa que todos os recursos devem ser direcicnados para o “portfolio”, com
nenhuma parte do investimento ficando sem alocagéo.

® Ver referéncia [1] p.214.
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Por razdes legais, um FAC ndo pode ter mais de 20% de um unico fundo na carteira.
Assim:

x<02  (4.3)

A Ultima restricdo que deve ser considerada é a seguinte:

I3 6 !
];[(1 + Zl:x,.rik) 21.00];[(1 +r,,) (4.4)

Esta restricio exige que a rentabilidade acumulada do fundo, para os ultimos 100
pregdes, seja igual ou supere o ativo livre de risco. Em outras palavras, ela exprime
o objetivo do fundo, de ter rentabilidade maior ou igual ao CDI. Alterando-se o fator
de rentabilidade, que neste caso € 1.00, muda-se o objetivo do FAC. Aumentando
este valor para 1.04, por exemplo, faz com que o fundo deva ter um desempenho
igual ou superior a 104% do CDI, caso isto seja possivel. O capitulo 6 apresentara
um item destinado a esta analise de sensibilidade.

Assim, o problema de programacéo nao linear fica:

5
Z(r:kxik_rf)z) 6 8
1 =1 +ZZx,.xj COVGr(i,j)

n =1 j=1

?.
)
M-

Sujeito a:

t 6 ¢
[Ta+> xnkyz1.00[ J1+7. )
k=1 k=1

1=1
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Para obter as solugdes deste Problema de Programagdo N&o Linear(PPNL), foi
necessdario usar um otimizador chamado GAMS (General Algebraic Modelling
System). Este programa foi desenvolvido pelo Banco Mundial, e para resolver os
problemas de programacdo ndo-linear, ele usa o “solver’ MINOS'. O programa
montado é mostrado no anexc 3. Foram usados 6 ativos e um periodo considerado
de 100 pregbes. Cabe repetir que a andlise do nimero de pregdes, para obter
resultados confidveis, encontra-se na analise de sensibilidade, e foi discutido no item
4.2 arazéo do uso de seis ativos na carteira.

Na andlise de sensibilidade do capitulo 6, sera mostrada um situagéo do que pode
acontecer com a carteira caso 0 modelo n&o seja usado, ou seja, quando acontece a
selecdo de apenas 5 fundos.

' Maiores informagdes sobre o “soiver” e a linguagem GAMS encontram-se na referéncia 6.
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Capitulo 5 — Levantamento e andlise de informacées

5.1 Introducao

O objetivo deste capituio é o de determinar o numero de cotas, € 0 patrimdnio

liquido minimo dos fundos que podem ser selecionados, alem de definir o que deve
ser feito na simulacao.

5.2 Analise de sensibilidade para aplica¢do da metodologia

E necessario fazer a andlise de sensibilidade para o nimero de cotas, usado nos
calculos dos indices descritos na metodologia, além do patriménio liquido minimo
que um fundo deve ter, para que seja possivel fazer aplicagdes, sem influenciar
negativamente no desempenho. Ao se fazer estes dois procedimentos, diminui-se o

tamanho da base de dados, o que torna mais rapido o poder de deciséo sobre a
constituicdo da carteira.

5.2.1 Numero de cotas a ser considerado

Este critério visa diminuir a quantidade de dados necessaria para obter os indices da
metodologia como risco, retorno, assimetria, curtose, entre outros. O mercado usa
como padréo o valor médio desses indices, considerando um periodo de um ano, ou
252 cotas passadas, a partir da data de referéncia. Entretanto, muitos fundos do
mercado de renda fixa de 60 dias n&o t&ém uma base deste tamanho. Assim, para
abranger um ndmero maior de fundos, e consequentemente aumentar o namero de

possibilidades de sele¢éo, diminui-se 0 numero de cotas a ser considerado.

O indice a ser calculado para determinar o numero de cotas a ser usado na
metodologia é o beta, expresso pela equagdc 3.22. Ele ¢ usado pois a Anbid
classifica os fundos, segundo este coeficiente. Quando ele & menor que 1, significa
que o fundo estd exposto a um risco menor que o do CDI, e assim este fundo é
classificado como passivo. O fundo ativo, por sua vez, possui esta classificagéo
quando o valor do coeficiente beta é maior que 1. A Anbid utiliza o seguinte
procedimento, com o intuito de determinar se um fundo é ativo ou passivo:
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o Calcuia o vaior do coeficiente beta do fundo, considerando 252 cotas.

o Calcula a média destes coeficientes, que representam 252 cotas, para os Ultimos
50 pregdes.

e (Caso ele seja menor que 1, o fundo é passivo, e se for maior que 1, o fundo é
ativo,

» No caso em que ocorrer a mudanga do significado destes coeficientes, a Anbid
muda a classificagéio dos fundos.

e Estes calculos sdo efetuados diariamente.

A partir deste procedimento, a Anbid disponibiliza diariamente em seu sistema, o SI-
Anbid, a classificagdo dos fundos. Cabe destacar que eta n&o disponibiliza valores,
mas indica se um fundo é ativo ou passivo.

A tabela abaixo mostra os valores médios dos betas, nos 50 ultimos pregdes,
considerando um numero de cotas menor que o usado pela Anbid. Mostra também a
classificag&o dos fundos, feita por esta mesma instituicdo, considerando um periodo
de 252 cotas (dados em vermelho). Cabe destacar que estes fundos foram
selecionados pela metodoiogia, considerando 252 cotas. Cabe formular a seguinte
pergunta: com uma amostra de apenas 6 fundos &€ possivel fazer as consideracges
para todo setor? A resposta € sim pois, como serd visto na parte de resultados,
estes fundos participam das carteiras em quase todas as semanas de simulagéo.
Assim, tendo um controle do risco dos principais fundos gue fardo parte do fundo de
fundos, supbe-se que o nimero minimo de cotas a ser considerado vale para todas
as carteiras, durante a simulagéo. Este procedimento foi feito para evitar calculos
desnecessarios, que necessitam de grande capacidade computacional, pois ©
parque informatico da area esta ficando obsoleto. Os valores do coeficiente beta
acabam convergindo para os objetivos dos fundos & medida que o nimero de cotas
vai crescendo, como pode ser visto na tabela 5.1:
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Pregies  pacrus saivmaDeo PATRMONODYNAMC PATRIMONIO FIX BANESTADOFIF 60 EFBRF 60 AF

50 3813774100 5431952735 3.546130665 7.781951429 9,705852914

60 3.13687327 341248625 2.887737729 3.63225878 5432652053

70 3. 703274157 2.0036527%6 3.5145883308 3.205297765 4887220777

80 1410877156 1083170808 1.084747696 1.09261558 1.983708111

Q0 0940188503 092436504 0870432263 0551742278 1.400042147

3 100 0852378583 0891499502 0945318013 0.8428432% 1.234331871
Anbid passive passivo passivo passivo ativo

Tabela 5.1 — Betas dos fundos de acordo com seus perfis. Valores médios dos Gitimos 50 preg8es Elaborada pelo autor

A partir destes resuftados, pode-se fazer um gréafico para analisar 0 comportamento
da variavel representativa do risco do fundo.

—@—PACTUAL HIGH YIELD 60
—a—PATRIMONIO DYNAMIC
[ wM—PATRIMONIO FIX
—m—SUPER BANESTADO FIF 60
\ —m—BFB RF §0 FIF
4 \

e

S ]

Pragles 50 an 70 ag 113

Gréfico 5.1 — Evolugéio dos betas de acordo com o ndmero de preges. Efaborado pelo autor.

Deste modo, a analise dos betas fornece um bom parametro do nimero de cotas a
ser considerado na metodologia de selecdo de fundos, pois eles coincidem com o
risco que cada administrador de fundos esta disposto a correr, para atingir seus
objetivos. Assim, o menor numero possivel de cotas que fornece resultados
compativeis com os objetivos dos fundos, como mostrado na tabela 5.1 é o intervalo
entre 90 e 100 cotas. Entretanto, o nUmero de cotas a ser utilizado na metodologia
serd o de 100, pois os valores dos betas sdo menores que para 90 cotas. Pode-se
assumir este nivel menor de risco, pois a area contactou a Anbid e estes fundos de
renda fixa nunca tiveram seus tipos alterados, desde o inicio da base de dados, em
Janeiro de 1996. Como os betas para 90 cotas encontram-se em média 5% acima
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dos valores obtidos para 100 cotas, a probabilidade de encontrar um perfil errado
aumenta, pois varios dos fundos passivos tiveram um beta muito proximo de 1, ao
se considerar 90 cotas.

5.2.2 Patrimdnio liquido dos fundos a serem selecionados

ra

Apés definir o nimero de pregbes a ser considerado, € necessario discutir o
patriménio liguido minimo que deve ser usado. Esta medida visa garantir que um
grande aporte de capital no fundo néo traga problemas para o administrador de
recursos das outras instituicbes. Para grandes volumes de recursos, as taxas sdo
por decerto diferenciadas, mas um ingresso repentino de aplicagdes, faréd com que o
administrador tenha maior dificuldade na alocagdo de recursos, em caso de aperio
de liquidez no mercado. Este fato ocorre quando o governo sinaliza com politicas
diferentes daquelas esperadas pelos administradores de fundos, em virtude de
acontecimentos externos ou internos. O aumento da oferta de dinheirc pode causar
uma excessiva demanda por ativos financeiros , 0 que torna mais dificil encontrar no
mercado produtos de renda fixa com taxas diferenciadas, aos niveis praticados
antes do aporte. Assim, os retomos de um fundo podem ficar abaixo daqueles que
vinham sendo observados, e a alocagao, prejudicada. Para atenuar este problema, a
alocagdo méxima de recursos em um fundo sera arbitrada em até 70% do seu
patriménic liquido. Esta porcentagem foi obtida através de um levantamento informal
com administradores de fundos de outros bancos, ao serem perguntados qual
acréscimo seus fundos suportariam, sem afetar sua rentabilidade. Como o volume
méximo de recursos que o fundo administrard serd de aproximadamente R$100
milhGes, o patrimdnio liquido minimo de um fundo de fundos de renda fixa tera de
ser aproximadamente R$30 milhdes. A conta para se chegar a este resultado &
bastante simpies:

e Patrimdnio do fundo de fundos: R$ 100 milhdes

s \olume maximo para uma aplicag&o em outros fundos: R$20 milhdes (restricao
legal para FACs)
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o Tolerancia maxima de acréscimo de recursos para os fundos de outros bancos:
70%

Logo, como 70% de um patrimonio representa R$ 20 milhdes, 100% deste
patriménio resulta em um valor de aproximadamente R$ 30 milhdes. Fundos abaixo
deste valor seréo excluidos da base de dados.

5.3 Procedimentos para a simulagdo

Para a realizagdo da analise do desempenho do fundo a ser criado, € necessario
determinar o periodo de simulagdo. A grande turbuléncia que a crise asiatica gerou
no mercado de renda fixa como um todo, fez com que os fundos do banco
apresentassem um rendimento sofrivel. Deste modo, seria interessante adotar o
intervaio entre um periodo imediatamente anterior, até um periodo posterior a esta
grande perturbagdo mercadoldgica, para que possam ser feitas comparagbes de
desempenho do fundo de fundos, com relacdo aos fundos do mercado (inciuindo os
proprios fundos do banco). Assim, estipulando um periodo entre 10 de Julho de
1997 e 09 de Fevereiro de 1998 (a crise ocorreu no inicio de Novembro de 1997), ou
seja, uma janela de 150 pregdes, € possivel ter a nogdo exata do que aconteceria
com o fundo de fundos, antes e depois da crise, e ver o aconteceu com 0s produtos
de captacao oferecidos pelo banco.

A simulacéo feita teve vérias etapas, indo desde 0 modo de pegar a base de dados,
até a apresentagédo dos dados conclusivos em uma planilha.

5.3.1 Obtengdo da base de dados

A base de dados usada neste trabalho foi selecichada pelo sistema Sl|-Anbid. No
proprio sistema, salva-se como uma planilha de MS-Excel e inicia-se a realizagao
dos célculos. A escolha deste sistema foi feita em virtude de a Anbid ser a instituigao
que elabora todos os estudos sobre fundos no Brasil, emitindo relatdrios sobre os

varios tipos de fundos, e também mostrando todas as tendéncias deste mercado,
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gue em Fevereiro de 1998 totalizava 150 bilhdes de reais em suas carteiras (inclui
fodos os fundos).

5.3.2 Aplicagao da metodologia para selegdo de fundos

Com todos os parametros mostrados na metodologia calculados para o periodo de
simulacéo escolhido, € necessario saber qual periodo que se deve realizar a revis&o
da carteira, para usar o modelo de otimizacdo. A periodicidade sera semanal pois,

por exigéncias contratuais, a area é obrigada a manter um fundo em sua carteira por
pelc menos uma semana.

Com a periodicidade de revisées da carteira definida, € necessario descrever os
passos necessarios para realizar a simulagao.

5.3.3 Descrigdo da simulagao

O periodo de 10 de Julho de 1997 até 09 de Fevereiro de 1998 corresponde a uma
janela de 180 pregbes, ou 30 semanas. A aplicacdo da metodologia para seleg&o de
fundos sera semanal, por razoes explicitadas no item anterior, e os fundos obtidos
desta selec&o irdo compor a carteira dos fundos que o banco deverd comprar ou
vender semanalmente. Assim, € necessario aplicar a metodologia por 30 vezes, pois
ela se refere sempre a Ultima data considerada de uma semana. O objetivo do FAC
(fundo de fundos) serd passivo, ou seja, sua meta é acompanhar os riscos e
retornos do CDI, o “benchmark” para seu mercado. A simulag&o se inicia com uma
planilha onde estao as cotas dos FiFs de renda fixa de 60 dias, para o periodo
considerado. A partir desta planilha, presente no anexo 2, seré realizado o calculo
dos indices, e logo apos, feita a selecéo dos melhores fundos. A selegdo é feita de
forma manual pois existem fundos que tém excelente desempenho, mas suas
instituicdes controladoras no tém linhas de crédito com o banco. Este procedimento
deve ser levado em conta, pois o cliente ndo esta adquirindo um fundo com risco de
crédito dos outros bancos, mas sim do banco que esta se fazendo este trabalho, e
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os eventuais prejuizos do ndo pagamento das cotas dos fundos adquiridos tera de
ser bancado pela area de realizagéo deste trabalho. Os fundos pré-seiecionados s&o
entdo separados, com suas respectivas cotas e matrizes de covariancia. Esta
planilha encontra-se no anexo 4. Apds o término desta etapa, coloca-se as cotas dos
fundos selecionados e suas respectivas matrizes de covariancia noc programa de
otimizacdo. As respostas sairéio em uma listagem separada daquela das entradas, e
elas sdo as porcentagens de cada fundo selecionado pela metodologia, em cada
semana do periodo de simulagdo (que totaliza 30 semanas). As porcentagens
obtidas estardo disponiveis na parte de resultados e a partir delas, pode-se calcular
as cotas do fundo de fundos, além de todas as comparagdes de desempenho com
relacéo ao CD} e a outros produtos oderecidos pelo banco.
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Capitulo 6 — Analise dos Resultados

6.1 Introducio

O objetivo deste capitulo € mostrar os resultados da otimizagéo apresentada na
metodologia e, a partir deles, obter as cotas do fundo de fundos para o periodo de
simulagdo. Com estas cotas, é possivel fazer a aplicagéo da metodologia de sele¢éo
para o fundo recém-criado, para verificar seu posicionamento no mercado ao qual
ele foi baseado, que € o de FIFs de 60 dias de renda fixa. Por fim, sera realizada
uma comparacéo do novo fundo com relagéo aos principais produtos oferecidos pela

area, bem como uma analise de sensibilidade para o modelo de otimizacéo.

6.2 Resultado da composicao da carteira

A tabela 6.1 mostra a composicdo da carteira do fundo de fundos, com as
participacdes dos fundos selecionados na carteira pela metodologia de sele¢do, nas
respectivas semanas de simulagao:
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Semana Fundos Participacdo
1 BOAVISTA MiX 80 20.00%
BOZANO 60 Ilf 20.00%
10/07/97 QOPPORTUNITY PLUS 9.40%
a PACTUAL HIGH YIELD 60 10.60%
17/07/97 CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20.00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 20.00%
2 BOZANO 60 il 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 8.20%
17107197 PACTUAL HIGH YIELD 60 11.80%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
24/07/97 SUPER BANESTADO FiF 60 20.00%
FIF ALUMINIO 20.00%
3 OPPORTUNITY PLUS 8.90%
PACTUAL HIGH YIELD 60 11.10%
24/07/97 CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
a SUPER BANESTADO FiF 60 20.00%
31107197 EXCELLENCE FIF 20.00%
FIF ALUMINIO 20.00%
4 BOAVISTA MiX 80 20.00%
QPPORTUNITY PLUS 8.50%
31107197 PACTUAL HIGH YIELD 60 11.50%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
07/08/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%
5 BOAVISTA MIX 60 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 9.30%
07/08/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 10.70%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
14/08/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%
6 BOAVISTA MIX 60 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 9.70%
14/08/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 10.30%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
22108197 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%
7 BOAVISTA MIX 60 20.00%
QPPORTUNITY PLUS 9.80%
22/08/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 10.20%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
29/08/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%
8 BOAVISTA MIX 60 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 9.00%
29/08/97 PACTUAI. HIGH YIELD 60 11.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
05/09/97 SUPER BANESTADO FIF €0 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%

Tabela 6.1 — Composigées dos “portfolios” , revisados semanalmente. Efaborado pelo autor,
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Semana Fundos Participacao
9 BOAVISTA MIX 60 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 8.90%
05/09/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 11.10%
a CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20.00%
12109197 BESC PRIME -60 20.00%
EXCELLENCE FIF 20.00%
10 BOZANO 60 11l 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 9.00%
12/09/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 11.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
19/09/97 BOZANO 60 I 20.00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 20.00%
11 BOZANO 60 Il 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 9.50%
19/09/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 10.50%
a CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20.00%
25109197 BOZANO 60 1i 20.00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 20.00%
12 BOZANO 60 Il 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 10.10%
25/09/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 9.90%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
0110197 BOZANO 60 1l 20.00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 20.00%
13 BOZANO 60 ill 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 13.90%
01/10/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 14.30%
a CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20.00%
08/10/97 UNIBANCO PLATINA 20.00%
CONCORDIA EXTRA 11.80%
14 BOZANO 60 IH 20.00%
QPPORTUNITY PLUS 14.20%
08/10/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 13.60%
a CREDIBANCQ YIELD PLUS 20.00%
15M10/97 UNIBANCO PLATINA 20.00%
CONCORDIA EXTRA 12.20%
15 BOZANO 60 1l 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 13.90%
15/10/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 13.80%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
2210197 UNIBANCO PLATINA 20.00%
CONCORDIA EXTRA 12.30%
16 BOZANO 60 Ul 20.00%
QOPPORTUNITY PLUS 11.60%
22110197 PACTUAL HIGH YIELD 60 15.30%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
29/10/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
CONCORDIA EXTRA 13.10%

Continuagéo da tabela 6.1
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Semana Fundos Participagdo
17 BOZANO 60 lil 20.00%
29/10/97 OPPORTUNITY PLUS 20.00%
a PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
05/11/97 CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
18 BOZANO 60 lil 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 20.00%
05/11/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
12/11/97 SUPER BANESTADO FIF 60 2.80%
UNIBANCO - CONVERSAO DIAMANTE 17.20%
19 BOZANO 60 Il 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 4.40%
12111197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
1911197 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
UNIBANCO - CONVERSAO DIAMANTE 15.60%
20 BOZANO 60 I 20.00%
OPPORTUNITY PLUS 4.50%
19111197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
26/11/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
UNIBANCO - CONVERSAO DIAMANTE 15.50%
21 UNIBANCO - CONVERSAO DIAMANTE 14.20%
OPPORTUNITY PLUS 5.80%
26/11/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
03/12/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
PATRIMONIO FIX 20.00%
22 MATRIX LEVERAGE |l 0.60%
OPPORTUNITY PLUS 19.40%
0312197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20.00%
10/12/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
PATRIMONIO FIX 20.00%
23 MATRIX LEVERAGE il 0.70%
OPPORTUNITY PLUS 19.30%
10/12/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
17112197 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
PATRIMONIO FIX 20.00%
24 MATRIX LEVERAGE I 0.70%
OPPORTUNITY PLUS 19.30%
1712197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
24/12/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
PATRIMONIO FiIX 20.00%

Continuacéo da tabela 6.1
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Semana Fundos Participagdo
25 MATRIX LEVERAGE |l 0.20%
OPPORTUNITY PLUS 19.80%

24/12/97 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
02/01/98 | SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%

PATRIMONIO FIX 20.00%
26 MATRIX LEVERAGE i 0.70%
OPPORTUNITY PLUS 19.30%

02/01/98 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
09/01/98 | SUPER BANESTADQ FIF 60 20.00%

PATRIMONIO FIX 20.00%

27 MATRIX LEVERAGE i 0.90%
OPPORTUNITY PLUS 19.10%

09/01/98 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%

a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
16/01/98 | SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%

BESC PRIME - 60 20.00%

28 MATRIX LEVERAGE |l 0.00%
OPPORTUNITY PLUS 20.00%

16/01/98 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%

a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
23/01/98 | SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%

MATRIX LEVERAGE 20.00%

29 MATRIX LEVERAGE |l 0.00%
OPPORTUNITY PLUS 20.00%

23/01/98 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%
a BESC PRIME -60 20.00%
02/02/98 | SUPER BANESTADO FiF 60 20.00%
MATRIX LEVERAGE 20.00%

30 MATRIX LEVERAGE |l 1.70%
OPPORTUNITY PLUS 18.30%

02/02/98 | PACTUAL HIGH YIELD 60 20.00%

a CREDIBANCO YIELD PLUS 20.00%
09/02/98 | SUPER BANESTADO FIF 60 20.00%
PATRIMONIO FIX 20.00%

Continuagéo da tabeia 6.1

Cabe lembrar que os parametros de sele¢do usados, o patriménic liquido e o
numero de pregbes utilizados, encontram-se na analise de sensibilidade. A parir da
composicéo da carteira selecionada, utiliza-se o seguinte procedimento para obter
as cotas do novo fundo de fundos:

Extrai-se as cotas dos fundos selecionados da base de dados, seguindo as datas
gue abrangem a semana de simutacéo, disponibilizadas na tabela 6.1.
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Faz-se ¢ calculo do rendimento diario de cada fundo durante a determinada semana,

e multiplica-se pelas suas porcentagens de participacéo na carteira.

Aplica-se a formula do retorno de “portfolio® apresentada no capitulo 3, equacéao

3.18, considerando 6 ativos, para obter o cota do fundo de fundos para um dia.
Repete-se o procedimento para os demais dias do periodo de simulagéo.

A tabela 6.2 mostra o procedimento de calculo da cota do fundo de fundos para a
primeira semana. Por uma questdo de simplicidade, o valor da cota do novo fundo
assumira o valor 1,000000 no primeiro dia de simulac&o, sendo valorizada nas
semanas subseguentes. Cabe lembrar que a unidade deste rendimento acumulado

(retorno) sera a unidade monetaria vigente, o real.
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SEMANA

100797
11/07/97
14007197
15/07/97
1640797
17107197

DATA
10/07/97
11/07/97
14/07/97
1500797
16/07/97
17107137

DATA
1007197
1110797
14107157
16/07/97
16/07/97
17107197

DATA  BoaVista Mix60

1526.617967
1527 687006
1528.756795
1529.832479
1530.80892
1531.980965

20.00%

1.000700267
1.001401024
1.002105643
1002810758
1.003512993

0.2
0.200140053
0.200280205
0200421129
0.200562162
0.200702699

Bozano 60 [l
1514100304
15.15287352
16.16403744
15.1750428
15.18621795
15.16721546

20.00¢%

Rendimento
1
1.000778047
1.001515373
1.002242226
1.002980294
1.003706629

Rendimeni
02
0.200155600
0.200303075
0.200448445
0.200596059
0.200741326

DATA
10/07/97
1107197
1400197
16107197
16/07/97
17107197

VALORES DIVULGADOS DAS COTAS (ern reais)
OPP.PLUS  Paclua HighYield60 CREDIPLUS

155.4307817 1.2437214
155.5969863 1.2451204
155.7093758 1.246092
155.8630098 1.2488752
156.2467515 1.2476513
166.2504183 1.2486945

Participagdo na carteira
3.40% 10.60%

14.405396
14.415807
14.4266508
14.4344178
14.4442888
14.4531679

20.00%

sumulado dos fundos participantes {cota DO/cota D-1}

1 1
1.001069316 1.001132086

1.0017924 1.001906054
1.00278084 1.002616181
1.005249731 1.003159791

1005273322 1.003998564

1.000722715
1.001475475
1.002014848
1.002699877
1.00331625

mulado multiplicado pela participag3o na carteira

0094 0.106
0.094100516 0.106120001
0.094168486 0.106202042
00894251399 0.106277315
0.094493475 0106334938
0.094495692 0.106423848

Cota didria do fundo de fundos
1
1.000807395
1.001540064
1.002247322
1.003107348
1.003751838

02
0.200144543
0200295095
020040293
0.200539675

0.20066325

PONTUAL FIX 80
1.5488059
1.5500318
1.55611508
1.5522733
1.5533935
1.5545116

20.00%

1
1.000733361
1.001455811
1.002180521
1.002003746
1.003625615

02
0.200146672
0200201162
0.200436104
0.2005680749
0.200725123

Tabela 6.2- Cotas do fundo de fundos para a primeira semana a partir das cotas dos fundos selecionados. Elaborada pelo autor.
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Este procedimento é aplicado para os fundos selecionados, mostrados na tabela 6.1,
para as 29 semanas seguintes. Os caiculos mostrados na tabela 6.2 resultam nas
cotas do fundo dos dias 10/07/97 a 17/07/97. Aplicando esta planilha para as demais
semanas para as carteiras selecionadas apresentadas na tabela 6.1, obtém-se as
cotas do fundo de fundos, que chamar-se-a Private Selegdes. A partir destas cotas,
€ possivel calcular a rentabilidade mensal, fazer comparages com os outros
produtos oferecidos pela area, e verificar seu desempenho no periodo de influéncia
da crise de Novembro de 1897. As cotas do fundo Private Sele¢des encontram-se
na tabela 6.3. Um detalhe importante que precisa ser abordado é que o banco nao
precisa esperar o aniversario das cotas dos fundos selecionados, ele pode mudar a
carteira a qualquer instante, pois as negociacdes acontecem a nivel interbancario,
ou seja, os fundos da carteira podem sao ativos que ndo tém incidéncia de IOF.
Deste modo, considera-se que a area empresta dinheiro a outro banco e ao invés do
dinheiro ser remunerado pelo CDI, ele o sera pela rentabilidade dos fundos
constituintes da carteira. Como as negociagdes envolvem grandes volumes de
dinheiro, & necesséaria a elaboragao de contratos para que os outros bancos déem

liquidez as cotas de seus fundos antes do vencimento das cotas.

76



Capitulo 6 - Analise dos Resultados

FUNDO PRIVATE SELEGCOES

DATA | COTA | DATA | COTA | DATA | COTA
10/07197) 1 18/09/97] 1.03868 | 27/11/97} 1.09242
11/07/97] 1.00081 | 12/09/97] 1.03944 } 28/11/07] 1.09389
14107/97] 1.00154 | 22109/97] 1.0402 fo1/12/67] 1.09546
16107797 1.00225 §23/09/97] 1.04108{02/12/07] 1.09685
16/07/97| 1.00311 §24/09/97) 1.04189 |03/12/07] 1.09829
17/07/97] 1.00375 | 256/00/97] 1.04281 | 04712/97] 1.09981
18/07/97| 1.00438 { 26/09/97] 1.04361 |05/12/07} 1.10152
21/07/07] 1.00511{29/00/97] 1.04443 | 08/12/07] 1.10299
22/07/07} 1.00586 | 30/90/07] 1.04527 J09/12/07] 1.1043
23/07/97f 1.00863 |01/10/97] 1.04613 | 10r12/97] 1.1056
24/07/1974 1.00729 | 02/10/97] 1.04692 | 11/12/97] 1.10888
25107/974 1.00808 | 03/10797] 1.04763 ) 12112/97] 1.10822
28/07/97| 1.00886 Josr10/97| 1.04835 | 15/12/97] 1.10966
20/07/97| 1.00963 | 07/10/97| 1.04914 | 16712/97] 1.11116
30/07/97] 1.01033 | 08r10/07] 1.04003 | 17/12/07} 1.11263
311071971 1.01416 ) 091107970 1.05064 | 18/12/97) 1.1141
01/08/97} 1.01199 | 10#10/97{ 1.05141 f 19/12/07] 1.11558
04/08/97]1.01277 | 13110971 1.05219 2271297 1.11678
05/08/97] 1.01354 | 14710797 1.05302 | 23/12/97] 1.11833
06/08/97| 1.01436}15/10/97] 1.0538 {24/12/97] 1.11983
07/08/97| 1.0152516/10/97) 1.05461 | 26/12/97] 1.12133
08/08/97] 1.01604 | 17/10/97] 1.05542 | 20/12197] 1.12286
11/08/97} 1.01676 | 20110707 1.05623 | 30712/97) 1.1245
12/08/97} 1.01744]2110/97) 1.05707 | 21/12/97] 1.12547
13/08/97Y 1.01827 | 22710797 1.0579 Jo2/01/08] 1.12714
14708197 1.01909 | 23/10/97| 1.05867 J05/01/98] 1.12879
15/08/97] 1.01992 | 24/10/97} 1.05933 | 06/01 122) 1.43031
18/08/97] 1.0207 |2710/97] 1.08000 ) 07/01 /98] 1.13164
19/08/97) 1.02151 | 28/10/97) 1.06102 | 08/01 /95| 1.13306
20/08/97] 1.02231 | 20/10/97] 1.08273 Joo/01 /98] 1.1344
21/08/97] 1.02311 | 30710/27] 1.08346§12/01 /93] 1.13586
22708107 1.02391  31710/07| 1.08402 | 13/01 /98] 1.13732
25108/97| 1.02468 §03/11/97] 1.06541 | 14/01/98] 1.13882
26/08/97) 1.02542]04711/97] 1.0868 |15/01/98] 1.1403

27/08/9741.02623|05/11/97]1 1.06836 ]| 16/01/26] 1.14175
28/08/97]1.02715§06/11/97] 1.06958 | 18/01/98] 1.14322
29/08/97) 1.028 JO7/11/97}1.07105]20/01/98] 1.14466
01/09/9¥11.02873]10/11/9731.0723921/01/98] 1.14618
02/09/67]1.02945 ] 11/11/97] 1.07412]22/01/98| 1.14766
03/09/97]11.03028 | 12/11/27] 1.0758 |23/01/98] 1.14926
04/09/97]11.03112}13/11/97] 1.07723 | 26/01/25] 1.15078
05/09/97F1.031867114/11/37] 1.07878 | 27/01/28] 1.15222
08/09/97] 1.0326 |17/11/97] 1.08026 | 28/01/98] 1.15367
09/C9/97] 1.03338 |1 18/11/97] 1.08177 | 29/01/95] 1.15508
10/09/97] 1.03417 | 19/11/97F 1.08328 | 30/01/98| 1.15704
11/09/97] 1.03493 | 20/11/97) 1.08489 | 02/02/98| 1.15841

12/09/974 1.03565 | 21/11/971 1.08645 §03/02/98] 1.15987
15/62/57] 1.03631 | 24/11/97] 1.0879 | 04/02/28] 1.16134
16/09/97] 1.037 |25/11/97] 1.08942 | 05/02/08) 1.1629
17/09/97]1.03785 | 26/11/97] 1.08094 | 06/02/98| 1.16436

Tabela 6.3 — Cotas do fundo Private Seleges. Elaborada peio autor
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Com as cotas do fundo de fundos disponiveis & possivel analisar sua performance,
com relacdo a retornos, risco, posicionamento no mercado e compara-lo com os

outros produtos oferecidos pela area.

6.2.1 Riscos e retornos do fundo Private Selegdes

A partir das cotas do fundo Private Selecdes, & possivel obter a rentabilidade
mensal, comparativamente ao CDI e em taxas efetivas mensais, para o periodo de
simulagéo, conforme mostrado na tabela 6.4. Serdo usados apenas 0s meses
completos deste periodo, que abrange os dias 10 de Julho de 1997 a 09 de
Fevereiroc de 1998.

MES Rentabilidade % CDI
|_Agosto 1.6538% 104.5851%
Setembro 1.8915% 106.9216%
Qutubro 1.8431% 109.5134%
Novembro| 2.8202% 94 5547%
Dezembro| 2.8926% 99.2388%
Janeiro 2.7744% 104.0030%

Tabela 6.4 - Rentabilidades mensais do fundo Private Selegdes. Elaborada pelo autor.

Os resultados obtidos para a rentabilidade mostram que a performance do fundo de
fundos foi superior ao CDI, com excecdo dos meses em que aconteceu a crise
asiatica. Entretanto, quando o fundo rendeu abaixo do CDI, os porcentuais obtidos
foram muito superiores aos dos fundos do proprio banco, como sera mostrado na
tabela 6.8. A explicagdo para este acontecimento € a de que a metodoiogia de
sele¢do, com o modelo de otimizagio ndo-linear, busca minimizar riscos e neste
periodo verificou-se um consideravel aumento de volatilidade no mercado de renda
fixa, sem necessariamente ocorrer um aumento do retorno (em muitos casos,
aconteceu o contrario). Assim, em um periodo atribuiado, a melhor alternativa
encontrada realmente foi a de buscar minimizar riscos, pois os retornos de todos os

fundos do setor eram bastante incertos.
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A gueda de rentabilidade dos fundos do setor aconteceu por causa da necessidade
de trocar os papéis das carteiras dos fundos, visto que a nova taxa de juros vigente
era muito alta (subiu de 20,70% ao ano para 43,41%). Entretanto, os titulos
constituintes das carteiras, que remuneravam ao nivel antigo de taxas de juros,
perderam liquidez no mercado e entdo era preciso vendé-los com desagios
significativos, para encontrar compradores. Isto fez com que muitos fundos tivessem
prejuizos consideraveis, incluindo os fundos do banco, o que desagradou aos
clientes, que tiveram remunera¢des muito abaixo do “benchmark”, na melhor das
hipoteses. O gréfico 6.1 apresenta um acompanhamento diario dos rendimentos do
fundo Private Selecbes. Nele, é possivel observar que grande parte dos retornos
encontram-se acima da linha de 100% do CDI, ou seja, uma situacgéo favoravel. Os
dias que apresentaram retornos abaixo do "benchmark” aconteceram por causa da
troca dos papéis das carteiras. A queda de rentabilidade mais significativa deu-se na
primeira semana de Novembro, mas a recuperacgdo foi rapida, se comparada aos
fundos administrados pelo banco, como sera visto na tabela 6.8.
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Gréfico 6.1 - Evolugéo dos retornos didrios do fundo Private Selegbes com relagdo ao CDL. Elaborado pelo

autor.




Capitulo 6 — Anélise dos Resultados

O gréfico 6.2 mostra o rendimento acumulado do fundo Private Selegdes para todo
periodo de simulagéo. O rendimento acumulado do CDI é usado para comparaco,
sendo que durante este periodo, o fundo nio foi suplantado pelo “benchmark”
nenhuma vez, mostrando que o objetivo do fundo quanto a retornos foi atingido.
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Grafico 6.2 — Rendimentos acumulados do fundo Private Selegéies e do CDI. Elaberado pelo autor.
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Com a parte de retornos abordada, falta discutir o nivel de risco ao qual o fundo
Private Sele¢bes estad exposto. Como o perfil do fundo busca ser conservador, ©
ideal é que o risco seja menor que o do “benchmark’. Para verificar isto, foram feitos
dois graficos de dispersdo, um durante e outro apds a crise, onde no eixo X
encontra-se o risco e no eixo Y esta o retorno. Os pontos obtidos no grafico referem-
se a média dos riscos e retornos para 100 pregbes anteriores, como determinado na
analise de sensibilidade para a medi¢ao do desempenho histérico do fundo, com a
data do grafico representando a ultima cota utilizada. A tabela 6.5 mostra os valores
médios de risco e retorno do fundo Private Sele¢des em dois instantes, um durante a
crise de Novembro e outro no final do periodo de simuiagdo, onde o0 mercado estava
voltando a recuperar os rendimentos antigos. Fazendo-se os calculos do risco e
retorno do fundo para 100 pregdes, além do CDI, para os dias 07/11/97 (auge das
mudancas das carteiras) e 09/02/98, foram observados os seguintes valores:

07M11/9
retorno 0.09524%" 0.09315%
risco 0.02960% 0.03298%
09/02/98
PRIVATE SELECOES CDI
retorno 0.11544% 0.11334%
risco 0.02895% 0.03093%

Tabela 6.5 — Comparagao do retorno e do risco diario do fundo de fundos com o CDI, Elaborada pele autor.

A partir da tabela 6.5 pode-se ver que o fundo Private Sele¢cdes apresentou riscos
abaixo do “benchmark” em ambas as situacdes.

Os valores médios dos riscos e retornos, calculados para todo periodo de simulagéo

foram os seguintes:
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PRIVATE SELECOES CDI % CDi
retorno 0.11589% 0.11370% | 101.86%
risco 0.02918% 0.03093%

Tabela 6.6 — Riscos e retornos médios dos fundos para o periodo de simula¢ao. Efaborada pelo autor.

Os gréficos 6.3 e 6.4 representam o desempenho do fundo com relagéo a todos os
outros fundos do seu setor. A situacdo mais atrativa para o investidor € que sua
aplicacdo tenha um alto retorno com baixo risco. As retas tragadas no grafico
representam o valor da mediana do setor. Retornos acima da mediana e riscos
abaixo dela representam a situagéo de melhor desempenho frente ao mercado.
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Capitulo 6 — Analise dos Resultados

O ponto vermelho nos gréaficos 6.3 e 6.4 representam o fundo Private Selegbes e o
ponto laranja € o CDI. A partir destes gréficos, & possivel ver que o fundo Private
Selecbes apresentou um retorno maior e um risco menor que o “benchmark®. Além
disso, o fundo de fundos encontra-se no canto noroeste do grafico, ou seja,
apresenta um risco menor e um retorno maior do que aqueles representados pelas
retas medianas, tanto em momentos de crise, como no grafico 6.3, como em
periodos mais calmos (grafico 6.4), onde o Banco Central ja sinalizava com a
reducéo das taxas de juros e os investimentos estrangeiros no pais realizavam um
retorno em massa. Estes graficos mosiraram a competitividade do fundo de fundos
com relagéo ao setor de fundos de renda fixa de 60 dias. Para finalizar a discusséo
dos riscos e retornos do fundo de fundos, foi elaborado um ranking do fundo com os
riscos e retornos médios durante todo o pericdo de simulagdo, envolvendo o setor
de renda fixa de 60 dias inteiro. Os resultades obtidos foram:

RISCO |RETORNO
Fundo Private Selegoes 106 9
CDI 92 28
Fundos no setor 118

Tabela 6.7 ~ Ordenagéo do risco e do retorno do fundo de fundos. Elaborada pelo autor.

Isto significa que o fundo apresentou o 9° maior retorno, em comparacéo com o 28°
do CDI1 e o 108° maior risco, ou seja, menos arriscado que o CDI, que foi 0 92° maior
risco. Cabe destacar que estes resuitados obtidos pelo FAC servem como validacéo
da metodologia, ou seja, 0s riscos e 0s retornos sempre estiveram proximos ao
“benchmark”, com ¢ detalhe destes dois indices terem tido valores comparatives
melhores que o CDI, para um longo periodo de simulag&o.

6.3 Comparacao de desempenho com outros produtos de captacao

A tabela 6.7 mostra o rendimento do fundo Private Selegbes, do FUNDO X, que éo
fundo de renda fixa de perfil conservador mais comercializado pela érea, além de um
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CDB pré-fixado com vencimento de 60, renovado durante o periodo de simulagéo.

Os resultados estdo em porcentual do CDI.

MES | CDB Pré| Fundo Private Selecbes| Fundo X
Agosto | 97.00% 104.59% 100.11%
Seternbro | 97.00% 106.92% 100.62%
Outubro { 97.00% 109.51% 37.94%
Novembro| 97.00% 94.55% 79.87%
Dezembro| 87.00% 99.24% 98.99%
Janeiro | 97.00% 104.00% 96.89%

Tabela 6.8 — Comparagdo do fundo com os outros produtos da drea. Elaborada pelo autor.

O gréfico abaixo ilustra 0 desempenho més a més de cada um dos produtos e pode-

se ver que o fundo de fundos teve uma rentabilidade melhor que o principal fundo da

area e mais importante, teve um desempenho muito bom em meses dificeis como
Outubro € Novembro de 1997.
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Gréfico 6.5 — llustrativo de desempenhos ao longo do periodo de simulagdo. Elaborade pelo autor.

A partir da comparagio com os outros produtos oferecidos pela area, & possivel

verificar que o fundo feito pela metodologia durante o periodo de simulacdo

apresentou desempenho superior ao fundo X, principalmente no periodo mais dificil,
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ocorrido durante a Crise Asiatica de Novembro, além de quase sempre apresentar
rendimento superior ao CDB pré-fixado (5 meses em 6 do periodo de simulagéo), o
que reforca a idéia de que este produto seria uma 6tima alternativa para os produtos
de captagao oferecidos pela area.

Cabe destacar que os resultados obtidos pelo FAC servem como validagcéo da

metodologia
6.4 Analise de sensibilidade do modelo de otimizagao

Este item vai alterar os objetivos do fundo de fundos, mudando a restricdo do
modelo de programac&o ndo-linear, presente na equacéo 4.4, que aloca a carteira
de acordo com a porcentagem a ser seguida do CDI. Além disso, sera mostrado o
desempenho do fundo, quando forem alocados os “portfolios”, sem o uso do modelo
de otimizacdo. As planilhas contendo os fundos selecionados e as novas

porcentagens das alocagdes dos recursos encontram-se no anexo 5.
6.4.1 Mudangas nos objetivos dos fundos
Serdo feitas as seguintes alteragdes no objetivo dos fundos:

1. A carteira deve render 103% do CDI

2. A carteira deve render 105% do CDI

3. A carteira deve render 107% do CDI

Os resultados obtidos serdo os riscos e os retomos médios do CDI, para o periodo

de simulacdo, que possui 150 cotas.
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6.4.1.1 Carteira rendendo 103% do CDI

Para fazer o modelo seguir este objetivo, faz-se a seguinte mudanca na restricéo:

i [ t t 6 t
[1a+3%r,)2100[[a+r,) Para  [Ta+Xxn,)2103[[0+r.,)
k=1 i=1 £=1 %=1 i=i k=1

Os resultados para risco e retorno referentes a todo pericdo de simulagéo com esta
alteragao na restrigéo ficaram:

PRIVATE SELECOES CDI % CDI
retorno 0.11752% 0.11370% | 103.36%
risco 0.35930% 0.31460%

Tabela 6.9 — Rentabilidades do fundo Private Selegdes ac seguir 103% do CDI. Elaborado pelo autor

O modelo conseguiu atingir o objetivo de superar 103% do CDI. Entretanto, o risco
ficou acima do “benchmark”, contrariando os objetivos que 0 novo produto deve ter.

6.4.1.2 Carteira rendendo 105% do CDI

Para fazer o modelo seguir este objetivo, faz-se a seguinte mudanga na restricéo:

6 [ ] t
fl(1+zx,.r,.,,)z 1uoo]i[(1+rf,k) para l:[(1+zx,-f;-,,)2 1-05[[(1+rf,,,)
=1 =1

k=1 i=l k=1 i=l

Os resultados para risco e retorno referentes a todo periodo de simulagdo com esta
alterac&o na restrigéo ficaram:
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PRIVATE SELECOES CDi % CDI
retomo 0.11960% 0.11370% | 105.19%
risco 0.43180% 0.31460%

Tabela 6.10 - Rentabilidades do fundo Private Selegdes ao seguir 105% do CDI. Elaborado peto autor

O modelo conseguiu atingir o objetivo de superar 105% do CDI. Entretanto, o risco

ficou acima do “benchmark’, © que mostra incompatibiidade com um perfil
conservador de aplicagao.

6.4.1.3 Carteira rendendo 107% do CDi

Para fazer o modelo seguir este objetivo, faz-se a seguinte mudanga na restricio:

i 0 t [ L
H(l+zs:x,.r,.k)21.0()n(l+rm) para  []0+2 xr,)21.07[ [(+7p,)
=1

k=1 i=l k=1 £=1 : =

Os resultados para risco e retorno referentes a todo periodo de simulagdo com esta
alteragéo na restri¢ao ficaram:

YONATE ©El ErmES . o~
i [E COES (1D ] /

retorno 0.12043% 0.11370% | 105.92%
risco 0.81153% 0.31460%

Tabela 6.11 — Rentabilidades do fundo Private Selegfes ao seguir 107% do CDI. Efaborado pelo autor

£ modelo ndo conseguiu atingir o objetivo de superar 107% do CDI. Desta forma,
a0 € possivel constituir uma carteira exclusivamente com FIFs de renda fixa de 60
dias, que renda 107% do CDI. O risco aumenta de forma significativa, ou seja, o

retorno pode sofrer variagbes de até 0,81153% ao ano, o que ndo é compativel com
um perfil conservador de aplicagéo.

6.4.2 Desempenho do fundo sem a aplicagdo do modelo de otimizagao

Foi feito o seguinte procedimento para ndo aplicar o modelo de otimizacao:
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¢ Como as carteiras foram montadas com 6 fundos, exclui-se o fundo de maior
risco médio.

e Calcula-se a rentabilidade, valida para o periodo de simulacéo.
o Compara-se os resultados com e sem a aplica¢do do modelo.

A razdo para excluir o fundo de maior risco das carteiras foi feita com o objetivo de
manter o “portfolio” com perfil conservador de risco. Os resultades obtidos foram:

PRIVATE SELECOES CDI % CDI
retorno 0.11589% 0.11370% | 101.86%
rsco 0.02918% 0.03093%
PRIVATE SELECOES CDI % CDI
retorno 0.11502% 0.11370%| 101.16%
risco 0.29360% 0.31460%

Tabela 6.12 — Rentabilidades do fundo Private Selegdes com e sem a aplicagfio do modelo. Elaborado pelo autor

Os riscos e retornos obtidos para o periodo de simulacdo, sdo muito semelhantes,
com ou sem a aplicacdo do modelo, 0 que mostra que a metodoclogia é mais
importante que o0 modelo, para atingir o objetivo de um fundo.
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Capitulo 7 — Andlise econdmico-financeira do produto

7.1 Introducao

Este capitulo busca realizar um levantamento de custos e receitas do novo produto
para o banco, além de uma andlise de sensibilidade para os patrimdnios liquidos
que o fundo podera administrar, como também para as taxas de administracdo que
poderdo ser negociadas.

7.2 Receita bruta

A receita bruta do fundo Private Selegbes vird com a cobranga da taxa de
administracédo. Esta taxa pode ser feita de duas maneiras: fixa, onde e cobrado um
valor fixo estipulado em base anual, como por exemplo, 1% ao ano, ou fixa mais
uma taxa de performance, a qual depende do desempenho do fundo. Os fundos
administrados pelo banco que também possuem taxa de performance cobram 1,5%
ao ano da parcela fixa, mais 20% do que exceder 95% do CDI. Seguindo a
tendéncia dos fundos de renda fixa para grandes volumes de aplicagbes, sera

adotada a taxa de administracéo fixa.

Os FIFs selecionados pela metodologia possuem taxas de administragao fixas e seu
valor é de 1,5% ao ano. Desta forma, as cotas obtidas na tabeia 3 do capitulo 6 ja
incluem a taxa de administragdo, fazendo-se entdo necessaria uma negociacéo para
saber com que partes o banco e os outros administradores de fundos ficar&o. A area
ja oferece fundos pertencentes a outros bancos para aplicagdo, mas o risco de
crédito fica entre o cliente e os outros administradores, ou seja, o banco nao se
responsabiliza por qualquer problema que possa existir no rendimento do fundo.
Ainda assim, a divisdo da taxa de administragdo situa-se entre 60 a 70% para o
banco e o resto fica com os outros administradores. No fundo de fundos que sera
criado, é plausivel admitir que estes mesmos porcentuais serdo atingidos e assim, a
taxa de administracdo a drea detera serd entre 0,9 e 1,05% ao ano. Deste modo,
ostes serdo os valores da taxa de administracdo serdo usados na andlise de

sensibilidade da receita.
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Como a definicéo das taxas de administragdo que © banco pode obter foi feita, €
preciso saber qual patrimédnio liquido o fundo vai administrar. Este patrimdnio liquido
dependerd do empenho do canal de vendas em oferecer o novo produto aos
clientes. Entretanto, como o produto oferecera um retorno alto com baixo risco,
menor até gue os outros fundos de renda fixa que a drea oferece, podem ocorrer
migractes de recursos de outros produtos, além de novas captagdes. Para a analise
de sensibilidade da receita, serdo considerados 3 patriménios liquidos: 40,60 e 100
milhdes de reais. Estes patrimbnios correspondem a uma estimativa pessimista,
realista e otimista, respectivamente, para as captacdes que o fundo pode vir a ter.
Eles foram obtidos com relagdo a toda carteira de fundos de renda fixa da area, que
soma aproximadamente R$400 milhées e assim, peio que ocorreu no passado com
o oferecimento de novos produtos mais atraentes com relagao aos retornos que
visavam substituir outros no préprio banco, pode-se considerar que 15% desta
carteira total venha a ser aplicada no fundo de fundos e na melhor das hipéteses,
considerando que uma parte das captagdes que sairam do banco durante a crise de
Novembro voitem, esta porcentagem pode subir a 25% em virtude da solidez de
crédito do banco. Cabe lembrar que o risco de crédito sera de responsabilidade do
proprio banco e este diferencial pode atrair os clientes que preferem uma
rentabilidade menor em virtude do nome da instituicdo, além de outros que haviam
retirado seu dinheiro na crise de Novembro por causa do mau desempenho dos

fundos oferecidos pela érea.

A taxa de administracdo é linear, ou seja, para saber qual a taxa em um certo
periodo, basta dividir a taxa anual pelo nimero de dias que se pretende considerar,

Ela considera que um ano possui 360 dias e segue a seguinte férmuia:
Aperiodo = Banual/l (7.1)

onde

aperiodo © @ taxa que se quer obter para um certo periodo

3anual € @ taxa de administracéo, em base anual
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n é o numero de meses que se pretende considerar a taxa.

Para finalizar, a receita bruta é o produto da taxa de administragéo pelo patrimonio
liguido do fundo, para um certo periodo de tempo, que no Ccaso da analise de

sensibilidade sera para o ano de 1999, ou seja, segue a formula:
Receita bruta = @anual X Patrimdnio Liquido captado  (7.2)

7.3 Custos e despesas envolvidos

Havera a diviso em trés principais custos e despesas: custos fixos, custos variaveis
e despesas diversas.

7.3.1 Custos fixos

Custos fixos s&o aqueles que ndo dependem do volume de captacéo do fundo para
serem cobrados. S3oc eles: custos de pessoal, operacionalizacdo e assinatura do
sistema da Anbid para realizar a importagdo da base de dados dos fundos do
mercado.

Custo de pessoal

€ necessario um operador junior dedicado & selecao dos fundos e ao
relacionamento com os outros bancos. Seu salério € de R$21.000,00/ano.
Este operador estard dedicado exclusivamente a esta atividade, que inclui
também a compra e a vendas de fundos de outras instituicbes para a

formacéo da carteira do fundo de fundos.
Custo de operacionalizagdo

A operacionalizagdo do fundo consiste em montar uma area de retaguarda
que formaliza as operacoes realizadas com os outros bancos junto aos
6rgaos oficiais (Cetip). Alem disso, esta area precisa cuidar dos contratos que
garantam a recompra das cotas rentabilizadas antes do vencimento do fundo
e analisar o crédito dos outros bancos para que o risco de néo pagamento
seja minimizado. Por fim, sera de sua responsabilidade realizar a divulgacao
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das cotas corretamente e permitir a disponibilizagéo do dinheiro na conta
corrente do cliente quando é efetuado o resgate do fundo. Esta érea ja existe
no banco, pertence & administradora de recursos e desta forma ndo ha
necessidade de crid-la, basta pagar uma taxa anual de dedicacao para fazer
as tarefas acima descritas. Este procedimento de usar a area de
administracdo de recursos do banco ja & feito pelo Private para carteiras
administradas e assim néo havera problema em usa-la para fazer as tarefas
de retaguarda do fundo. Seu custo & um valor fixo, que se encontra em
R$17.900,00/ano.

Assinatura do sistema Sl-Anbid

Este sistema, como mostrado anteriormente, alimenta a metodologia com as
cotas dos fundos atualizadas e assim auxilia no processo de selegao de
fundos de outros bancos, independendo de seu tipo. Seu custo esta em
R$8.000,00/ano.

7.3.2 Custos Variaveis

Os custos varidveis sdo aqueles que dependem do volume de captacdes obtidos
pelo fundo de fundos. O unico custo variavel que deve ser considerado para a
implantagdo do novo produto é o de “‘dedicacédo”. Ele existe para que a
administradora de fundos do banco tenha alguma receita proveniente da
administracdo do fundo de fundos pois esta area nao ficard com parte alguma da
taxa de administracdo. Foi definido por negociagées que o custo de dedicacgdo
correspondera a 5% da receita bruta do fundo no periodo.

7.3.3 Despesas Diretas

As despesas diretas correspondem a 3% da receita bruta no ano e envolvem o Uso

de telefones, fax, malotes, material de escritério, compras de hardware, manutencao
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e energia elétrica. Este levantamento foi obtido com a area de planejamento e

controle com relacdo aos outros fundos que fornecem receitas a area.

7.4 Apuragéo dos resultados financeiros

A apuracao dos resultados financeiros sera feita da seguinte forma:
Receita Bruta

{-) Custos variaveis

(=) Margem de contribuigao

(-) Custos Fixos

(=) LAIR (lucro antes do imposto de renda)

(-) Imposto de Renda (por lei, é fixado para Instituigdes Financeiras em 42,31% sobre
o LAIR)

(=) Resultado Liquido

Sera feita uma andlise de sensibilidade para a receita bruta e os consequentes
resultados liquidos que a sucedem. Nela, serfo variados a taxa de administragéo e o

patriménio liquido, ja detalhados anteriormente, até se obter a receita liquida.

Como os resultados liquidos serdo projetados para todo o ano de 1999, & necessario
usar uma taxa de desconto do fluxo de caixa da operagao, ou seja, os valores da
receita bruta s3o trazidos a valor presente para que os resultados liquidos sejam
apurados com relagéo ao inicio do ano de projecéo. A taxa usada para realizar o
desconto deste caixa é o CDI em virtude dele ser o custo de oportunidade do banco
e também por ser o melhor indicador dos niveis de juros que estéo sendo praticados
pelo mercado. Para o préximo ano, supde-se a manutenc¢éo do nivel de taxas que
estdo sendo praticados pelo mercado, o que resulta em uma taxa anual de 22%. Isto
significa que n&o haverao altas nas taxas de juros no curto prazo (no periodo de um
ano), o que é altamente provavel, visto que o Banco Central ndo pode promover
uma desaceleracéo da economia como a ocorrida em Novembro de 1997 pois um
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aumento de juros implica em majoragéo da divida publica e as reformas fiscal e
previdencidria terdo efeito apenas no longo prazo, seé elas passarem no Congresso.
Também ndo ha possibilidade de baixa-la a curto prazo em virtude do passo da
desvalorizacdo cambial do Real com relagéo ao Délar. Uma diminuic&o da taxa de
juros neste cendrio pode acarretar a perda de interesse do investidor estrangeiro por
causa do baixc rendimento liguido que ele teria em ddlar, ou seja, seria melhor
aplicar seu dinheiro no mercado de renda fixa americano, visto que o risco Brasil
sinda & muito alto. Deste modo, pode-se concluir que esta estimativa para o
rendimento anual do CDI esta obedecendo as condigdes de contorno que o mercado
internacional esta sentindo.

A partir do cenério econdmico onde o fundo de fundos estara inserido, & possivel
fazer as proje¢des dos resultados para Janeiro de 1999, fazendo a analise de
sensibilidade da receita:
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Projecdes de resultados para o ano de 1999:

Adotando-se um rateio da taxa de administrag&o de 60% para o banco e 40% para o
outro administrador, para os varios patrimdnios liquidos que podem vir a ser

administrados, pode-se obter os seguintes resultados:

TAXA DE ADMINISTRAGCAO : 0,9% ao ano CDI : 22% ao ano
RECEITA VALORES EM REAIS
Taxa de administragéo 0.90% 0.90% 0.90%
Volume de captagbes 40,000,000 60,000,000 100,000,000
Receita Bruta no ano {descontado o CDI) 295,082 442 623 737,705
CUSTOS E DESPESAS
Custos variaveis
Custo de dedicagio 5% da receita bruta 14,754 22,131 36,885
Margem de Contribuigdo 280,328 420,492 700,820
Custos Fixos
Pessoal 21,000 21,000 21,000
Operacionalizagdo 17,900 17,900 17,900
Assinatura Sl-Anbid 8,000 8,000 8,000
Despesas diretas 3% da receita bruta 8,852 13,279 22,131
LAIR 224 575 360,313 631,789
imposto de Renda 95,018 152,448 267,310
RESULTADO LiQUIDO (R$) 129,558 207,865 364,479

Tabela 7.1 — Receitas liquidas para uma taxa de administragao de 0,.9% ao ano. Elaborada pelo autor.
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Aumentando-se a parcela da taxa de administragéo para 70% em poder do banco,

obtém-se:
TAXA DE ADMINISTRAGAO :1.05% ao ano CDI : 22% ao ano
RECEITA VALORES EM REAIS
Taxa de administragio 1.05% 1.05% 1.05%
Volume de captagdes 40,000,000 60,000,000 100,000,000
Receita Bruta no ano (descontado o CDI) 420,000 630,000 1,050,000
CUSTOS E DESPESAS
Custos variaveis
Cusio de dedicagio 5% da receita bruta 21,000 31,500 52,500
Margem de Contribuigéo 399,000 598,500 997,500
Custos Fixos
Pessoal 21,000 21,000 21,000
Operacionalizacio 17,900 17,900 17,900
Assinatura Sl-Anbid 8,000 8,000 8,000
Despesas diretas 3% da receita bruta 12,600 18,900 31,500
LAIR 339,500 532,700 919,100
imposto de Renda 143,642 225,385 388,871
RESULTADO LiQUIDO (R$) 195,858 307,315 530,229

Tabela 7.2 ~ Receitas liquidas para uma taxa de administraggo de 1,05% ao ano. Elaborada pelo autor.

Assim, a implantagdo da metodologia podera fornecer os seguintes resultados

liquidos em reais, projetados para o ano de 1999:

Taxa de administracao (ao ano)/patriménio liquido (R$)

40,000,000 60,000,000 100,000,000

0.90%

129,558 207,865 364,479

1.05%

195,858 307,315 530,229

Tabela 7.3 — Resultados fiquidos anuais obtidos pelo funda. Elaborada pelo autor.

A partir dos resuitados obtidos por esta analise de sensibilidade do resultado liquido,

& possivel ver que quanto maior o patriménio liquido administrado, a relagao

margem de contribuigdo/custo fixo vai aumentando gradativamente e atém disso, a

taxa de administracdo que a drea conseguir negociar, traz significativos ganhos de

receita, visto que a relagéo “receita/custos e despesas’ aumenta. Assim, pode-se

observar significativos ganhos de escala com o aumento do patriménio liquido

aplicado no fundo e esta situacao deve ser perseguida, mesmo que as negociagdes

da partilha da taxa de administracdo nao sejam das mais favoraveis pois como €
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possivel observar na tabela 7.3, mesmo que a taxa de administrac@o seja inferior ao
méximo valor que se pode obter, um patriménio liquido alto compensa as eventuais

diferencas de receitas, diluindo o custo fixo e aumentando a margem de contribuig@o
do fundo.
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Conclusdes

As conclusdes dividem-se em duas partes: uma para a metodologia de selegéo de
fundos, e a outra para sua impiantagéo.

Do ponto de vista da metodologia, os dois diagramas de dispers&o do capitulo 6
evidenciam o fato de que, mesmo em situagéo de crise, o fundo de investimentos
proposto alcancou retornos maiores e riscos menores gue o “benchmark’, em uma
variada gama de cendrios econdmicos. Isto acontece porque a metodologia de
selecdo faz uma aproximagdo da fronteira eficiente, com ou sem a utilizacdo do

modelo de otimizagao.

Com relagéo aos outros produtos oferecidos pela area, nenhum foi comparavei ao
desempenho acumulado do fundo de fundos, para o periodo de simulagdo, que

incluiu uma crise de grandes proporgoes.

Os riscos obtidos para o fundo proposto, utilizando o modelo de otimizag&o, s&o
mais condizentes com o perfil conservador, se comparados ao desempenho de uma
carteira que néo faz uso desse modelo, conforme mostrado no capitulo 6. A utilidade
deste modelo fica também evidenciada quando s&o propostas situagbes limites de
mercado, que tém como objetivo verificar os retornos maximos que o “portfolio” pode
atingir em um determinado mercado de fundos. Entretanto, © modelo mostirou sua
maior importancia ao permitir que os objetivos do FAC fossem arbitrados, através da
mudanca de uma restrigdo, representada pela equacdo 4.4 do texto. Isto significa
que é possivel oferecer uma nova familia de fundos com diferentes objetivos, sem
depender do interesse da administradora de recursos do banco para fazer um novo
fundo, o que proporcionaria & drea um maior poder de reacgéo, frente a variabilidade

mercadologica.

A validagdo do modelo sera feita quando da implantagdo do novo produto. Em
virtude da area ndo possuir nenhum produto semelhante a este, ndo & possivel
definir com exatiddo o impacto que um grande aporte de recursos pode trazer a um
fundo.
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Conclui-se que o objetivo de oferecer um produto competitivo no mercado de fundos
de renda fixa de 60 dias foi atingido, pois a metodologia consegue selecionar 0s
fundos com melhor desempenho e o modelo de otimizagdo a complementa,

minimizando os riscos da carteira.

Do ponto de vista da implantagdo, € mais rentavel para a area negociar taxas de
administragdo com outras instituigdes do que comercializar fundos do préprio banco.
Isto acontece porque a administradora de recursos do banco trabalha com taxas de
administracdo reduzidas, com a finalidade de aumentar o desempenho do fundo.
Mesmo assim, a competitividade necesséria para este mercado conservador néo é
atingida. Assim, um produto que fornece maior rentabilidade para o cliente e para a
area, tem amplo espaco para conquistar mercado. As captagdes viriam de clientes
que tém recursos em outros bancos, além de migracdes de capitais internas,

provenientes de outros produtos.

Conclui-se que a implantagdo deve ser efetuada pois, além de oferecer bom
desempenho econdmico-financeiro, 0 novo produto pode trazer de volta os recursos
perdidos durante a crise de Novembro de 1997.
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Anexo 1
Este anexo apresenta os valores diarios, e acumulados, do CDI, para o periodo

compreendido entre 10/07/1997 e 09/02/1998.
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DA &'

A

10-Jut-97 2,08 1,000000
11-Jul-97 2,09 1,000693
14-Juk-97 2,09 1,001390
15-Jul-97 2,08 1,002088
16-Juk-97 2,08 1,002783
17-Jul-97 2,08 1,003478
18-Jul-97 2,07 1,004174
21-Jul-97 2,07 1,004867
22-Jul-97 2.06 1,005560
23-Juk-97 2,06 1,006251
24-Jul-57 2,06 1,006942
25-Jul-§7 2,06 1,007633
28-Jul-97 2,06 1,008325
29-Jul-97 2,06 1,009017
30-Jul-97 2,06 1,009710
31-Juk-97 2,25 1,010404
01-Ago-97 2,24 1.011161
04-Ago-97 2.23 1,011916
05-Ago-97 2.23 1,612669
06-Ago-97 2,22 1,013421
07-Ago-97 2,23 1,014171
08-Ago-97 2,24 1,014925
11-Ago-97 2,25 1,015683
12-Ago-97 2,27 1,016445
13-Ago-97 2,27 1,017214
14-Ago-97 2,26 1,017983
15-Ago-97 2,26 1,018750
18-Ago-97 2.25 1019518
19-Ago-97 2,25 1,020282
20-Ago-97 2.25 1,021048
21-Ago-97 2,25 1,021813
22-Ago-97 2,25 1,022580
25-Ago-97 2,24 1,023347
26-Ago-97 2,24 1,024111
27-Ago-97 2,24 1,024875
28-Ago-97 2,24 1,025641
29-Ago-97 2,16 1,026407
01-Set-97 2,16 1,027146
02-Set-97 215 1,027885
03-Set-97 2,15 1,028622
04-Set-97 2,15 1,029359
05-Set-97 2,15 1,030097
08-Set-97 2,15 1,030835
09-Set-97 2,15 1,031574
10-Set-97 2,15 1,032313
11-Set-97 215 1,033053
12-Set-97 2,16 1,033793
15-Set-97 2,16 1,034537
16-Set-97 215 1,035282
17-Set-97 2.15 1,036024
18-Set-97 2,15 1,036767

Continua




DATA CDI CETIP CDI ACUM CD.I CETIP
(a.m.) (a.a.)
19-Set-97 2,19 1037510
22-Set-97 2,15 1,038253
23-Set-97 2,15 1,038997
24-Set-97 2,13 1.039742
25-5et-97 2,12 1,040480
26-5et-97 211 1,041215
29-Set-97 2,07 1,041948
30-Set-97 2,07 1,042667
01-Out-97 2,06 1,043386
02-Out-97 2,05 1.044103
03-Out-97 2,05 1.044816
06-Out-897 2,05 1,045530
07-Out-97 2,05 1,046243
08-Cut-97 2,05 1,046959
09-CQui-87 2,05 1,047675
10-Out-97 2,05 1,048391
13-Out-97 2,05 1,049107
14-Out-87 2,06 1,049824
15-Out-97 2,07 1,050545
16-0ut-97 2,07 1,051270
17-Out-97 2,07 1,051995
20-Cut-97 2,06 1052721
21-0ut-97 2,06 1,053444
22-0Out-97 2,06 1,054167
23-Out-97 2,06 1,054891
24-0ut-97 2,05 1,055616
27-0ut-97 2,06 1,066337
28-0ut-97 2,08 1,067082
29-0ut-97 2,10 1,067795
30-Out-97 2,17 1,058536
31-Out-97 4,62 1,059301
03-Nov-97 4,40 1,060933
04-Nav-97 4,40 1,062489
05-Nav-97 4,39 1,064047
06-Nov-97 4,43 1,065604
07-Noy-97 4,45 1,0687178
10-Nov-97 4,45 1,068760
11-Nov-97 4,45 1,070346
12-Nov-57 4,45 1.071933
13-Nov-87 4,43 1,073524
14-Nov-97 4,45 1,075116
17-Nov-97 4,45 1,076711
18-Nov-97 4,45 1,078308
19-Nav-97 4.45 1,079907
20-Nov-87 4,45 1,.081509
21-Nov-97 445 1,083113
24-Nov-97 4,45 1,084720
25-Nov-97 4,45 1,086328
25-Nov-97 4,45 1,087940
27-Nov-97 4,48 1089554
28-Nov-97 3,90 1,091181

Comtinua




DATA »

01-Dez-97 3,85 1,092600

02-Dez-97 3,85 1,094002

03-Dez-97 3,86 1,095408

04-Dez-97 3,89 1,096815

05-Dez-97 3,88 1,098238

08-Dez-97 3,87 1,099658

09-Dez-97 3,87 1.101078

10-Dez-97 3,87 1,102497

11-Dez-97 3,87 1,103918

12-Dez-97 3,87 1,105343

15-Dez-97 3,87 1,106769

16-Dez-97 3,87 1,108197

17-Dez-97 3,90 1,109626

18-Dez-97 4,00 1,111069

19-Dez-97 4,00 1,112550

22-Dez-97 4,05 1,114034

23-Dez-97 401 1,115538

24-Dez-97 4,01 1. 117029

26-Dez-97 4,00 1,118522

29-Dez-97 4,01 1,120013

30-Dez-97 3,93 1,121510

31-Dez-97 3,93 1,122979

02-Jan-98 3.85 1,124451 38,11
05-Jan-98 3,84 1,1258%2 38,06
06-Jan-98 3,84 1,127334 38,07
07-Jan-98 3.84 1.128778 38,09
08-Jan-98 3,85 1,136225 38,1
09-Jan-98 3,84 1,131673 38,09
12-Jan-98 3.85 1,133124 38,1
13-Jan-98 3,84 1.134576 38,08
14-Jan-98 3,80 1,136030 37,55
15-Jan-98 3.80 1,137468 37,56
16-Jan-98 3,80 1,138908 37,61
18-Jan-98 3,79 1,140352 37,41
20-Jan-98 3,78 1,141791 37,34
21-Jan-98 3,78 4,143230 37,29
2Z2-Jan-98 3,76 1,144668 37,07
23-Jan-98 3,72 1,146101 36,64
26-Jan-98 3,69 1,147522 36,35
27-Jan-98 3,69 1,148935 36,31
28-Jan-98 3,64 4,150348 35,74
29-Jan-98 3,49 1,151744 34,02
30-Jan-98 3.51 1,153083 34,25
02-Fev-98 3,50 1,154431 34,15
03-Fev-98 3,51 1,155778 34,23
04-Fey-98 3,50 1,157129 34,20
05-Fev-98 3,08 1,158480 34,21
06-Fev-98 3,51 1,159834 34,22
09-Fev-98 3,50 1,161189 34,18

Tabela 1- Valores divulgados do CDI para o periodo de simulag&o. Elaborada pelo autor.



Anexo 2

Este anexo apresenta a base de dados resumida dos fundos de investimento de

renda fixa de 60 dias, juntamente com os indices de desempenho calculados.

Os valores impressos em cores pretas foram coletados de um banco de dados. Os

apresentados em azul e vermetho, representam os calculos efetuados para a data
de referéncia de 09/02/1998.
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Anexo 3

Este anexo apresenta o programa feito para aplicar o modelo de otimizagéo. Fez-se uso

da linguagem GAMS".

' Para maiores detalhes desta linguagem, ver referéncia 6.
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* Modelo de Minimizacdo de Variincia e Colagem de "Benchmark"
sOontext

0 programa abaixc foi desenvolvido para permitir alocagéo Otima de
uma carteira.

0 periode de simulagdo possui 180 pregles

sofftext

sets

*3e voce quiser todo o periodo, iguale-o a i

i tempo /1*150/ (faz os calculos para 150
pregdes}
£(i} pericdeo de interesse /1*150/ (faz os cidlculos para 150
pregbes)
z ativos /al*a6/ (usado para incluir 6 ativos na
carteira)

alias(z, auxz);

scalars
normal normalizacao dos ativos /1/
pctmax porcentagem maxima de um ativo na cartelra /0.2/;
parameters
ind (i} retorne dos indices

/Espaco destinado a colocar o retorno dos indices/

table
rf(i, z) retorno dos ativos {base diaria)
atives: al a2 a3 a4 ab at
Datas
1 0.1015 0.1544 0.1215 0.0714 0.1020 0.1123
2 0.1143 0.1202 0.1110 0.1000 0.1520 0.1443

table



covar{z, auzz) matriz de var covar dos retornos dos ativos

ai a2 a3 ad ab a6
al all al? al3 al4 al5 alé
az azl az2?2 a23 a24 a25 aZ2é
a3 a3l a32 a33 a34 a35 a36
ad adl ad? a43 add adb ade
ab abl a52 ab3 =54 ab5 abé
a6 atl aé2 a6l ab4d a5 a6
variables
min minimo erro quadratice e variancia dos ativos
x(z) participacaoc no portfolio ;

positive variable
z

*Binary Variables
rativo(z);

equations
erro minimo exre quadratico e variancia
restricaolN restricao normal a soma das participacoes deve
ser 1
restricaocl{z) restricao legal a participacac de cada fundo
deve ser menor que 1
restricaoC restricaoc da media
ol numero(z} numero de ativos
= gquant quantidade de ativos na carteira;
erro..min =e= sum(t{i}), {sumiz, x{z)*plz}t*rf{i, z)) - ind(i))*
(sum{z, x{z)*p(z)*rf(i,z)) - ind(i))) +
L*sum{auxz, sumiz, x(z)*p(z)*covar(z,auxz)*x(auxz)*p(auxz))); (fungio
objetivo)
restricaoN.. sum(z,p(z)*x(z)) =e= normal;
restricaoL{z).. x{z)*p(z) =1= normal*pctmax;
restricaoC.. prod(t(i),1+sum(z,p(z)*x(z)*rf(i,z)}) =g=

1.00*prod (t(i),1+ind{(i});

*numeroe (z) .. r(z)*plz) =1= ativo(z):

*quant.. sum(z, ativo(z}) =l= 6;

model mtrack /all/; {tipo de algoritme de otimizagdo utilizado : mtrack)

solve mtrack using nlp minimizing min; comando para minimizar a funcio
chjetivo)



display =.1, =®.m;

As matrizes de covaridncia estdo no anexc 4.



Anexo 4

Este anexo apresenta as 30 matrizes de covariancia calculadas, que séo

usadas pelo modelo de otimizacéo, para o periodo de simulacéo.
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Anexo 5

Este anexo apresenta a composigéo das carteiras, para a analise de sensibilidade
do modelo de otimizacdo, presente no item 6.4 do texto. Os resultados se
apresentam da seguinte forma:

A tabela 1 representa a carteira com o objetivo de 107% do CDI, para verificar as
alocagbes do modelo de otimizagio.
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Semana Fundos Participagdo
1 BOZANO &3 111 20.00%
QOPPORTUNITY PLUS 20,00%
19109197 PACTUAL HIGH Y!ELD €0 20,00%
a CREDIBANCO YiELD PLUS 20,00%
25/09/97 BO_ZﬁNO 0] 20,00%
12 BOZANO &0 I 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
25109197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
01/10/97 BOZANO 60 it 20,00%
13 BOZANO &0 |1t 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
01110197 PACTUAL HIGH YIELD 60 17,70%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
08/10/97 UNIBANCO PLATINA 20,00%
CONCORDIA EXTRA 2.30%
14 BOZANQ 62 1l 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
08110197 PACTUAL HIGH YIELD 60 16,50%
a CREDIBANCQ YIELD PLUS 20,00%
1510187 UNIBANCO PLATINA 20,00%
CONCORDIA EXTRA 3.50%
15 BOZANO 601l 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 17,00%
15/10/97 PACTUAL HIGH YIELD 80 20,00%
: a_ CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
2210/97 UNIBANCO PLATINA 20,00%
CONCORDIA EXTRA 3.50%
16 BOZANQ &0 111 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
2210/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 18,15%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
29110197 SUPER BANESTADO FIF 80 20,00%
_ CONCORDIA EXTRA 1,85%
17 BOZANO &0 Wl 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
29/10/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
05/11/97 SUPER BANESTADO FIF 80 20,00%
18 BOZANO &0 llI 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
05/11/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
12111197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
19 BOZANO &0 Il 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 15,60%
12111197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
19/11197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
UNIBANCO - QQNVERSAO DIAMANTE 4,40%
20 BOZANO &0 lll 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 15,50%
19/11/197 PACTUAL HIGH YIELD 80 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
26111197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
UNIBANCO - CONVERSAO DIAMANTE 4.50%

Continua



Semana Fundos Participagdo
1 BOAVISTA MIX 60 20,00%
BOZANO &0 i 20,00%
10107187 OPPORTUNITY PLUS 18,60%
a PACTUAL HIGH YIELD 60 1,40%
17107197 CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 20.00%
2 BOZANC 80 |iL 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 0,80%
17107197 PACTUAL HIGH YIELD 60 19,20%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
24107197 SUPER BANESTADO FiF €0 20,00%
FIF ALUMINIO 20,00%
3 OPPORTUNITY PLUS 0,85%
PACTUAL HIGH YIELD 60 19,15%
24107197 CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
a SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
31107197 EXCELLENCE FIF 20,00%
FIF ALUMINIO 20,00%
4 BOAVISTAMIX €0 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 0,85%
31107197 PACTUAL HIGH YIELD 60 19,15%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
07108197 SUPER BANESTADOQ FIF €0 20,00%
EXCELLENCE FIF 20,00%
5 BOAVISTA MIX 60 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 0,90%
07i08197 PACTUAL HIGH YIELD 60 19,10%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
14/08/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
EXCELLENCE FiF 20,00%
6 BOAVISTA MIX 60 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 0,75%
14108197 PACTUAL HIGH YIELD 80 19,25%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
22{08/97 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
EXCELLENCE FIF 20,00%
7 BOAVISTA MIX 60 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 0,10%
22/08/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 19,90%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
29108197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
EXCELLENCE FIF 20,00%
2 BOAVISTA MIX 60 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
28/08/97 PACTUAL HiGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
05109197 SUPER BANESTADO FiF €0 20,00%
9 BOAVISTA MiX 60 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 8,90%
05108197 PACTUAL HIGH YIELD 80 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
12/09/87 BESC PRIME -60 20,00%
EXCELLENCE FIF 11,10%
10 BOZANO €0 |1l 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20,00%
12/09/97 PACTUAL HIGH YIELD 80 11,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
19109197 BOZANO 601l 20,00%
PONTUAL FIX 60 TH FIF 9,00%

Continua




Semana Fundos Part_iﬂpacéo

21 UNIBANCO - CONVERSAQ DIAMANTE 7,80%
OPPORTUNITY PLUS 12,20%

26/11/97 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCOQ YIELD PLUS 20,00%
03112197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
PATRIMONIO FIX 20,00%

22 MATRIX EEVERAGE il 11,30%
OPPORTUNITY PLUS 8,70%

0312197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
10112797 SUPER BANESTADO FIF €0 20,00%
PATRIMONIO FiX_ 20,00%

28 MATRIX LEVERAGE i 19,30%
OPPORTUNITY PLUS 0,70%

10112197 PACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
1712187 SUPER BANESTADG FIF €60 20,00%
PATRIMONIO FIX 20,00%

24 MATRIX LEVERAGE Ll 19,30%
OPPORTUNITY PLUS 0,70%

17112197 PACTUAL HIGH YIELD €0 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
24112197 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
PATRIMONIO FIX 20,00%

25 MATRIX LEVERAGE 1| 19,80%
OPPORTUNITY PLUS 0,20%

24112197 PACTUAL HIGH YIELD €0 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
02/01/98 SUPER BANESTADO FIF 60 20,00%
PATRIMONIO FIX 20,00%

26 MATRIX LEVERAGE Il 0,70%
QPPORTUNITY PLUS 19,30%

02i01/98 PACTUAL HiGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
08101198 SUPER BANESTADO FiF 60 20,00%
PATRIMONIC FIX 20,00%

27 MATRIX LEVERAGE K 0,90%
OPPORTUNITY PLUS 19,10%

09/01/98 PACTUAL HIGH YIELD &0 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
16/01/98 SUPER BANESTADQ FIF 60 20,00%
BESC PRIME - 60 20,00%

28 MATRIX LEVERAGE i 20,00%
16/01/98 PACTUAL HIGH YIELD 80 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
23/01/98 SUPER BANESTADO FIF 80 20,00%
MATRIX LEVERAGE 20,00%

29 MATRIX LEVERAGE 1l 20,00%
OPPORTUNITY PLUS 20.00%

23101/98 PACTUAL HIGH YIELD €0 20,00%
a BESC PRIME - 60 20,00%
02/02/98 SUPER BANESTADC FIF 80 20,00%
30 MATRIX LEVERAGE Il 18,30%
OPPORTUNITY PLUS 0,70%

02102/98 PFACTUAL HIGH YIELD 60 20,00%
a CREDIBANCO YIELD PLUS 20,00%
09/02/98 SUPER BANESTADOQ FIF 60 20,00%
PATRIMONIO FIX 20.00%

Tabela 1 - Composigac das carteiras com o objetivo de 107% do CDI. Elahorada pelo autor,



