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RESUMO

A proposta deste Trabalho de Formatura ¢ implementar uma metodologia de
recomendacio de carteiras a clientes “private” com maior embasamento matemdtico do
que o método “intuitivo” utilizado até entdo, dando assim maior respaldo as
recomendagdes e maximizando sua eficcia. A sugestdio de um estudo de otimizagéo
baseado no modelo de Markowitz como base para um Trabalho de Formatura foi

prontamente aceita no banco, e os resultados ja estdio sendo aplicados.

Ap6s uma andlise do problema em questfio e das alternativas propostas na literatura
sobre otimizagfio de carteiras, é feita uma descri¢io das alternativas de investimento €
um levantamento de uma base de dados que permita a andlise de cada ativo. Também &
descrita a anélise do cenario utilizado pelo banco para a determinagio da rentabilidade

esperada de cada ativo no periodo considerado, no caso 2002.

Feito isso, as solugdes alternativas de seleglio de carteiras sdo comparadas com a
carteira obtida pelo modelo de Markowitz ¢ demonstra-se que este produz sempre
carteiras “dominantes” em relagfio as carteiras alternativas, isto €, com risco menor dado
um mesmo retorno esperado ou, analogamente, com um retorno esperado maior dado

um mesmo patamar de risco.



ABSTRACT

The objective of this paper is to achieve client’s portfolio recommendations through
a mathematically based method, rather than the more “intuitive” recommendations made
thus far . The suggestion of a optimization study based on the Markowitz model was

instantly accepted by the bank, and the results are already being applied.

After a careful analysis of the problem and of the available literature on the subject
of portfolio optimization, a brief description of the investment alternatives and a
gathering of data to allow the analysis of each asset are done. It is also shown the
scenario analysis used by the bank to determine the expected returns for each asset in the

range of 2002,

Later on, alternative solutions to the portfolio selection problem are compared to the
porifolio obtained by the Markowitz model, which always produces “dominant”
portfolios in comparison to the alternatives, that is, with a smaller risk to a given

expected return or, likewise, with a higher expected return to a given level of risk.
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1. INTRODUCAO

Este Trabalho de Formatura tem como objetivo utilizar e aprofundar os conceitos
de estatistica ¢ otimizagfo aprendidos na faculdade de forma a aplicar um método
cientifico para a otimizagsio das carteiras de investimento de clientes utilizadas por
uma grande instituigiio bancéria, que preferiu nfio ser identificada. Até entdo, as
decisdes de alocagdio de ativos (ou “asset allocation”, como € chamada no banco)
eram tomadas tendo como base tfo somente a intuig@io dos profissionais da area e,
embora estes profissionais sejam altamente qualificados, era clara a falta de um
embasamento matematico que desse maior respaldo as recomendagdes e
maximizasse sua eficicia. A sugestdo de um estudo de otimizagiio baseado em
Markowitz como base para um Trabalho de Formatura foi prontamente aceita no

banco, e os resultados ja estfio sendo aplicados.

E importante notar que, embora o modelo de Markowitz seja amplamente
utilizado no mercado financeiro para a otimizag#io de portfélios de agdes, as carteiras
de investimentos recomendadas a clientes com um escopo mais amplo — como titulos
pré e pos-fixados, indices de a¢Ses e titulos da divida externa — continua sendo feita
de forma subjetiva pelos analistas. Assim, acredita-se que a contribuigdio inédita
deste Trabalho seja ampliar a eficicia desse tipo de carteira através de uma utilizagiio

alternativa para o ja consagrado modelo de Markowtiz.

O modelo de Markowitz exige a utilizagdo de um retorno esperado no periodo
considerado para cada ativo. Como empiricamente esta constatado que o rendimento
histérico de um ativo é uma estimativa pobre para seu rendimento futuro (ou seja,
ndo é porque a Bolsa teve um rendimento de 30% nos tltimos 6 meses que isso se
repetird nos proximos seis meses), a determinagio do retorno esperado de cada ativo
continua sendo feita de forma subjetiva, apos muito estudo e analise de diferentes

cenarios pelos profissionais do banco.
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Assim, apesar do maior embasamento matematico oferecido por este modelo, as
estimativas de retornos esperados continuam sendo feitas de forma subjetiva, o que
torna necessério que a analise de cenarios futuros seja feita de forma cuidadosa por
profissionais muito experientes, de forma a propiciar uma maior eficicia das

carteiras obtidas.

Apesar disso, este Trabalho de Formatura tem como objetivo mostrar a
superioridade da utilizagdo do modelo de Markowitz para a obtengdio de carteiras
“dominantes”, isto é, que apresentem menor risco do que as carteiras propostas com
base apenas na intuigio, mantendo entretanto o retorno esperado. Embora o uso mais
comum do modelo de Markowitz seja para a construgdo de um portfolio
diversificado de a¢des, pretende-se mostrar agui sua eficacia também para auxiliar as
decisdes de alocaciio em ativos mais diversificados, como papéis soberanos pré ¢
pos-fixados, papéis cambiais e indices de agBes, como explicado em mais detalhe ao

longo deste Trabalho.

1.1 Foco do Problema

Este Trabalho de Formatura foi realizado em um empresa que, para garantir o
sigilo de seus procedimentos perante a concorréncia, preferiu ndo ter seu nome
divulgado por escrito. Pode-se dizer que trata-se de uma das maiores institui¢des
bancarias do mundo, com agéncias e escritorios em mais de 80 paises na América,
Europa, Asia, Oceania e Africa, empregando mais de 170 mil funcionarios e
atendendo a 31 milhdes de clientes. Com mais de um século de existéncia, esta
institui¢do comegou sua atuagio no Brasil hd menos de uma década € ja conta com 4

milhGes de clientes pessoa fisica e 300 mil clientes pessoa juridica no pais.

Seu segmento de administragiio de recursos de terceiros, que administra US$ 320
bilhdes no mundo todo, no Brasil j4 é responsével por mais de R$ 20 bilhdes. Deste
total, pouco menos de R$ 5 bilhdes provém de clientes “private”, agueles com

patrimdnio minimo de R$ 1 milhfio. A empresa conta com mais de 800 clientes desta
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categoria, que gozam de atendimento diferenciado, dado o expressivo volume que

tém investido no banco.

Estes clientes usufruem de um servigo personalizado de alocagdo de ativos (ou
“asset alocation™), através do qual analistas auxiliam os investidores a tomar as
decisBes sobre em que tipos de fundos investir. Via de regra, o cliente investe por
conta propria seus recursos, ouvindo ou ndo as recomendagdes de analistas, ¢ paga
diferentes taxas sobre o montante investido em cada fundo (que costumam variar de
0,3%™ a 5,0%"). No caso destes clientes especiais, eles podem escolher por usufruir
dos servigos de “asset alocation”, através do qual o analista encarregado do cliente
sugere uma carteira de acordo com as preferéncias e perfil de risco do cliente ¢, uma
vez que se chegue a uma carteira que seja do agrado do cliente, os recursos sdo
investidos nos diversos fundos ¢ a tarifa a ser paga é \nica, independentemente dos
fundos escolhidos, sendo igual a uma taxa de 0,5%* sobre o total investido. Tal
servico tem a vantagem de oferecer um atendimento mais personalizado ao cliente ¢
com maior clareza sobre a taxa total que esta sendo paga ao banco. Embora a taxa de
0,5%" possa parecer pequena, é preciso lembrar que estes clientes possuem
montantes expressivos de dinheiro investido (acima de R$ 1.000.000,00), e portanto

essa taxa é mais do que suficiente para justificar o atendimento diferenciado.

Ao desenvolver este Trabalho de Formatura, o autor do mesmo estagiava no
departamento de Estratégia de Investimentos desta institui¢io bancaria. Entre outras
responsabilidades, este departamento tem a fung3o de orientar os analistas que ddo o
atendimento diferenciado ¢ individual aos clientes “private” sobre quais as melhores
alternativas de investimento € quais as carteiras recomendadas para os diferentes
perfis de risco de cada cliente. E preciso deixar claro que o departamento de
Estratégia de Investimentos, salvo algumas ocasides excepcionais, ndo tem contato
direto com o cliente, sendo responsivel pela parte analitica das decisdes de
investimento e a partir delas orientando os analistas, que por sua vez tém o contato

direto com o cliente.
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Para a formulag3o da carteira de investimentos a ser recomendada ao cliente, os
analistas da area de Estratégia de Investimentos se retinemn e analisam os rumos da
economia mundial e de paises onde ha a possibilidade de investimento dos recursos
do cliente, neste caso principalmente Brasil ¢ Estados Unidos. Também analisam os
rumos que cada mercado em particular (titulos da divida externa brasileira, titulos da
divida interna pré ou pds-fixados, indices de agdes como Ibovespa € Dow Jones)
deve tomar ¢ fazem estimativas sobre o rendimento que cada uma dessas alternativas

deve apresentar ao longo do ano em questéo.

Baseando-se nesse cenario, os analistas entdo decidem a alocagfo de ativos a ser
apresentada na carteira recomendada aos clientes, procurando investir naqueles
ativos que, de acordo com seu julgamento, apresentem bom potencial de rendimento
no ano, levando em conta o patamar de risco que cada alternativa apresente.
Geralmente, procura-se colocar a maior parte dos recursos do cliente em ativos que
apresentem boa expectativa de rendimento e baixo risco, e uma parcela menor em

ativos que apresentem Otima expectativa de rendimento e alto risco.

Esta metodologia para a recomendagio de alocaglio de recursos a clientes,
embora freqlientemente utilizada pela maioria das instituigdes financeiras, apresenta
uma clara deficiéncia quanto a um embasamento matematico e estatistico que n#o sé
lhe dé maior respaldo e credibilidade junto aos clientes, mas que também permita um
aumento de sua eficacia. Tal embasamento certamente se justifica tendo em vista o
grande montante de recursos administrados por tal sistema, que chega quase a R$ 5
bilh&es, volume que certamente merece tratamento mais rigoroso do que a “intuigéo”

dos analistas, ainda que estes sejam extremamente experientes € qualificados.

Acredita-se que esta € a confribui¢tio inédita deste Trabalho de Formatura.
Embora o Modelo de Markowitz seja amplamente utilizado para a determinagdo de
portfélios de agles, tenta-se aqui mostrar como sua utilizagiio também para
determinar a alocagdo em ativos mais diversos, como titulos da divida externa

brasileira, titulos da divida interna pré ou pés-fixados e indices de agdes também
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pode gerar “carteiras dominantes”, isto €, que apresentem menor risco para dado

retorno esperado ou maior retorno esperado para dado risco.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Um Pouco da Histéria dos Mercados Financeiros e dos Portfélios

Amsterd3, no século XVII, foi o palco do primeiro mercado de titulos financeiros
de que se tem noticia. Seu surgimenio representou um avango consideravel em

relagiio s modalidades de negociacio financeira até entfio existentes.

Segundo Homer (1977)', em 1688, quando o Holandés William de Orange
assumiu o trono inglés, houve uma migracio de especialistas comerciais de
Amsterdd para Londres, ocasionando grande transformag#o financeira e politica na
capital inglesa. N#o havia até entfo na Inglaterra um mercado financeiro comparavel

ao existente entdo em Amsterdd, Lyon ¢ Antuérpia.

A chegada destes especialistas teve impacto tdo formidavel no nascente mercado
inglés que, em 1697, o Parlamento inglés aventou a possibilidade de limitar o
nimero de operadores de a¢des e commodities no pais. Na época, eram negociadas
acdes da Companhia das indias Ocidentais, de companhias de exploragio comercial

e titulos do governo, além de agdes do recém criado Banco da Inglaterra.

No livro Anglo-Dutch Commerce and Finance in the Eighteenth
Centuryz, Charles Wilson (1941) descreve em detalhes o sistema representativo pelo
qual os ricos burgueses de Amsterdd compravam e vendiam agdes inglesas na Bolsa
de Londres. Por este sistema, um imigrante holandés em Londres recebia o poder de
representagfio para efetuar compras e vendas, assim como para recolher dividendos e
registrar posi¢des de agdes em nome de holandeses. Segundo Wilson, no ano de
1730, um holandés de Haarlem, chamado David Leeuw, com a ajuda de outro
holandés, Peter Crellius, residente em Londres, montou um portfélio de £40.000 em

ativos ingleses, equivalente hoje a aproximadamente US$ 2 milhdes.

! HOMER, SYDNEY: A History of Interest Rates, New Jersey, Rutgers University Press, 1977.
2 WILSON, CHARLES: Anglo-Dutch Commerce and Finance in the Eighteenth Century.
Cambridge Press, 1941.
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Existem fortes evidéncias de que, por volta de 1720, os ingleses, holandeses e
franceses estariam realizando investimentos significativos tanto em seus paises como
em canais internacionais. Segundo Carswell (1960)°, o fluxo internacional de capitais
ndo foi somente um fendmeno tempordrio ¢, j4 em 1776, os holandeses possuiam

investimentos ao redor de £ 60 milhdes na Inglaterra.

As Guerras Napolednicas deram um novo impulso 4 cidade de Londres,
encorajando os investidores do continente europeu a transferir seus recursos para a

cidade, que se mostrava como o mais seguro refiigio financeiro.

Segundo Jenks (1963)*, a partir da reinstalagiio da monarquia na Franga, com
a derrota de Napolefio e o consegiiente fim da guerra, os aliados impuseram uma
indenizagfio de 700 milhdes de francos. Alexander Baring recebeu uma comissdo
para organizar linhas de financiamento com a finalidade de captar recursos. Embora
estes recursos tenham sido subscritos por banqueiros franceses, eles foram colocadas
em sua maior parte no mercado londrino. O sucesso dessa operagéo foi logo imitado
e, em 1818, a Pnissia levantou recursos de investidores através de uma emissiio de

titulos, colocados também no mercado de Londres.

Nos anos posteriores a 1820, o mercado londrino passou a emprestar cada vez
mais recursos para governos de diversos paises. Poténcias européias da época, como
Espanha ¢ Portugal, bem como novas Republicas que surgiam na América com a
independéncia das metropoles européias, recorreram a esses empréstimos. O sucesso
destes financiamentos esteve ligado a alguns fatores, entre eles a intengéio de apoiar o
idealismo politico do movimento liberal, além do fato de que freqlientemente estes
recursos eram utilizados para comprar armas da prépria Inglaterra para utilizag8o nas
guerras de independéncia. Estes surtos de financiamentos contribuiram para um forte

desenvolvimento dos mercados internacionais.

> CARSWELLL, J.: The South Sea Buble. Cresset Press, 1960.
4 JENKS, L.H.: The migration of British Capital to 1875. Nelson, 1963.
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Durante os anos seguintes até o final do século XIX, os ativos negociados em
mercados se multiplicaram diversas vezes. Entretanto, o fluxo de capitais entre a
Inglaterra e o continente europeu foi bastante irregular, em fungfio da utilizagdo de
titulos para financiar a importagio de griios de algumas safras muito ruins na

Inglaterra.

Durante a primeira metade do século dezenove, os participantes do mercado
de capitais londrino eram na sua maioria individuos ricos. Institui¢des ndo estavam
presentes. Os principais tomadores de recursos eram governos e consirutoras de
estradas de ferro. Isso se devia em parte 3 falta de reconhecimento pela lei inglesa
das companhias com risco ao capital. Segundo Jenkins (1973)°, somente em 1862
foram finalmente aprovadas na Inglaterra leis permitindo a incorporagiio de empresas
a um baixo custo. A partir dai, houve uma avalanche de novas emissGes em

diferentes industrias.

Em 1868 foi criado na Inglaterra o primeiro fundo mutuo de que se tem
noticia, o “Foreign and Colonial Government Trust”. Este totalizava um montante de
£ 1.000.000 a ser investido em 17 diferentes emissdes negociadas no mercado
londrino, entre elas titulos de diversos paises, tais como Portugal, Turquia, Russia,
Estados Unidos e Egito. O capital do fundo foi levantado com a venda de 11.765
cotas de participagio ao prego de £ 85 cada. O retorno prometido era de 7% ™ e o

valor de resgate apds 24 anos era de £ 100.

O “Foreign and Colonial Government Trust” foi um sucesso, com cinco emissdes
subsequentes de cotas. Em 1871 foi criado um novo fundo, o “Submarine Cables
Trust”, que, ainda que fosse considerado altamente agressivo na época, possuia
somente investimentos em ativos de renda fixa. Finalmente, em 1872, surgiu o
primeiro fundo com a caracteristica de permitir investimentos tanto em renda fixa

quanto em agdes, o “Share Investment Trust”.

* JENKINS,A.: The Stock Exchange History. Heinemann, 1973,



Otimizacdo da Carteira de Clientes Através do Modelo de Markowitz 9

2.2 O Dilema Risco versus Retorno

Inicialmente, convém analisar a diferenca entre risco e incerteza, j4 que estas
duas palavras sdo freqlientemente consideradas sindnimos. Segundo Frank H. Knight
(1997)%, risco e incerteza possuem definigdes distintas. Segundo o autor, a diferenca
fundamental entre risco e incerteza € que, no caso do risco, a distribuiciio de
probabilidades do resultado é conhecida, ao contrario da incerteza, na qual ndo se
sabe a distribui¢dio de probabilidade dos possiveis resultados, geralmente por se tratar
de uma situagiio Unica, nfio permitindo assim uma inferéncia segura sobre o

resultado.

Apesar da existéncia desta distingZio formal entre os termos risco e incerteza,
alguns autores parecem nfo dar grande importincia a essa diferenca, como se
percebe neste trecho do livro Investments, de Alexander e Sharpe (1990)": “Isso
significa que, tentando maximizar o retorno esperado e minimizar a incerieza (isto &,
o risco), o investidor tem dois objetivos conflitantes...” no qual vemos que ambos os
termos sfo tratados como tendo o mesmo significado. Neste Trabalho de Formatura,
sers utilizado, por consideragio ao rigor conceitual, somente o termo risco,
acreditando que, dentro do escopo do problema em questdo, estaremos sempre
tratando de ativos cuja distribuicdo de probabilidades dos retornos esperados €

aproximadamente normal e pode ser estimada, com base em dados historicos.

Popularmente, o termo risco & bastante familiar, no sentido mais freqiientemente
usado, como encontrado no Dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa (2001)8 :
“perigo, inconveniente mais ou menos previsivel”. No mercado financeiro, o termo
risco ¢ usualmente entendido como uma medida da imprevisibilidade do retorno de

determinado ativo e, como sera feito neste Trabalho de Formatura, € associado ao

& KNIGHT, FRANK H.: Risk, Uncertainty and Profit. Harper Torch Books, 1957.

7 ALEXANDER, GORDON J. & SHARPE, WILLIAM F.: Investments. New Jersey, Prentice Hall,
1990.

# HOUAISS, ANTONIO & VILLAR, MAURO DE SALLES.: Dicionirio Houaiss da Lingua
Portuguesa. Rio de Janeiro, Objetiva, 2001,
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conceito estatistico de varidncia. Assim, o risco é sempre um fator determinante no

momento de sele¢iio entre diversas alternativas de investimento.

O termo risco procura designar a previsibilidade de retorno de determinado ativo,
classificando-o em diferentes escalas de “seguranca”. Assim, titulos de renda fixa do
governo sio tidos como “mais seguros” (ou seja, apresentam grau de risco inferior)
do que titulos de renda fixa de empresas privadas, pela observagdo com base em
dados histéricos de que o rendimento dos titulos do governo apresentam uma
variancia menor do que os de empresas privadas (a explicagfio para isso est4 no fato
de que é muito mais comum empresas privadas enfrentarem dificuldades e
“quebrarem”, ou seja, nio honrarem suas dividas, do que o mesmo acontecer com o
governo de um pafs. Embora possivel, um pais “quebrar” € um evento relativamente
raro e extraordinario). J4 os titulos de renda fixa de uma empresa sdo “mais seguros”
do que as agdes da mesma empresa, uma vez que os titulos de renda fixa so
apresentarfio variagio no seu rendimento se a empresa passar por sérias dificuldades
e niio puder honré-los, enquanto o rendimento das ag3es ¢ muito mais imprevisivel,

acompanhando de perto a variagio das perspectivas de lucro desta empresa.

Tendo isso em mente, é natural que os investidores exijam um retorno esperado
maior para aceitar um investimento com risco — e portanto varidncia dos rendimentos
— sabidamente maior do que o de outras alternativas. Nota-se assim que o risco € a
rentabilidade esperada de um investimento sfio diretamente proporcionais, ou sgja,
quanto maior o retorno esperado de um investimento, maior seu risco. Entende-se
assim a que Aleander e Sharpe (1990)° se referiam no trecho mencionado no inicio
desta se¢iio, quando diziam que o investidor, ao procurar maximizar a rentabilidade e

minimizar o risco, tem dois objetivos conflitantes.

? ALEXANDER, GORDON J. & SHARPE, WILLIAM F.: Investments. New Jersey, Prentice Hall,
1990,
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Ainda com relagio ao risco na 4rea financeira, a maior parte das pessoas o
associa apenas a probabilidade de queda no prego de determinado ativo, enquanto na
verdade o risco é determinado pela distribuiciio de probabilidades do rendimento de
um ativo. Assim, quanto maior o risco de um ativo, maior a probabilidade de sua
rentabilidade ser diferente da esperada, mas nfio necessariamenie menor do que a

rentabilidade esperada.

O risco final de um ativo pode ser decomposto em dois componentes distintos, o
risco residual e o risco sistémico. O risco residual esta ligado as caracteristicas
proprias de determinado ativo, e pode ser reduzido através da diversificaglio, ou seja,
da criag@o de uma carteira composta de diversos ativos ao invés de concentrar todo o
capital em um tUnico ativo. O risco sistémico € conhecido como risco de mercado €
representa a parcela nfio diversificavel do risco total, ou seja, o risco sistémico nio
pode ser reduzido via diversificagdo do portfélio dentre todas as alternativas

possiveis no mercado considerado. Afigura abaixo demonstra este conceito.

> Risco ndo Sistémico

Variincia do Pectfolio %

} Risco Sistémico
iy

1 1 1 L g t o PR e T
1 2 3 4 5 6 7 2] 9 10 11 17 13
Ntmero de alivos no portfolio

Efeito da diversificagfio na varidncia de um portfolio

Figura 1; Efeito da diversificagio na varidncia de um portfolio

Para Brealey ¢ Myers (1981)'°, “existe um risco considerado normal no portfélio

do mercado como um todo, sendo que o valor futuro deste risco pode ser medido

' BREALEY, R. & MYERS, S.: Priciples of Corporate Finance. New York, McGraw Hill, 1981.
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pela média do risco passado”. Ou seja, o mercado possui um risco intrinseco que
tende a ser constante durante um periodo de tempo longo o bastante. Segundo os
autores, “a medigio deste risco corresponde a variabilidade existente no valor do
portfdlio do mercado, ou entfo ao seu comportamento ao longo do periodo de tempo

analisado”™.

A relagdo existente entre o comportamento de um ativo € o mercado ao qual ele

r

pertence € chamada de sensibilidade deste ativo em relagdo ao mercado, ¢ €
representada por Beta ([3). O Beta é uma medida de correlagéio entre o rendimento de

um ativo em particular e o rendimento do mercado como um todo.

Ativos com Beta igual a 1 possuem um desempenho semelhante ao do mercado,
possuindo assim o0 mesmo nivel de risco que o mercado (risco sistémico). Ativos
com Beta maior que 1 sfo considerados agressivos, € possuem maior risco. Por
exemplo: quando o mercado apresentar uma variagdo de 10% (positiva ou negativa),
um ativo com Beta igual a 1,5 apresentara, em média, variagio de 15% (positiva ou
negativa, acompanhando a diregfio da variagio do mercado). Assim, o Beta pode ser
entendido como um indice que, ao ser multiplicado pela rentabilidade do mercado,
indica a rentabilidade esperada do ativo que possui este Beta. Analogamente, um
ativo dito defensivo, ou s¢ja, com Beta menor que 1, apresentara variagio menor do
que a do mercado. Por exemplo, se o Beta de determinado ativo for 0,5, quando o

mercado tiver rentabilidade de 1%, a rentabilidade deste ativo sera de 0,5%.

Teoricamente é possivel a existéncia de ativos com Beta negativo, ou seja, com
um rendimento esperado inverso ao do mercado como um todo. Na pratica, porém,
n&o sfo usualmente encontrados ativos que sistematicamente apresentem rendimento
positivo enquanto o mercado como um todo estd tendo rendimento negativo, € vice-
versa, que sistematicamente apresentem rendimento negativo enquanto o mercado

como um todo apresenta rendimento positivo.

Assim, o retorno de um ativo i pode ser explicado pela férmula:
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Yoy = By, Y&, + 4

i“my

sendo:

¥, - retorno do mercado no instante #;
B; > beta do ativo i em relagdo ao mercado;

&;; > retorno especifico do papel i no instante #;

A; > parcela do retorno inerente ao papel i, constante ao longo do tempo,

independente do cenério.

A figura abaixo ilustra graficamente a férmuia:

Retorno do Ativo i

03 4

04 J
Retorno do Mercado

Figura 2: Explicagiio grafica do retorno medido pelo B

Brealey e Myers (1981) afirmam ainda que “o risco de um ativo deve ser
calculado levando-se em conta todas as possibilidades de resultado esperado,
ponderados por suas probabilidades”. Entretanto, segundo eles, “para ativos reais nio

¢ possivel calcular o risco desta forma, devendo-se entdo utilizar o desvio padrio da
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rentabilidade historica do ativo para resumir as iniimeras possibilidades existentes,

sendo razodvel supor que a distribui¢do de probabilidades segue uma curva normal”.

Em estatistica, o desvio padriio é definido como a variabilidade de uma série de
valores em torno de um valor médio esperado. Segundo Freund (1967)'!, ele
representa “a distancia média existente entre o valor médio de uma série e cada um
dos seus elementos”. Deve-se notar que quanto maior a dispersfio existente em uma
série de valores de rentabilidade de determinado ativo, maior serd seu desvio padréo
e, consequentemente, menor o grau de certeza sobre seu valor em um momento

futuro.

A diversificagiio através de um portfélio com diferentes ativos tem se mostrado
como a forma mais eficiente de redugio de risco, visando protegéo contra a incerteza,
sem entretanto sacrificar a rentabilidade. A diversificagdio pode ser feita de forma
aleatéria, distribuindo os recursos entre diversos ativos com pesos escolhidos ao
acaso, o que geralmente é suficiente para reduzir de forma significativa o risco da
carteira. Mas em 1952, Harry Markowitz, em seu artigo que mais tarde the renderia o

prémio Nobel, “Portfolio Selection”"’

, propde estratégias de diversificagfio que se
tornaram um marco na modemna Teoria de Finangas e lhe renderam o prémio Nobel
de Economia em 1990. Nesse trabatho, Markowitz mostrou pela primeira vez e em
termos formais a importincia ¢ a sabedoria contidas no ditado popular segundo o

qual ndo se deve colocar todos 0s ovos em uma mesma cesta.

" FREUND, J.E.: Modern Elementary Statistics. New Jersey, Prentice Hall, 1967.
2 MARKOWITZ, HARRY M.: Portfolio Selection. Journal of Finance, volume 7, 1952.
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2.3 Teoria dos Portfélios

E natural supor que os investidores sio avessos ao risco, mas também € natural
supor que os investidores preferem obter o maior rendimento possivel. Infelizmente
para eles, quanto maior o retomo esperado de um ativo, maior o risco envolvido, o
que faz com que o investidor seja obrigado a decidir entre investimentos com maior

Tetorno € risco ou menor risco € menor retorno.

Colocados frente a esse dilema, os investidores geralmente optam por um
portfélio diversificado ao invés de um unico ativo isolado. Em um portfolio
diversificado aleatoriamente, pode-se obter um risco final menor que o risco de cada
ativo individualmente. O fato de o risco total de um portfélio ser menor do que a
soma do risco das partes é a principal razio pela qual os investidores historicamente

optam pela diversificagio.

Um portfolio diversificado geralmente apresenta risco inferior para um dado
nivel de rentabilidade, quando comparado com um unico ativo. Claro que, se
compararmos o portfolio ao ativo que apresentou a maior rentabilidade no periodo
em questdo, essa regra falhari, uma vez que ndo é possivel para um portfdlio

diversificado apresentar rentabilidade igual a do ativo mais rentavel.

Quando Markowitz apresentou seu modelo para a construgdo de portfélios, este
serviu como base para o que hoje & conhecido como “Moderna Teoria dos
Portfélios”. Antes de Markowitz, acreditava-se que a forma mais eficiente de
diversificagio era investir em um grande nimero de diferentes ativos, de preferéncia

com caracteristicas muito diferentes enire si.

Os investidores, de forma geral, aplicavam seus recursos em diversos ativos sem
se preocupar diretamente com os conceitos de risco e retorno. Deve-se lembrar,
contudo, que o conceito de risco sempre esteve presente, embora néo houvesse a

preocupacéo especifica de medi-lo.
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Markowitz foi pioneiro em desenvolver uma medida especifica de risco para os

portfolios. A definigdo de “Portfélio Eficiente” também foi desenvolvida por ele.

Podemos determinar um conjunto de portfélios eficientes através do ferramental
desenvolvido por Markowitz. Segundo ele, um Portfélio Eficiente ¢ aquele que
possui o menor risco para um dado retorno esperado ou, analogamente, possui o
maior retorno esperado para um dado risco. Pode-se dizer também que a fronteira
eficiente é formada por portfdlios que dominam todos os outros portfélios possiveis.
Um portfélio domina outro quando apresenta menor risco para 0 mesmo retorno

esperado ou uma maior rentabilidade para um mesmo risco.
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2.4 O Modelo de Markowitz

Os investidores aprenderam intuitivamente, ao longo do tempo, que ¢ inteligente
diversificar seus investimentos, como expresso no ditado popular “néo coloque todos
0S seus ovos na mesma cesta”. Entretanto, Markowitz foi o primeiro a desenvolver
formalmente o conceito de diversificagdo de portfélios. Esta diversifica¢éo, segundo
ele, funciona para reduzir o risco final do conjunto de ativos, sem sacrificar sua
rentabilidade. Através do modelo de Markowitz, os investidores podem, a partir de
um grupo de ativos previamente selecionados, construir portfélios eficientes. Com

esta ferramenta, pode ser determinado o peso ideal de cada ativo na carteira.

Markowitz parte de uma premissa basica: “o investidor considera o retorno

esperado como algo desejavel ¢ a variancia dos rendimentos como algo indesejado”.

A regra de que o investidor procura somente maximizar seu retorno esperado
eliminaria a existéncia de carteiras diversificadas, uma vez que levaria o investidor a
aplicar todos os seus recursos no ativo ou no grupo de ativos com o maior retorno

esperado, independentemente do seu grau de risco, ignorando os demais ativos.

Levando-se em conta somente a maximizagio dos rendimentos, a férmula da

rentabilidade (R) a ser maximizada ¢é:

=
li
=
S
=]

i )

Onde Xi ¢ a fraciio da carteira que sera composta pelo ativo i ¢ Ri ¢ a

rentabilidade esperada de i.

Em um periodo de tempo longo o bastante, o investidor obteria o maximo
rendimento escolhendo apenas o grupo de ativos com a maior rentabilidade esperada,

sem a necessidade de fazer uma diversificagio verdadeira.
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A diversificagio, segundo Markowitz, é tanto observavel quanto mensuravel.
Assim, é natural supor que os investidores procuram ndo s6 maximizar a
rentabilidade, mas também reduzir o grau de risco para niveis que considerem

toleraveis.

Markowitz demonstra em seu artigo a formula de duas medidas basicas de

estatistica aplicadas a construgiio de portflios: a média e a variancia.

Para a rentabilidade média (ou rentabilidade esperada) de um portfélio, a férmula
é a apresentada anteriormente na equagio (1). J4 para a varidncia, € preciso levar-se
em conta também a covarifncia entre dois ativos, o que torna possivel que a
variancia total do portfdlio seja menor que a soma ponderada da varidncia de seus
componentes. Esta ¢ uma das maiores coniribui¢des do modelo de Markowitz para a
Moderna Teoria dos Portfdlios, a constatagiio dos efeitos da inter-relagdo entre os

ativos de determinada carteira e sua contribui¢fio para diminuir o risco total.

jot jui T (2)

= X,X,0,, + 2X,%,0,, +2X,%,05 + ...+ 2xX,0,, +...+ X, X,0,,

Onde:

2 . .
o; = o} =Variancia.
o,; =Covaridncia =0,0,p;

p; = Correlagdo

O coeficiente de correlacdo entre dois ativos esta diretamente relacionado com o
comportamento da rentabilidade destes ativos ao longo do tempo. Uma correlagio
perfeitamente positiva tem coeficiente igual a +1, e significa que os ativos se
comportam de forma idéntica. Um coeficiente de correlagiio igual a zero significa
que niio existe nenhuma relagéo identificavel entre o comportamento de dois ativos.
E uma correlagiio perfeitamente negativa (com coeficiente igual a —1) significa que

os ativos se comportam de forma perfeitamente oposta.
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Nota-se, pela férmula da variancia do portfdlio, que quando a correlaggo entre
dois ativos for perfeitamente negativa, ¢ possivel, com a distribuigdo de pesos
apropriada para estes dois ativos, criar um portfélio com risco zero, ou seja, sem
nenhuma variincia em tomno da média. Este portf6lio terd sempre o rendimento real
igual ao esperado. E facil entender isto quando se percebe que, para uma
rentabilidade acima da média obtida por um ativo, o ativo com correlagio
perfeitamente negativa terd uma rentabilidade abaixo da média, e vice-versa, de
forma que a variancia de ambos se cancelara mutuamente ¢ teremos a variancia total

igual a zero.

Na pratica, é muito dificil encontrar ativos com correlagfio perfeitamente
negativa, Mas, como afirma Jack Francis (1991) em Investments: Analysis and
Management13 ¢ possivel criar um portfélio com risco bastante menor que o risco
sistémico, desde que se utilize ativos com graus de correlagdo suficientemente

pequenos (negativos).

Ainda segundo Francis, aplicar a diversificagdo de Markowitz a uma
coletdnea de investimentos potenciais utilizando um computador € chamado de
“Analise de Portfolio de Markowitz”. Este € um método cientifico de construir um
portfolio, e suas possibilidades s3o limitadas somente pela capacidade

computacional.

Segundo o autor, é necessario utilizar a programagiio quadritica para
minimizar o risco do portfélio (a equagio do risco ¢ uma equagHo quadratica).
Muitas siio as opgdes de programas disponiveis para realizar essa tarefa de
minimizagiio, entre eles GAMS, LINDO e LINGO. Entretanto, por razbes de
disponibilidade e custo para a empresa, sera utilizado neste Trabalho de Formatura a
ferramenta do Excel chamada Solver, que terd o objetivo de minimizar o risco do

portfélio, dada a rentabilidade esperada.

3 ERANCIS, J.: Investments: Analysis and Management. New York, McGraw-Hill, 1991
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Em 1956, Markowitz propds um algoritmo para resolver o problema
quadratico de forma paramétrica. Este algoritmo foi formalizado mais tarde, em
1959, por Wolfe!, e ficou assim batizado como algoritmo de Wolfe. Embora tal
algoritmo seja sem duavida interessante, a resolugdo através de um sofiware de
programacdo quadratica é mais rapida e pratica para o problema em questfio. Caso
haja interesse, ¢ feita uma breve descrigdo dos métodos para resolver o problema

quadrético, com énfase no algoritmo de Wolfe, no Apéndice II

2.5 Modelos Alternativos

Além do modelo de Markowitz, que deu origem a Moderna Teoria dos Potfolios,
ha hoje em dia estudos que propde alternativas para a otimizagiio de carteiras. Alguns
deles sfio baseados nos critérios Minimax ou de Maximin, oriundos da Teoria dos

Jogos:
- Critério Minimax

Conforme Hazell & Norton (1986), este procedimento é baseado na hipétese
de que o tomador de decisdo deseja minimizar o “remorso” ou arrependimento que
ele experimenta quando, depois de ter tomado a decis#io, ele compara o rendimento

obtido com o que ele poderia ter obtido se tivesse tido uma previso mais correta.

Supondo que o t-ésimo “estado da natureza” seja previsivel, o tomador de
decisdio poderia corretamente antecipar todos os retornos correspondentes ao estado

(cj¢, onde j= 1, ..., n), onde ele adotaria a alternativa que maximiza a renda:

ZcftXf

Podemos denotar este maximo valor da renda por Yt* € a renda obtida na
prética por Y,. A diferenga Y, - Y determina o grau de remorso ou arrependimento

desde que a conseqiiéncia de sua decisfio seja conhecida.
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Considerando esta mensuragdo do remorso ou arrependimento, o critério
Minimax se concentra no maior destes remorsos ou arrependimentos sobre todos os
“estados da natureza”, e seleciona a alternativa que tem o valor minimo do remorso

MmAaximo,

Tem-se:
Min R
Sujeito a:

Yr‘ —ZC},‘XJ_ < R paratodot
2CX, =y

XJ,,R >0 paratodoj.

No modelo R é o mais alto valor para o grau de remorso ou arrependimento
do empresario, sendo que a alternativa, ou o conjunto de alternativas, a ser escolhida
¢ aquele que minimiza o valor de R. Como o valor da renda esperada ¢
parametrizado (y), tem-se para cada alternativa o respectivo valor da renda esperada
(¥), ao qual estd associado o valor minimo do mais alto grau de remorso ou
arrependimento que o tomador de deciséio pode experimentar. Obtém-se a “fronteira

de eficiéncia” da relagio y, R.

* P I
Os valores de Y; s#o calculados para cada “estado da natureza™ através da
programagio linear. Sendo que, por este motivo, o modelo tem como limitag#o o fato
de, cada vez que ocorrer mudangas nos valores de c; , ser necessario recalcular os

*
valores de Y .

- Critério Maximin
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Segundo Hazel & Norton (1986)"°, este critério consiste na selegio do
“estado da natureza” que minimiza a renda em cada alternativa a ser escolhida. Ou
seja, o tomador de decis3o tem a sua escolha vérias alternativas e, para cada uma
delas, existem varios “estados da natureza” O critério maximin assume que a
estratégia apropriada para é selecionar o melhor entre os piores resuliados de cada
alternativa ou, da mesma forma, a alternativa que tem o maximo retorno sob o

minimo estado da natureza, que ¢é a chamada estratégia maximin.

Nesta 6tica, cabe a ele escolher a melhor combinagdo de atividades que lhe
assegure uma renda minima garantida diante da situagfio de incerteza com a qual se

defronta.

M ¢é o pior retorno possivel que o tomador de decisfio pode obter, onde o

modelo fica:

Max M

Sujeito a:

ch,Xj > M paratodot
i

28X, =y

XJ_,M >0 para todo j.

Parametrizando y tem-se a “fronteira de eficiéncia” representando, para cada
nivel de retorno esperado, referente s alternativas possiveis de serem escolhidas
pelo tomador de decisfio, o respectivo valor minimo das possiveis perdas com as

mesmas.

Um exemplo de modelo para a otimizagio de portfélios baseado no critério
de Minimax é o artigo publicado por Xiaogiang Cai, Kok-Lay Teo, Xiaogi Yang e
Xun Yu Zhou (2000) na revista Management Science, Vol.46, No. 7. Intitulado

SHAZELL, P.B.R. & NORTON, R.D. Mathematical Programming for Economic Analysis in
Agriculture, London:Mcmillan, 1986.
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“Portfolio Optimization Under a Minimax Rule”. Este artigo se propde a elaborar um

novo modelo para a selegfio de portfdlios.

O objetivo do modelo é minimizar o risco maximo individual , ¢ a medida de
risco é uma fun¢iio criada pelos autores, definida, no caso de uma distribuigfo

normal, por:

w,_(x) =max L
N 18 jsn no-fxf

Onde ¢, ¢ o desvio padrio do ativoj e ), ¢ a fragho investida no ativo /.

Assim, o objetivo é minimizar a fungdio de risco apresentada acima e
maximizar o rentabilidade esperada, de forma semelhante ao modelo de Markowitz.
Segundo os autores, a principal vantagem deste modelo em relag@io ao de Markowitz
¢ a maior simplicidade da resolugiio, que permite tracar analiticamente toda a
fronteira eficiente e facilita a visualizaglo das conseqiiéncias da introdugio ou

exclusio de diferentes ativos na analise.

Entretanto, ainda segundo os autores, o modelo nio considera explicitamente
a correlagfio entre os diversos ativos, o que pode enfraquecer o resultado da analise,
uma vez que um grande avango da teoria de Markowitz foi a demonstragdo de como
a correlagiio entre diversos ativos poderia contribuir para a diminuigiio do risco de
um portfdlio para um patamar menor que o risco sistémico. Por essa razdo, decidiu-
se neste Trabalho de Formatura utilizar para a otimizagfio da carteira de clientes o

modelo de Markowitz, ao invés desta alternativa.

Ainda assim, o artigo que propde este modelo alternativo é muito interessante

e, caso haja interesse, o Apéndice I contém o artigo na integra.
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3. AS ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO

Sera apresentada agora uma breve descri¢dio de cada uma das alternativas de
investimentos disponiveis ao cliente dentro da proposta de alocagéio de ativos, bem
como um levantamento da variagio didria de cada ativo ao longo do ano de 2001,
que sera utilizado como base para o calculo da varidncia a ser levada em conta para a

obtengio das carteiras otimizadas para 2002.

3.1 Os Fundos de Investimentos

Os recursos dos clientes devem ser alocados enire as diversas alternativas de
fundos de investimentos, de acordo com a decis3o de alocagdo de ativos. Segundo
Eduardo Fortuna (1996), na obra Mercado Financeiro: produtos e servigos'®,
fundos de investimento sdo aplicagdes que se caracterizam pela aquisi¢fio de cotas de

aplicagdes representativas do patrimdnio do fundo, com variagio didria.

O segredo dos fundos ¢ a idéia de condominio, ou seja, embora os aplicadores
tenham o direito de resgatar suas cotas em prazo curto, nem todos o fazem a0 mesmo
tempo, de maneira que sempre hd uma grande soma disponivel, podendo assim ser

aplicada nas opgdes mais rentaveis.

Tradicionalmente, os fundos podem ser classificados como de renda fixa ou de
renda variavel. A partir dai, existe uma diversidade enorme de tipos que sdo criados
para atender aos diferentes interesses dos investidores, do mais conservador ao mais
agressivo. Os representantes mais caracteristicos dos fundos de renda varidvel sdo os
fundos de investimento em ag8es, que sdo classificados como de renda variavel
justamente por n#o ter um componente de renda fixa, isto ¢, as agBes ndo pagam uma

quantia determinada de rendimentos, e sim seu valor varia de acordo com as

16 FORTUA, EDUARDO: Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro, Qualitymark
Editora, 1996
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perspectivas de lucro e com a percepglio de risco das empresas. J4 os fundos de
renda fixa se caracterizam por investir em titulos que paguem um rendimento
determinado, embora o rendimento do fundo possa variar de acordo com as
flutuagdes dos juros de mercado, como € o caso dos fundos de renda fixa prefixados,

conforme explicado adiante.

As instituigbes financeiras estruturam seus fundos de acordo com algumas
variaveis exdgenas determinadas pelo Banco Central ou pela Comissfio de Valores
Mobiliarios, como, por exemplo, os limites de composi¢iio da carteira de cada tipo de
fundo, o que, por sua vez, vai determinar o perfil de liquidez do mesmo, isto €, quio
rapidamente o investidor pode sacar seus recursos a partir do momentio em que toma
essa decisfo. Entretanto, vai ser a variavel endogena da escolha da composigdo risco
/ retorno desejada pela institni¢do que vai criar a “personalidade™ de cada fundo ¢

atrair os diferentes perfis de investidor

E importante notar que deve existir dentro da instituigfio financeira, de forma
bastante consolidada, o conceito de “muralha da China”, que é a separagdo clara ¢
formal entre a administragio dos recursos da tesouraria da instituigio e a
administraciio de recursos de terceiros. Tal divis3io tem o objetivo de evitar conflitos
de interesse que possam levar a institui¢3o a prejudicar os ganhos de seus clientes
para favorecer seus proprios lucros. Um exemplo de tentativa de minimizar tais
conflitos de interesse é a regra que autoriza 0 administrador de um fundo a aplicar
apenas um percentual previamente definido do patriménio em papéis da institui¢do

ou de empresas coligadas.

3.2 Fundos de Renda Fixa Prefixados

Estes fundos investem principalmente em papéis prefixados, publicos ou
privados, embora o gestor possa tomar a decisfio de investir parte do patrimdnio em
papéis pds-fixados, caso considere necessario como medida defensiva em momentos
turbulentos. Embora os papéis prefixados possam aparentemente dispor do menor

risco de todos, uma vez que se sabe exatamente qual sera o valor do papel no final do
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prazo do investimento, é preciso notar que, no caso de um aumento na taxa de juros
de mercado, h4 um aumento na taxa de desconto pela qual se traz o papel ao valor
presente e assim ele pode apresentar rentabilidade negativa. Percebe-se assim que o
risco de um papel prefixado é na verdade maior do que o de um papel pés-fixado que
acompanhe as taxas de mercado, j4 que este nfio apresentard variagdo negativa por
esta razdio. E claro que o papel pos-fixado ainda pode apresentar rentabilidade
negativa caso seu emissor perca credibilidade, o que fard com que ele seja negociado

com desagio.

No caso em quest%o, a maior parte dos recursos do fundo esta aplicada em LTNs
(Letras do Tesouro Nacional). Estes papéis fazem parte da divida do Tesouro
Nacional e possnem valor definido no vencimento de R$ 100.000,00, sendo
negociados com desagio para embutir a taxa de juros praticada no mercado, de

acordo com o prazo.

Conforme explicado mais adiante, quando da elaboragio do cenario com o qual
se trabalhard para calculo das varidveis essenciais para o modelo, devido as
turbuléncias observadas no final de 2001 e esperadas para 2002, o administrador do
fundo prefixado decidiu encurtar o prazo médio de sua carteira para 6 meses, de
forma a adotar uma postura mais defensiva. Esta colocado abaixo (Tabela 1) um
histérico da rentabilidade anual das LTNs com prazo de 6 meses ao longo de 2001,
que serd utilizado posteriormente para o célculo da varidncia e das correlagSes
utilizadas no modelo. Dada a rentabilidade da LTN de prazo igual a 6 meses, €
possivel calcular seu PU (valor presente), partindo do valor final de R$ 100.000,00,

trazidos a valor presente pela equagfo (3):

v
PU . _ R$100.000

(1 + mxa)dm%co . (1 + taxa)°’5

&)

Os resultados estdo apresentados na Tabela 2. Finalmente, partindo da variagdo

do PU, podemos calcular a flutnagéio disria desses papéis, que sera posteriormente



Otimizacio da Carteira de Clientes Através do Modelo de Markowitg 27

utilizada para o célculo de sua varidncia, de acordo com a equagdo (4), conforme

mostrado na Tabela 3:

V,-V.
Rentabilidade = L 4
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Rentabilidade Prefixada de LLTNs com Prazo de 6 meses
Fonte: Blooombarg

02jania1 16,22 02/abrio1 19,19 03fuli0 23,25 01/0utidq 23,93
03fan/o1 15,86 03/abr/01 19,48 O4fjulio 24,32 02/outiod 24,02
04/jan/o1 15,82 04/abri01 19,46 054juti 25,68 OoutiH 24,36
05/jani0 15,86 05/abr/01 18,89 OB/jul 24,44 04/out/o 24,64
08/jani0 15,85 06/abri01 18,92 10/elio 26,37 OS/outiod 24,54
a9fanio 15,63 09/abrt01 18,56 11/ulo1 26,51 OBfout/0 24,66
10fan/0+ 15,89 10/abr/a 18,27 12{jutio1 26,84 09outi0 24,46
11/jan/01 15,66 11/abritd 18,81 134ulo 26,53 10/0ut/01 24,1
12fani0 15,65 12/abrig1 19,19 16{ul01 26,56 11fouti01 24,17
15fan/01 15,63 16/abri01 211 17/ult01 24,93 15/0uti01 23,75
16fan/01 15,64 174abri01 20,49 18/julio1 25,33 16/out/0 232
17fan/o1 15,57 18/abrio1 20,3 194ulf01 25,21 17/outi0 22,83
18fjsnio 15,48 19001 21,04 20/juli01 24,65 18/out/01 83
19/jan/01 15,45 20fabr/0% 22,94 23jul01 23,81 19/out/01 22,68
22/janf01 15,45 2%abri0d 22,36 24/uli01 24,49 22/o0t/01 22,78
23fjan/o1 15,34 24/abr/01 224 25Ul 24,18 23/0ub01 22,72
24/jani01 15,29 25/3br/01 22,73 28fjulio 24,27 24/0u04 23,01
26/jani01 15,15 26/abr/01 21,14 27hu01 2443 25fou/01 22,76
29/fjani01 15,13 27/abri01 20,34 304Ul 24,47 26/0uti01 22,08
30/jani01 15,07 30/abri01 21,02 31Ul 24,68 29f0utio 23,16
31/janf01 15,06 02imaip1 21,64 01/ago/ol 24,9 out/o 22,87
01feviot 15,22 03/maiiot 20,6 02/ag0/01 24,78 31/out/o 22,81
o2fievin 15,23 04/malioi 20,31 03tago/01 25 O1/novitH 2257
asfevio 15,35 O7/maii0d 2074 06fago/01 23,81 05/novoH 21,6
a6fevi0 15,4 08/maio1 20,06 07/agoi 23,87 06/nowo1 21,16
07Hewo1 1545 09malio] 21,21 08/ago/o 23,16 07/nowd1 20,37
o8ffevio1 15,36 10/maliod 20,6 09/agoit 23,39 08/nowo1 20,35
09/faw01 15,22 11/maifo1 21,61 10/agof 23,37 09/nowos 20,43
12/fev01 15,28 14/maifo1 22,34 13/agof 377 12/nowo1 20,61
13/favi01 15,28 15/maiiod 21,84 14{agoio1 24,36 13inov01 2042
14/foui01 15,25 16/maif01 21,21 150agoi0t 23,78 14inovi01 20,45
15Haw01 15,36 17imaif01 21,31 16/ago/01 23,39 16inow01 20,24
16Hevi0 155 18/maifo 21,25 17/agol01 23,8 19/now01 19,79
19/ewin 15,69 21/maiin 20,96 20/ago/01 23,58 20/mov01 20,18
20/few01 15,69 22/maifH 21,53 21/ag0/01 24,04 21inowon 199
21fevi01 1596 23imaiion 2,07 22/agol01 23,42 22movio 20
22/fawi01 15,75 24/mail .37 23/ago/01 23.4 23inow0d 19,52
23ffevi01 15,69 26/maifo1 21,08 24/ago/01 23,24 260w 1 20,03
28f8vi01 15,85 28/mail 21,04 27/aga/01 235 27inowi01 20,33
01/mar/01 15,74 289/malo1 21,07 2B/ago/01 23,07 2Binow01 20,83
02Amari0 16,65 30/maii01 20,9 29/agoi01 272 20inovio1 21,54
05/mar/01 15,65 B4Amaif0i 21,33 30fago/01 229 30navi 21,25
06/mar/o1 15685 014uniod 21,46 31fagoin 22,88 03/dez/01 21,05
07Imarto 15,62 04/uni01 20,54 03/set/01 22,74 didezi01 21
o&/marfo 15,77 05Aun01 20,08 odiseliol 22,07 05/dez/0t 20,67
09/mar/01 18,67 0&/junio1 19,69 05/sel/01 2221 06/dez/01 20,78
12/marf4 15,88 07/juno1 19,45 06lseti0q 2245 07/dezi01 20,58
13/mar01 6,01 08/uno1 19,37 10/seti01 22,73 10/dez/0 20,3
14/maniot 16,21 1iun/o1 19,67 14/s8¢01 2352 11/dez/04 20,31
15/mar/o1 17.22 12/un/o1 19,78 12/get01 2341 12/dez/01 20,28
16imar/04 17,48 13un/o1 19,39 13/s6t01 24,56 13/dez/01 20,21
19/mar/o1 18,29 15un/01 20,54 14/set/01 24,8 14idez/01 20,38
20fmari01 17,37 18un/o1 22,28 17iseti0t 23,867 17/dez/01 20,34
21/mar/o1 17,88 19fun/o1 22,44 18/56t01 23,37 18/dez/01 20
22/mar/01 24, 20fun 21,61 19/584/01 23,45 19/dez/0A 19,81
23/marto 21,00 21funvo1 21,02 20/5et/01 23,83 20/daz/n 20,22
26/mart01 19,3 22uri01 20,42 21/set/01 24,69 21/dezitH 19,88
27Imarin 18,41 255un/01 20,67 24/30t/01 24,82 26/dez/0 19,5
28/mar/0 18,59 264U 21,43 25/36l/01 24,58 271dezi0 19,53
20/mar/on 20 2/un/o 22,19 26/sel/01 24,67 28/dez/0 194
30/mar/01 19,62 26/unfo1 22,56 27iset01 23,84
29/uni01 226 28151101 23,48
02fjurot 22,37

Tabela 1: Rentabilidade de LTNs de 6 meses
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Valor Presente de LTNs com Prazo de 6 meses

02ffani01  927650,74892| 0Xabri01 91596,75541| 03full01 9007546682 Olfout/0l  89828,00927
03fan/01  92908,74862| 03abii  9148552676] O04ulil  89687.00042| Oloutiol 8979540974
04fjan/01  92019,79002| Odfabrit  91493,1847 | 0Su01  B89200.42303| OXout/O1 B9672,57548
05fani01  92903,74862] Ob/abr01  91712,24752| 064ul01  BB643,7465 | C4loutDd 80571,79545,
0Bfari0i  92003,74862| O6fabri01  91700,67864| 104ul01  BBIS56,56555 05/outi01  B9607,74933
09fan/01  92996,10020| OS/abr/01  91839,7948 1 11ful01  88907,33084 0B/out/01  89564,60991
10fan/01 92071982 | 10mbio1  9195232224| 12ul01  88791,60029| 09/outt1  B9636,54359
i1an/01 920840388 | 11/abrf01  91743,11927| 13fuli01  88900,30398 10/outi 8976646215
124an01  ©2088,05878| 12/abrf01 9159676541 16ful/01  89243,05809{ 11/outi0d 89741,15507
15fani01  92996,10020| 1&/abri01 9087154844 17/uN01 8946777358 15/outiol  89893,315
16fanf01  92092,07927| 17/abri1  91101,28395| 18jul01  89324,88797| 16/out/01 50083,74627
17fan/01  93020,23736| 18/abr01  91173,19756] 184ul0t1  BIIET.GBITS| 17/out/D1 90229,33883)
18fan/01  93056,47823| 19abr/01 90894,06834| 20ful01  89568,20248] 18/out’01 90057 20449
19fanf01  $3068,56793| 20/abe/01  90188,96346) 23fulo1  8987T1,5306 19/uti0d  90210,97956
22//ani01  93064,63751| 2¥abr/01 9040248381 24Aul/01  89625,74249 22/outi01  90247,70892
23fan/01 931120372 | 24/abr01  90387,69076| 25Aulf01 8973754258 23/outi1  90269,76808
24ffan/01  93133,12604| 25/abri01  90266,09043| 26ul01  89705,04137 24foutidl  90163,29837
26ffan/01  93189,72472| 26/abef01  9085654447| 27/uli01 896473486 25/outi01  90255,06018
29fon/01  93197,84867| 27/3bri1  91158,0437 | 304ulD1  89741,15597 26/outi01  90174,20501
30jav0l  93222,11319] S0/abr/01 9090157869 31/ul01  BOBET.42606 29/out/01  90108,37544
31janio1  93226,16413| 02/mall01  90689,61972| Otlago/D1  §9478,51767 30/outi01  90214,66048
01few01  93161,41249| 03/mail01 91059,72745] 02ago/01 8952153274 3ljoutl0l  90236,6854
02ffew  93157,36600f O4/mai01 91160,40839| O03ago/01 894427191 | Olinow01  90324,98684
o5Heviot  $3108,90101] 07/mail01  91006,91952| 06fago/01  B9E71,5306 | OSmowd  90684,53126
CeHewOl1 93088,72762| OR/ma01 90824,12003| O7/ago/01  89849,76203| OGMmowd1  90849,04527
O7ffievi0! 93068,56753| 0%/mai01 90B30,30539| 08/ago/01 90108,37544| 07/novilt  61146,68326
0BMav01  93104,88534| 10/maif01  91087,50373| 08/agodi  90024,35488| 0B/now01  91154,25642
OBffevi0l  9316141248| 11/mai01 90680,80269| 10/agol01  G0031.65169] 0Wnov01 9112397512
12fflewiD1  93137,16538| 14/mal01  90409,85275| 13/ago/01  B96B86,05177( 12mewD1 910559524
13ffe01  93137,16538| 15/mail01  90595,1722 | 14/ago/01  B9672,57549| 13now01  91127,75884
14ffevi01 9314928657 18/mak01  90B30,30539( 15/agoi01 8988242082 14mow0l 8111640852
15ffovi0t  93006,79558] 17/mai/01 907928604 | 16/ago/01  90024,35488] 1Gnow(1  81207,3214
16/eviD1  9304842104| 18mai0t 9081532184} 17/ago/01  89B75,16023| 19/mowid1  91367,07411
19/evi01 92971,982 | 21mal1  90924,12083| 20/ago/01  £9855.12358] 20/nowi0d  91218,70453
20/fevi01 92971982 | 22mall01  90710,64417| 21/ago/01  B89788,17022] 2Vnow01 91325153
21ffew01 92863,68145| 23mai01 ©0500,78384| 22/agol01  80123,01174] 22nowi01  91287,00282
22few01  92047,88247| 24/malf01  90770,41563| 2¥agoi0 9002070714 23now01 81431975
23/feni01 92071,982 | 25/maild1 90879,05321| 24/ago/01  90079,12422| 26/Mnow01 9127568417
28fevi01  02907,75818( 28/maif01 $0894,06834| 27/ago/01  89984,26413| 27inow01 9116183148
Ol/marf01  ©92061,89776| 20/imai01 9088280629 2B/agaid1 9014131715 28novi 90973,02004
02/mari01  92988,05878| 30/mal01  90946,67995] 29/ago/01  D0269,76808| 26/now01 9070691233
05/mar/01  92088,05878| 31mai01  907865,37606| 30/ago/01 90203,63907| 30/nowi01  90815,32184
O6/mar’01  92988,05678| 014un/01  90736,77965| 31/agei01 9021097956 03/dez/01 90690,31336]
07/mar/01  93000,12183| O04/uni01  91082,38758| O03se01 90262,41323{ Od/dez/0l 90909,09091
08/mar/01  92930,85345| 05juw01  91256,67908] O4lsetOt  90500,78384| O5/dez/01 90857.96576
09/mar01  92980,01935] O06jun/01 9140523435 0S5/sel/01  90457,92638| 06/dez/01 90991,84841
12mari01 9288573104 O7uni01  ©1497,01439| OB/set/01  90369,23487| 07idezil 9 067, 27895
13/marf01 0284366728] OBAUNDY  91527.66922| 10/sel01  90266,09043| 10/de2/01  91173,18756
14imarf01  92763,73988] 11juni0l  9141287215| 11/seti01  B0076,96884| 11/dex0t 91 168,40829
15/mar/01  92363,23626] 12§unf01  91370,88799| 1Z/selti01  S0017,05985| 1Z/dex/01 91 180,77733
16/maro1 9226097313 13junio1  91320,96462| 13/sebi01  B9E00,6651) 13fde2/01 81 2073214
19/mar/o1  91944,54841| 15jun/01  91082,38758) 14/sebi0  89514,35925| 1d/dez/01 91 14289739
20fmar0l  92304,10683] 18jun/01  50432,03108| 7/set01  BUB49,T6203| 17/dez/01 91158,0437
2Umarfd1 921043064 | 19funid1  90483,84307| 18/set01  90031,65169| 18/dezin 91287,00202
22/mar/01  90871,54844| 204un01  90BBO0269} 19/sel01 900024751 | 1Sidexid1 91 369,4478
23/marl01  90875,30058) 21fjun/01  90901,67863| 20Mse/01  B9B8B4,27265| 20/dez/01 91203,52797
26imar01  91554,51749| 22un01  B1127,75864| 2U/set01  B9563,83479| 21/dez/01 91332,77073
27imari01 9189794702 25jun/04 91033312 | 24/se01  BI507,18743) 26/dezi01 9147787075
o8imar/01  91828,17750| 26uni01  90747,98748| 25/set/0t  B8593,3626 | 27/dez/0d 91466,38033
2g/imarf01  91287,00202| 27juni01  9048632013| 26/seb01  BE561,01777| 26/dez/01 9N 516,17005
30/marfod 91431,975 | 28funi0l  S032867169| 27iset/01  BOBG0,64434
204un/0f  90313,93498| 28/set01 89981,54119
02/jukg1  90398,76972

Tabela 2: Valor Presente de LTNs de 6 meses
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Variacio do PU de LTNs com Prazo de 6 meses

02ffan/01 02/abri 0,18% 03/julol 0,36% 01/out/01 -0.18%
03/jan/01 0,18% 03/abrig 0,12% 04julio1 -0,43% 02/outio1 -0,04%
04/jav01 0,02% O4fabriol 0.01% 054uli01 -0,64% 03/out/01 -0,14%
05/jan/0d 03,02% 05/abi/01 0,24% 06juli 0,50% Gdfoution -0,11%
08fan/Q1 0,00% OBfabrion 001% 10/uli01 0.77% 05/outio1 0,04%
9/janiH 0,10% 08/abii01 0.15% 11/julio1 -0,06% O8oution -0,05%
10faniot -0,03% 10/abr/01 0,12% 12uro -0,13% 0%/ou/01 0,06%
11jani1 0.01% 11/abrio1 -0,23% 13fuio 0,12% 10/oul/01 0,14%
12fjani01 0,00% 12fabrig1 -0,16% 164ulf01 0.39% 11/out/01 0,03%
15fjan/01 0.01% 16/abri -0,79% 17/jullo1 0.26% $5/outi01 0,17%
16fan/01 0,00% 17/abri01 0,26% 18julio1 -0,16% 16/outf01 0,22%
17/jan/01 0,03% T8fabrio1 0,08% 19julio 0,06% 17foutitr 0.15%
18/jani01 0,04% 19/abv/01 0,31% 20/juliol 0,22% 18/out/ol -0,19%
194an/01 0,01% 20/abr/01 -0,78% 23/jutio1 0,34% 19/out/ot 0,17%
22/janin 0,00% 23/abri01 0.24% 24/jul/o1 -0,27% 22/outi01 0,04%
Hifjan/ot 0,05% 24/abri01 -0,02% 25U 0,12% 23/out/O1 0,02%
24fjan/0 0,02% 25/abri01 -0,13% 264ul01 -0,04% 24fouv01 0,12%
260an01 0,06% 26/abri 0,65% 27julio -0,06% 25/0uti01 0.10%
29{janf01 0.01% 271abri0 0,33% 30/ulo1 0,10% 26/out/01 -0,09%
30fan/01 0,03% 30/abri01 ~0,28% 31fjulio1 -0,20% 29/outi 0.07%
31fani01 0,00% 02/maif01 -0,26% 01/ago/01 -0,09% 30foutio 0,12%
01ffevio1 0,07% 03 maifg1 0.43% 02/agai01 0,05% 31/out/0l 0,02%
02/few01 0,00% 04/maift 0,12% 03/agoi01 -0,09% 01/nowd1 0,10%
Q5Mew1 -0,05% 07/maii -0,18% 06/ago/0 0,48% 05/nowot 0,40%
06ifevi01 -0,02% 08imail01 -0,08% 07/ag0i01 -0,02% 08nowo1 0,18%
07 ffevi01 -0,02% 09/imailo1 0,10% 08/ago/0l 0.29% 07iovo1 0,33%
OBifev01 0,04% 10/mai/o1 0,29% 09/ago/o1 -0,00% 08/nowo1 0,01%
09/fevi01 0.06% 1imaif0y -0,46% 10/ago/01 0.01% 09/nov01 =0,03%
12few01 =0,03% 14/maif01 0,30% 13/ago/01 0,16% 12inow01 -0,07%
13ffevi01 0,00% 15/mai/01 0,20% 14/agoi01 -0,24% 13/noviC 0,08%
14few01 0,01% 16/maif){ 0,26% 15/agaf0l 0,23% 14/nowo1 £0,01%
16/fewi01 -0,06% 17/maii -0,04% 16/aga/0l 0,16% 16/novG1 0,10%
16/evi01 0,05% 18/maif01 0,02% 17/ago/01 0,17% 19/now01 0,18%
191 -0,08% 21/maif(1 0,12% 20/ago/01 0,09% 20/novit1 -,16%
20/fevi01 0,00% 22/maifon -0,23% 2%/ago1 0,19% 2Unovol 0,12%
24ifaw01 -0,12% 23imai -0,22% 22/ago/ 0,37% 22inovi01 -0.04%
22/feW0 0,09% 24/mali01 0,20% 23lagoi0 -0,11% Z3nowo1 0.16%
23fed01 0,03% 26/maif01 0,12% 24/agoi0 0,06% 26inov01 0,17%
28ffevi0l -0,07% 28/maii0i 0,02% 27/agoi01 0.11% 27w -0,12%
01imar/Q1 0,05% 29/maif1 0.01% 28/ago/01 0,17% 28/novi0 -0,21%
02/mar/01 0,04% 30/maifo 0.07% 29/agoi0 0,14% 29/nowio1 -0.28%
O5imar/01 0,00% 31/mai1 -0,18% 30fago/0 0.07% 30/novi01 012%
06/mar/01 0.00% O1jun/0d -0,06% 31lagoict 0.01% 03/dez/01 0,08%
07 imarid 0,01% 04fjunid1 0,33% 03/sat/01 0,06% 04/dez/01 0.02%
08/mar!01 -0,06% 054un/o1 0,19% Da/set/01 0,27% 06/dez/01 0,05%
09/mar/01 0,04% 06/un/01 0,16% 05/set/01 -0,06% 06/dez/01 0,04%
12/mar/01 -0,09% 07/junvo 0,10% O6/seti -0,10% 07idezi01 0,08%
13imar/ol -0,06% 08/junio1 0,03% i0/set/01 0,11% 10dez/O 0,12%
14/marion 3,99% 11/jur01 0,13% 11/s8t/01 -032% 11/dez/01 0,00%
15/mar/01 0,43% 12funid -0,05% 1258001 0,04% 12/dezi0n 0,01%
16/mari01 0,11% 13jun0 -0,06% 13/set/01 -0,46% 13/dez/01 0,03%
19/mar/01 -0,34% 164uni0l 0,27% 14/set/i0 0,10% 14/dez/01 0,07%
20/mar/01 0,39% 18Hun/o1 0,71% 17/set/01 037% 17/dez/01 0,02%
21/mariol 0,22% 194un/01 0,06% 18/3et/01 0,20% 18/dez/01 0,14%
22/mar/04 ~1,34% 20fun/01 0,22% 19/set/01 -0,03% 19/dez/01 0,08%
23/marol 0,00% 21/jund01 0,24% 20/sat/01 -0,15% 20/deziH 0,17%
26/mar/01 0,75% 22/jurv01 0,25% 21i5ek/01 035% 21/dezi 0,14%
27/mari01 0,38% 25/jun/01 -0,10% 24/{sel/01 -0,05% 26/dezi0f 0,16%
28fmar/01 -0,08% 26/ un/01 0,31% 25/seti01 0,10% 27/dez/01 0,0%
2%/marf01 -0.69% 2Tjuniot 0,31% 26lsetitn -0,04% 28/de2/0N 0,05%
30/mar/ 0,18% 28fjun/o1 -0,15% 27/sel/01 0,33%
28fjunf01 -0,02% 28/set/01 0,15%
02/julo1 0,08%

Tabela 3: Variagao do PU de LTNs de 6 meses
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3.3 Fundos de Renda Fixa DI (pds-fixados)

Os fundos de renda fixa DI investem principalmente em LFTs (Letras
Financeiras do Tesouro), que se diferenciam das LTNs pelo fato de que sio pos-
fixadas, nfo tdm um valor final determinado e seu valor é todo dia reajustado pela
taxa do CDI (Certificado de Depésito Interbancario) dirio. Outra opgdo disponivel
para o administrador do fundo € comprar titulos prefixados ¢ fazer o “hedge” no
mercado futuro de juros DI, garantindo assim que o fundo obtenha uma rentabilidade
quase idéntica ao CDI, que é o parimetro mais preciso do custo do dinheiro na

econonia.

Segundo Fortuna (1996), o Certificado de Depdsito Interbancario foi criado em
meados da década de 1980, para garantir a distribui¢do de recursos que atenda ao
fluxo de recursos demandados pelas institui¢des financeiras. Suas caracteristicas sio
idénticas as de um CDB, mas sua negociagio é restrita a0 mercado interbancario. Sua
funciio &, portanto, transportar recursos de uma institui¢do que tenha dinheiro
sobrando para outra que esteja com falta de dinheiro, colaborando para que o sistema

fique mais fluido.

Neste mercado, as transagdes siio realizadas exclusivamente por meio eletrdnico, sem
que haja incidéncia de qualquer tipo de imposto. A maioria das operagbes sfo
negociadas por um tnico dia, embora possa haver CDIs mais longos, de 30 ou 60

dias.

A meédia diaria das taxas de operagdes interbancéarias de um dia ¢ chamada de CDI
over, e serve para indexar as LFTs e outros papéis que tenham como referéncia o
CDI. E importante notar que a taxa do CDI geralmente ¢ muito préxima & taxa Selic
definida pelo Banco Central, uma vez que este regula a liquidez do sistema
financeiro para obter os efeitos de politica monetaria desejados, de forma que,
quando a Selic esta acima do CDI, o Banco Central diminui a liquidez e causa um

aumento do CDI, e quando a Selic estd abaixo do CDI, o BC aumenta a liquidez do
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sistema e causa uma queda nas taxas do CDIL De forma anéloga ao que foi feito para
as taxas prefixadas, foi feito um levantamento dos valores das LFTs no banco de

dados Bloomberg do banco e em seguida obteve-se seu rendimento diario.

Observa-se que o rendimento didrio do CDI é muito mais estével que o de papéis
prefixados, uma vez que o CDI ndo precisa ser trazido a valor presente por taxas de
juros de mercado que flutuam bastante, ji que, como & pds-fixado, ele estd sempre a

valor presente.
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Valor Presente da LFT
Fonte: Blommberg
Oafani0l 1000579 | O2iabr01  103,5019518f Ol  107.4816321| Otoul 1120058158
O4/jan/d1  100,1158335 03/abef01 1035619828  03/juli0d 107,5633223) 02out01 1 12,0835478
064an01  100,1738006| O4rabrio1 1036220488 04uVO1  107,6250604| O3louto1  112,1613338
o8fani01 1002318012 OSlabwot  tosga2046 | 05juVO1  107,6068463| O4louti01  112.2391738
oofjaniol  100,2898354 o6/abi/01  103,7421816| 064ulf01 107,7687878] 0S5fout01  112,3168555
10fani01  100,347602¢| O%/abrio1  1038022484| 10fulio1  107,8407773| O0BloLbO1 1123947812
1ijai01  100,4054026| 10/abrio1  103,8624537) 11juli01  107.9131385( 09Ut 112,4726808
12fan/01 1004631367 11abr01  1039226938| 12]u01  107.985764 | 10oub01 1125505119
15601 100520002 | A2/abriol 103982969 | 13fuk01  108,0583305| 10out01  112,6283968
1@fani01  100,5787016) 16/abr01  104,0433831| 16{uk01 1081307206 15loul01 1127063357
17fani01  100,6354279| 17/abri01  104,1038324| 17fulio1  $08,203089 | 18/our01 1127843284
18]ani01 100691985 | 1/abriol  104,7645249 18ful01  108,2767553( 17huv01  112,8622624
19ani01  100.7485738] 1a/abe1 1042267111 18QuU01 108351358 | 18outiol 1128403831
22ffan/01 10080508939 20fabeft1  104,2859345]  204uVD1 1084261204| 19/cut01  113,0186178
23jani01  100,8515447| 23abri01  1043611949] 23julod 1085006281 22out01 1130967268
24fan/01  100,9181261| 24/abrio1 1044134826 24jul01  108,5755831( 23outio1  118,1749806
26fan/td  100,9745413| 26/abri01  104,4788275| 26ul01  108,6603817| 24foutidl  113,2553067
29fan/0t  101,0308851 28/abr/01  104,5381985|  264uli01 108,7251431| 26/0ut/G 113,331678
30fanol  101,0872803| 27/abwo1 1045007434 27jub01  108,8000548| 26fouti0l  113,4090502
Ba/01  101,1434648| 30%br01 10466316 | 30juk01 108875018 29/outi01 11348584699
o1ffewo1  101,19970068| O2/maild1  104,7256439 Afjurol 108,9500320 30/out01 11 3,5670039%
02ffevio1  104,2558664| OXmal01  104,7880604| O6/agoi01  108,0252084| 3iaub01 1136455923
OBfeviol  101,3121647| O4/maio1  104,8506189| 07/aga01  109,1006448] Otnowd1 113724235
0Gffevi01  101,3684943| 07/malio1  104,9132147 08/ago/dl 109,1759333| 06mnowGl1  113,8020322
O7Hewo1 10142505791 O&/meifQ1  104,9758479) (9lagoiOl 109,2613738) O&/novwi01 1 13,8816838
0BffeviDl  1014816531| O9/Mav01  1050386234| 10/agof01  109,3267573( O7inow0i  113,9604859
0offevi0l  101,5383813) 10/maU0t  105,1014365| 13/aga/01  109,4023021) O8Mmow01 1140393506
2evi0t  101,5950397| 11/malioq  105,1642872 14faga/01  109,4778991 09/now01  114,1182658
13fewi01  101,6617207| 14/mai01 1052270703 15/agoi01  109,5635483| 12now01  114,1872357
14ffeviol  101,7080448| 15/mai/0i  105,2880061) 16/ago/Dl  109.6202498| 1Inovi01  114,2762601
15Hevi01 101,765103 | 16/mavd1  105,3528542 17/ago/o1  109,7051133 14/owW01  114,3553383
16fovi01 10182219320 17/malio1 1054158852 20/agof0d  109,7810282| 16MnoWi01 1144344732
jofieviot  101.8792137] 1mmaio1 1054788938 21/ago/t1  109,8560877| 19Mmow0l  194,5138618
20fewDl  101,086266 | 2Umai1 1055418548 22/ago/01  109,9331286 20iovi01  114,§829053
21ev01  101,9933503| 22/maif01 105,6040788] 23/ago/01 1100092023 24inovi01 114 6722036
23ffewd]  102,0804686| 2umaio1  1056603878| 24/agof01  110,0853287| 22inow01 1147515568
23ffewi01  102,1076148| 24Mmaif01  105,7342789 27/agoi01 110, 1615077 23mow01  114,8308649
28/ieviol 102164693 | 26/malo1  105,7993054| 28/agot01  110,2376293| 26/noviol  114.9104278
Otmari! 1022217000 20/maiol 105864372 | 20/agoid1  110,3438035| 27Mmowid1  114,9898450
02imari01  102,2787406| 29/maif01  105,9284786 30fagod01  110,8900304 28iovwiod 1150895189
o5manD1  102,3358122| 30/maiet 1059946252 B1/agoi0n 1104664203 20/owi01  115,149147
06fmar/01  102,3928156) 31/maifot 106,0588119 G3/setiOl 110,542863 | 30/novi01 1152289454
O7imari0i  102.4490484] O1funo1 1061250387 Od/seif01  110,6192482| O0dez/01  115,3087691
ofimarfe!  102,507013 | O4juno1  106,1903056| OS/set01  110,6056861| O4idezidl 1153887081
0S/mar01  102,5640068| 05jun/01  106,2856126| OB/seti0l  110.7721768| O5/de/01 1154686724
12fmar01  §02,6210325| o8funio1  106.3208536| 1O/setl01  110,8488311| 06/dez/01  115,5486522
f3fmarfo1  102,6761924] O7funi0l  106,3960283| 11set/01  110,9255385| 07/de2/01 1156287675
\4imari0i  102,7353842| OB 106.4511365| 12fset01 111002208 | 10/dez/01  1165,7088982
i5imarfol  1027925078] 11Auniol 106581782 i¥sel01  191,0790016| 11/dezi0i  115,7880845
16/mar/01  102,8500689| 12jun/01  106,5613661 14/setr01  111,15686882] 12/dez/01 1 165,8693263
oimarol  §02,8076649| 1ajun1  1066464873| 17iseli0t  111,2327881| 13/dez/01  115,9485079
20/mar/01  102,9653961] 15junf01 108,71 q7549| sisetio1  111,3007612| 14/dexz/01 1 16,0297449
oUmaroi 1030231587 18fuwo1  108.7773827| 19iseb01  111,2867875| 17/dezio1  116,1100375
22/marfo1  103,0828131]  19/jun/01 106,8431575| 20/set/01  111,4638672 18/dez/01  116,1903857
oxima0l  103.1427012| 20juno1  106,9105756] 2Uset01  111.5410002| 1/dez/01  116,2707684
ofimario] 103202524 | 21funo1 106981778 [ 24/set01  111,6181868( 20/dezi01  116,3512488
27imar/01  103.2623814| 22fun/01  107,0530279 25/set/0] 111,695538 | 21/dez/01  116,4318802
oaimarie! 1033221704 28junot  107.1243252| 2Erseto1 111772943 | 26/dezi0t  116,5124511
soimar1 1033910030 26funo1 10719567 | 27isetod  111,8505134| 27/dezi0r  116,6826612
a0imar01 1034410855 27funol  107.2670828| oBisevor  111,8281377| 28/dez/01  116,6735269
28funfd1  107,3385022
209funv01  107,4099896

Tabela 4: Valor Presente da LFT
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Variacio do PU da LFT
oafjano1 02/abro1  0,0580% | O2ul01  0,0867% | Oljout0l  0,0694%
04fan/01  00579% | O3mbr01  00580% | O3fuio1  0,0867% | O2outitl  0,0894%
OBfan/0!  00679% | O4fsbrid  00580% | 0401 00067% | OFoul0l  0.0694%
08 0,0579% | OSMabro1  00570% | OBfUUOT  00667% | Odloutiot  0,0834%
09fano1  00578% | OGMabrol  0,0580% | OGQuUG1  00688% | OSut01  0,0693%
10fay01  00576% | 09sbr01  00579% | 10qui01  00868% | OBlout0l  0,0683%
11faiol  00676% | 10/br01  0,0580% | 11jub01  00871% | 08/ut01  0,0693%
12/jani01 0,0575% 11/abri01 0,0580% 126ul/01 0,0673% 10/0utio 0,0692%
{Sanf01  D,0575% | 12fabefdl  0,0880% | 13fuot  006T2% | 1teutidl  0,0692%
160an/01  0,0575% | 1embrio1  00884% | 16juvo1  0,0670% | 1Suticr  0,0892%
701 00564% | 17@bri01  0,0581% | 174W01  00685% | 16/utO1  0,0692%
18/jan/C1 0,0562% 18/abr/01 0,0583% 18/julfo1 0,0681% 17iout/01 0,0691%
19fan/0t  0,0562% | 1s/abr01  00587% | 19Auv01  00689% | 1Goul01  00692%
22jan/01  0O0561% | 20/boo1  0,0597% | 20fulo1  0,08%0% | 19/outi0l  0,0692%
23fjanie1  D,0580% | 23sbr0d  00687% [ W01 00689% | 22Mwtil  0,0692%
24fan0t  00561% | 24/abr01  00507% | 24juioi  0,0889% | 23outio1  0,0892%
264an/01  0,0559% | 25Mbr01  0,0597% | 25[u01  00688% | 24/outi01  0,0892%
204an/01  0,0558% | 26/abf0F  00507% | 28fuvo1  00888% | 250ub01  0,0692%
30/jan/01 ©,05568% 27/abrion 0,0598% 27julio1 0,0689% 26/out/01 0,0691%
afan/01  GO556% | 30mbrO1  00507% | 30fulo1  0,0889% | 2sioutiol  0,0892%
Olffevid!  0,0556% | OZmalo1  0.0597% | 3Mfuic1  006889% | 2Wouwtit!  00692%
02Hevd1 0,0555% 03/maliol 0,0586% 08/agoi01 0,0650% 31/outinl 0,0692%
o5Hevi01  0,0556% | O4/mal01  0.0597% | O7/ago/01  0,0891% | Olnowot  0,0692%
06few0!  0,0556% | OF/mal1  00507% | OBlagoiol  0,0891% | 05movi0l  0,0692%
o7fedo1  0,0558% | OBimali  00507% | 0%/agoi01  0,0691% | 08now01  0.0692%
0Bffevi01  0,0558% | O9imak01  00508% | 10/ago01  0,0680% | O7mowol  0,0892%
0offew0!  0,0559% | 10/mali0t  0,0598% | id/ago/01  0,0691% | OBmowd1  0,0892%
f2few0l  0.05568% | 11Amaor  00598% | 14/ago/01  0,0661% | O%inowoi  0,0892%
13fevi01  00558% | 14malor  0,0597% | ‘5fagoitt  0,0891% | 12now0l  0,0892%
{4ffevio1  00554% | 1=mai01  00506% | 1e/ago01l  0,0891% | 13movi0l  0,0692%
15Mew01  0,0561% | 16/mald  00587% | 17agol01  0,0692% | 14mow01  0,0692%
16fevi01  00561% | 17/maii01  0,0508% | 20/ago01  0,0692% | 16nowol  0.0892%
19fevi01  0.0560% | 18maio1  0,0598% | 21/ego/01  0.0692% | 19moWd1  0,0692%
20ffevi01  00560% | 2tmalol  00597% | 22ago01  0,0693% | 20nowi01  0,0892%
21ffew01  0,0560% | 2mal0l  0,0508% | 23/ago01  0,0802% | 2Unowot  0,0692%
2oKevi0!  00560% | 2¥maip1  00610% | 24/ago/0l  0,0692% | 22moW01  0,0692%
oaffeil  0,0560% | 24/mal01  0,0814% | 2T/agol01  0,0692% | 23nov0l  0,06892%
o8fievi0]  0,0569% | 25imai01  00815% | 2B/age01  0,0691% | 26mowol  0,0892%
olimar01  0,0556% | 28/maid1  0,0615% | 29/ago01  00691% | 27inow0l  0,0692%
ofmarfol  0,0558% | 20/mav01  00615% | 30jago/ol  0,0691% | 2Bnowitn  0,0892%
o5/mar01  0,0558% | 30/maiD1  0,0615% | 3iagoi  0,0682% | 29/novi0t  0,0802%
O&/marf  0,0668% | 3Umai01  00815% | OMset0i  0,0692% | 30mowd1  0,0693%
O7imari  00557% | O1juno1  00695% | Odfseti0l  0,0691% ) 03/dez/0!  0,0893%
oB/marf01  00667% | OAfuniot  00615% | OBfsetlol  0,0691% | Odidez/01  0,0893%
0fimari0l  00556% | OSfuno1  00815% | OBlset0i  00891% | 05/dez01  0,0693%
12fmar0l  00656% | OGAuwOT  0.0614% | 10fset01  00892% | OSidez/01  0,0693%
1Mmaroi  00557% | O7quno1  0,0613% | 1vset01  00682% | O7Adezf01  0,0803%
i4/mard  00857% | OBfuw01  00612% | 12sel01  00892% | 10/dez01  0,0693%
1Simarf01  0,0557% | 1tjunfoi  00611% | 13/setl01  0,0691% | 11/dez/01  00693%
18fmarfDs  0,0559% | 12qund1  00612% | 14fset01  00682% | 12idez/01  0,0893%
19/man01  00560% | 13jun1  00611% | 17/set01  00692% | 13Mdez/01  0.0692%
20fmar01  0,0661% | 15um0i  00612% | 18/set01  0,0892% [ 14Mde/0  0,0892%
2imarfo1  0,0561% | 18uno1  0,0845% | 19iset01  0,0862% | 17/dex/01  0,0692%
22/marfi  0,0580% | 19funv01  0,0616% | 20/sel01  0,0892% | 1B/dezfd1  0,0692%
o%/marel  0,0680% | 20funo1  0,0831% | 21/seti01  0,0892% | 19/dezl0l  0,0892%
o6imar0t  00580% | 21junf01  00866% | 24/seb01  0,0892% | 20/dez/01  0,0692%
o7imarion  00580% | 2oumo1  00686% | 26/set0f  0,0803% | 21idez/01  0,0683%
oBfmarf01  0,0678% | 25funod  0,0866% | 2@set01  0,0893% | 26Mdez/0  0.0892%
29/marf01  0,0579% | 26/un01  00665% | 27/set01  0,0804% | 27/dez/0f  0,0691%
30/marf1  0,0580% | 27funfo1  0.0866% | 2Biset01  00694% | 28/dezfO1  00691%
26ui01  0,0666%
29/(junf01 0,0666%

Tabela 5: Variag8io do PU da LFT
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3.4 Fundos Cambiais

Os fundos cambiais investem em titulos da divida publica ou privada, indexadas a
variagio do cambio, € que, além disso, paguem um juro cernthecido como o cupom
cambial. Note-se que, embora muito utilizados como “hedge” cambial por pessoas
que tenham dividas em délar ou que planejem viajar ou estudar no exterior, tais
fundos cambiais niio sio “hedges” perfeitos, uma vez que possuem um componente
de renda fixa, o cupom cambial, que faz com que o papel seja trazido a valor
presente pelas taxas de mercado, que por sua vez flutuam bastante, fazendo com que

o fundo cambial apresente rendimento néio necessariamente idéntico ao do dolar.

No fundo cambial em questdio, o principal papel da carteira ¢ o NTN-D (Nota do
Tesouro Nacional — Série D), indexado 4 PTAX (valor médio ponderado das taxas de
negociaciio da moeda americana ao longo do dia, calculado ¢ divulgado diariamente

pelo Banco Central).

Conforme explicado na andlise de cenario mais 4 frente, o prazo médio do cupom
cambial no fundo é de 6 meses. Para o calculo da varifncia e correlagdes, foi
necessério trazer as NTN-Ds ao valor presente pelo seu cupom de 6 meses, para
entdo multiplica-las pelo taxa PTAX do dia, de forma que fosse possivel obter a

variagiio diaria, em reais, dos papéis cambiais, conforme se observa nas tabelas a

Seguir:
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Rentabilidade do Cupom Cambial de 6 meses

Fonle: Blooombearg

02fjan/o1
03/anf01
O4/jani01
05jani01
08fjan/01
09fianvo1
10fani01
11/jan/01
12fjan/01
15fjan/o1
16fjan/01
17/jan/01
18fjan/01
19/janf01
22fjan/01
23/janf01
24/jan/01
25/jan/01
26j4anv01
28fjan/t1
30fian/01
31fjanfo
01fewd
02ffevio
05/fgvi0t
o6/fevi0l
0T Hevi0d
08/fewl1
09¢fevi0l
12fevio1
13ffevi0d
14/favion
15fevi0i
16/fevi01
19ffevi01
20/av01
21/feni01
220l
23ffevi01
28favi
01/mar/01
02fmaritH
O5/marfo1
06/mar/o1
0F/mar/01
08/max/01
G9/mar/01
12imar/01
13/marf01
14/mariQn
15/mar/¢1
16/mar/01
19/mar/01
20/mar/o1
21imarfo1
22/marion
23/mar/01
26/mari01
27 marl0i
28/mario1
29/mari01
B30fmia/01

8172521
7,9087692
7911174
7.971376
7.919778
7777357
7.717985
T.735147
7,622556
7.569626
7,.671022
7603223
7.481306
7,506566
7.357669
7403516
7.204626
7,294526
7.28619
7.20243
7.11698
7.141678
7.042964
T.047622
7,097798
T,127503
7,208568
7.255442
7,176236
7172373
7,106458
7,197819
7,205666
7470041
7433959
7.685934
7613578
7628203
7744723
7,463013
7,339788
7,194718
7,125036
7227241
7.215495
7.287704
7.268919
7.254101
7,3368552
7496346
8,800626
8,354471
8,729204
8,228713
8,462967
9,68122
9,637859
8,253264
7,964655
7632671
9,6166582
8,481378

02/abe/O1
03/abriod
04/abri01
08/abr/01
08/abrio
09/abr/01
10/abr/01
13/abe/01
12/abrign
16/abrio1
17/abri01
18/abriQ1
19/abrit
20/abr/01
23/abri01
24/abri01
25/abrion
26/abri01
27labr/01
30/abrid
02/mail01
©03/mail01
04/malio1
07/mai/91
08/maifd1
09/mail01
10/mall0t
11/mai/o1
14/mal/o1
15imaif01
16/malitH
17/maiio
18/maif01
24/maifol
22imaif01
23imaifg1
24/mai/o1
25/malidd
28/maif0t
29/maifd
30/maif1
Fi/maiil
O1fjun/oi
04afjuniol
05funi01
o8fjuniod
07/junit
oRjunio1
11/juni®l
12fjunfo1
13fun/od
154uniot
18/uni01
19/un/01
20/junf01
21/jun/o
22funi01
25{unio1
26junio1
27funiod
28/jun/01
29/juniol

8,221875
8321154
8,347165
8,128401
8,184728
7.814984
7704347
7884576
7,970441
8458076
8,538058
8,147289
8,85491
9,961273
9,888476
9,165242
8,684216
7.735209
8791821
8,764889
£8,812624
7976229
7,739452
7.731801
8,000739
7.966623
7,724763
7.976205
7832171
7,685708
7.2448%5
7087011
7,190604
6,712427
6,770028
6.811915
6,542612
6,389705
6,052235
5,858034
5,506424
§,460256
6,651263
5979181
5,847574
5,9267
5.932266
6,227733
6,23185
6392177
6,620692
7,032463
7.403891
7.247495
65,566238
5,185702
5911284
5907173
6,066871
6,558394
6,510673
6,046065

03/jutio1
04/julfo1
054ul/01
08/julfo1
09/uli0
104julio1
11/julfo1
12/ulio1
13/julfoq
16/ul/n
17huki01
18/4ull1
19/jutiot
20fjulio1
23fjulo1
24/juliol
25/ulfd1
26/ul/01
270
30/uliot
31/julro1
01/aga/01
02/ago/01
0¥ago/o1
06/ago/0
07/agoiol
08/ago01
09/ago/
10/ago/01
13/agoi0i
14fago/o1
15/ago/01
16/ago/01
17/agoi0t
20/ago/01
21/agoit
22/agoid1
23/ago/0t
24/ago/01
27/agoi01
28/ago/01
29/agoi01
30/agoi0l
31/agoiot
0¥seti01
04/set/01
05/3at/01
06/seti01
10/s6t/01
11/set/01
12/zeti01
13/set/01
14/s8b01
17isetid
18/set/01
19/set/01
20/sel/01
21/sel/01
24/seti01
25/s8t/01
26/set/01
27/seti01
268/set/01

6,232234
6,609129
6,967128
6,393039
6,393039
6,749649
7,022618
7.79627
7.306574
6,967303
6,624503
7.026127
6521625
6,155225
5732717
5,930578
5453548
5203385
4,74098
4,767962
5080914
508167
4,790252
£,007859
4,568805
4,58054
4659135
4784628
448133
3,892585
3577075
3,037685
3,35996
4,340262
3422195
3,803664
3,50594
3,901505
4,044164
3,923004
3547636
3,142336
3,324495
3,473833
3473833
3473833
2,745374
3,533908
3,581519
3,592365
4531778
4,713828
5,225609
5203704
5,194338
5021368
6002509
6,080747
4,195114
4,643466
5,064886
4074195
3,626211

O1/outiol
02/outi01
03fout!01
04/out/O1
05/ouv01
08/out/01
09/outinl
10/outio
11/out/01
15/outio 1
16/outi01
17/out/0q
18/out/01
19/0ut/01
22/out/0l
23outin
24/oution
25/outi0 1
26/out/01
28fout/01
30/out/01
31/out/O1
Q1/noviol
0&now01
06/novii
Q7inovi0
08MmoviH
09/novi0q
12inovi01
13/novi01
14/noviti
16/nevid
19/novi01
20/novio1
21inowo1
22inovi0d
23novi0
26/novi0
27Inowi01
28inovi0
29inovio1
30/novio1
03/dez/01
04/dez/01
05/dez/01
06/dez/01
Q7ldez/01
10/dez/01
11/dez/01
12/dez/01
13/dez/On
14/dez/01
17/dez/On
18/dez2/0
18/dez/(1
20/dez/01
21/dezi0
24/dez/01
26/dez/01
27/dez/O1
28/deziN
31/dez/01

3,965643
3893237
3,710577
4,381413
4,947731
4,408205
4,413428

4,89424
4,624938
4,531312

4,0485
3,933777
4,092707

3,72206
4,10092%
4,017051
4,527734
4,580848
5,128705
5,021504
4,616303
4,466797
4381413
4478778
4,510297
4510297
3,933777
4,793439

4,2268
3.849404
4018524
4,091686
4,297653

4,6529
4,443858
3,733546
3,996824
4,297653
3,880828
3,690321
4,464014
4,156312
3,744593
3,797042
3,024925
3,309832
3,056562
2554722
3,545888

235116
2445774
2,571996

2,46107
2,346663
3,288715
2,088571
1,423363
1,423363
1,807203
2443075
2014713
2,050706

‘Tabela 6: Rentabilidade do Cupom Cambial de 6 meses
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Fonte: Blooomberg

Taxa de Cimbio PTAX ( R$ / USS$)

02fjanf01
03fan/a1
04/fjan/o1
05jani0 i
08/4an/01
09fjan/1
104an/01
11fjan/01
12/jano1
15/lan/01
16/jan/01
17janio1
18/ani0t
19/jan/01
22fan/01
23/jan/o1
24{jan/01
25/jani01
26/jan/01
29fan/01
30f4anf01
3fjaniol
01/ev/0l
02fevi01
05ifaw01
08/fevio1
07 few01
0801
09/fevi01
12/fevi01
13ifevi01
14ffewo1
15/fevi01
16fevi01
19ew01
20/fewi01
21/fevi0
22fevid 1
23/few01
28Hen01
01/mariG1
02/mar/01
05/mar/o1
06/mar/01
O7/mari01
08/mar/01
0%mar/H
12/mar{01
13 mariol
14/maei01
15/mar/od
16/mar/o1
19/mari01
20fmasi01
21/marid
22/mario
23/mari01
26/mar/01
27imarnion
28/mar/01
28fmai0d
30/mari01

1,0384
1,9422
1,8357
1,9484
1,9524
1,9441
19429
1,9463
1,9508
1,9475
1,9516
1,9501
1,9527
1,9663
1,9571
1,9586
1,9665
19738
1,874
1,9753
19714
1,97114
14,9739
1,9934
1,9945
1,998
2,0045
1,9959
1,9884
1,9813
1,9803
1,9894
1,9812
1,994
20027
2,0063
2,024
2,0368
2,0436
2,0452
2,0428
2,0365
20232
20208
2,0391
2,02385
2,0599
2,0652
2,0622
20763
2,0864
21217
21277
2,0929
21
21418
2,1566
2,1373
21236
2,117
2,1369
21616

02/abri0d
o3/abwiot
Od/abr/0t
05{abrion
o6abriot
09/abri01
10/abri01
11/abri01
12/gbrid1
16/abeign
17/abri01
18/abr/01
19/abriot
20/abrio1
23/abri0
24/abri01
25/abrf01
26/abri0q
27iabrio
Iabrigq
02/mail01
03/mai/01
04/maifio
07 /mai01
08/mailo1
09/mal0i
10/maifo1
11/maif01
14/maii01
15/maif01
18/maiig1
17/maiid1
18/mai/01
21/mail0t
22/malfod
23 maiion
24/mair01
25/maif01
28/maif01
29/mai/01
30/mail01
31/mail01
01fun/ol
04{jun/o1
0&/jun/01
06/junf01
07 fanig
08junit
11funidl
12jun/01
134unfo1
15uniol
184jun/01
195un/01
20fjuni01
21jun/1
22fjun'01
25{junfol
26/uni01
21 juniod
2&fun/o1
29unf01

2,1584
2,1732
21632
2,1589
21621
2,1642
2,1422
2,1384
2,1573
21825
2,1883
2,175
2,1882
22364
2,2686
2,2538
2,3011
2,2541
2218
2,1847
2,2239
2,2363
22187
2,1857
2,2319
2,2586
2,26895
2,2863
2,3062
2,3384
23219
23036
2,2941
23278
2,3062
23427
2,3494
23403
2,3265
23426
2,36596
2,36
2,3833
23629
2,3895
2,3821
2,388
23819
23722
2,3906
24078
24079
2,4588
24675
24748
2,4054
2,3296
2,2997
23139
23236
2,2923
2,3049

03fjuliol
Od/julio
054ulig
08/julid
05/julio1
10/ukio
11uvo1
124uvot
13/jul01
16£uli01
17/julro1
18fjulioq
194juli0
20/julfo
23/julio1
24/julion
264ulio1
26/ulfod
2701
304ulio1
3fuli01
01/agoi0
02/agoi01
03/agait
06/ago/01
07lagoi0t
08/ago/01
09/ago/01
10/agol01
13/agoio1
14/agoi01
15/agaio
16/agoon
17fago/Ot
20/ago/01
21lagof0]
22/ago/01
23/agoi01
24/agoi01
27lagaiod
28/ago/
29/agoiGl
30/agoi01
31/agal0
0Wsgetiof
Odlsetiol
05/5et/01
06/setinl
10/seti01
11igeti01
12/s6t/01
13¥setf01
14/set/01
17iset/01
18/s8t/01
19/s6t/01
20fset/01
21/set/01
24/set/01
25/88t01
26/set/01
27/selt/0]
28/sel/01

2,3395
2,3507
24113
2,4943
2,4548
2,4802
2,63
2,5423
2,5538
2,578
2,5304
2,4696
2,5032
24573
24108
24247
24914
2,4836
2,4971
2,4334
2,4313
2,4535
2,4877
2,4884
2,469
2,4463
2,4704
2,4668
2.4842
2,491
2,544
2,5005
2,4877
2,5235
2,5306
2,5353
2,5231
2,5282
2,55
2,5585
2,5664
25474
2,5403
2,5547
2,558
2,5642
2,5669
2,6027
2,6013
2,6360
2,6741
2,6978
2,6688
2,6679
26793
2,7065
27322
2,8007
2,7675
2,7133
2,7264
2,705
2,6713

Otioutiol
02/outi01
03/outio1
04/out/o
0&/outfo1
08/out/01
0%/out/01
10/outfod
11foutd1
15/ut/io1
16cutf0
17lout/o1
18/out’01
19/out/04
22/0ut/01
23lout/01
24/0ut01
25/outf01
26fout/0
29foutiol
3HoutiDl
3/outio1
01/novi01
05/novio1
06/nov/01
07inovi0d
O8inovit
09/navigl
12fnoviot
13/novi01
14/nov/ol
16/now01
19/nov/01
20/navi0l
21fnow01
22/
23/novio]
26/noviot
27Inovio1
28/inowo1
29/movi01
30movio1
03/dez/01
04/dez/0
05/de/O1
08/dez/01
07/dez/01
10/dez/01
H/dez/01
12/dez/01
13/dez/iH
14/dez/
17/dez/01
18/dezi01
19/dez/01
20/dez/01
21/dez/01
24/dez/01
26/dazi0n
2ridezil
28/dez/01
31/dez/01

2,6866
27038
2,7287
2,7326
2,754
2,7828
2,7797
2,7784
2,7799
2779
2,7526
27211
2,7425
2,7573
2176
27168
2,7438
2,7428
2,729
2,7246
2,7231
2,1071
2,682
26208
2,6003
2,6085
25671
25347
25502
2,527
2,6299
2,6392
25154
2,535
25411
2,5383
25134
2,4894
2,4604
24857
2,6072
2,5287
24672
2,4289
2,4306
24435
2,4005
2,3579
2,317
2,3551
2,3847
2,384
2,368
2,343
2,293
23202
23
2,3378
2,3145
23215
23204
2,3204

Tabela 7; Taxa de Cambio PTAX (R$/US$)
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Valor Presente do Cupom Cambial de 6 meses

02fjan/01
03/jan/01
Ddfjaniod
054anf01
08/jan/01
09fjanid 1
10faniG1
11/anf01
12/fjan/01
15fan/01
18/jan/01
17fjan/01
18/anf01
19/janiol
22fjani01
23/fanion
24fjani01
26/an/01
25/jan/01
30/jan/01
31/janio1
O1/few0t
02ffeviC1
05Hevi01
08/favo1
07wl
0B/few01
0o/fewiil
12feiQ1
13fevi0l
14fevil1
15Hevi01
16Hevi01
19Hew01
20/ewi0d
21feviOn
22/feniti
23ifevi0l
28/favi0n
O1fmarft1
02'mariol
05/mar/o1
0B6/max/01
07/mar/01
Qa/mar/o1
09/mari01
12fmari01
13/mariQ
14/mar/01
15/maripl
16/marf01
19/mar/01
20/mario1
21/marf01
22imar/01
Zamarfi
26/marl01
27/marl01
28/man/01
29/mar/o1
30/mari01

96148,28108
96226,11761
965264,64006
96237,799
96260,80269
$6324,38289
96350,92527
96343,25071
96393,63302
9641734662
96371,93573
$6402,29213
96456,95162
96445,43965
96512,463832
96491,87612]
96540,82701
96640,82701
96544,62248
96662,33151
86620,84595
96609,70992
96654,24553
965652,14303|
96629,49931
96616,10136
96579,56756
96658,4602
96594,1332
96595,87404
96625,68278
96584,40868
96680,87428
96462,00679
96478,20395
96365,26286
86397 ,65391
96391,10422
96338,96928
96465,16101
96520,51565
§66585,8057
96617,21384
96571,15691
95576,44669
96543,94128
96552,39433
96559,06383
96521,07136
96450,20365
95866,4269
98067 ,52054
95901,83027
96123,3179
96019,46013,
95484,71666
95503,59656
9511241727
£6240,79444
96389,10352
955566,46168

a2/abrion
03/abrin1
04/abrio1
05iabril
0&/abr/01
09/abriod
10/abri01
11/abri01
12/abri01
16/abri01
17/abriod
18/abei0
18/abr/01
20/a1bei01
23/abrio1
24/abrion
25/abri01
26/abri01
27iabriol
30/abri0
02/mal/oy
03/mal/01
04/malig1
O7/maid
08/mai/01
09Imai/01
10/maifot
14/malo1
14/maifo1
16/mali01
16/mal/04
17imai/01
18/maif(
21imai/o1
22hmalf0t
23maiol
24/maif01
25/malf01
28/maif01
29/maif01
30/maiid
31fmail01
O1fjun/ot
D4/juriol
08fun/0
DB/junio1
07/junf01
08/jun/01
11fjunf0
12funipi
13fun/oi
154un/01
18/junio1
19fun/01
20/jun/01
21fjuni
22fjunio
25{juniot
26hun01
27Hun/o1
28/un/01
29uni01

96126,35462
96082,29344
96070,75947
96167,45024
96142,85649
96307,56855
96357,02527
96276,50693
96238,2157

96021,62514
95986,23588
96159,49667
95846,44041
95363,04733
95394,62933
95710,10861
95921,67669
96343,22209
95874,22735
95886,09562
95865,06219
96235,63627
96341,32274
96344,74684
96224,71565
96229,666801
96347,89404
96235,64696
96299,89784
96360,86991
96563,2081

96634,36599
96587,65917
9680382131
$6777,70651
96758,72774
96880,93592
96950,563226
97404,66342
97193,69389
96897,39428
96918,40246
96877,00381
97138,12594
97198,49616|
97162,18633
97159,6357

97024,41734
9702262857
96949,40593
96841,36954
966658,95721
96491,70767
96562,03761
96861,10809
970436178

97169,25274
A7T171,14322
97102,54106
96873,7623
96895,50609
97107 48826

034ulio
04/ulio1
05/4ul/o1
06fjulioq
10/julio1
11/juliot
12/ul/01
13uko1
16/ul0
174uio
18/julio1
18fulfo1
20ulio1
23Rulig
24/ulior
25/ulf01
26/ul/01
27Huifo1
30/ul/oq
31fulio1
O1/agoro1
02/agoi01
03/ago/01
06/ago/t
07/ago/0d
08/ago/0d
OB/agoi0l
10/ago/01
13/ago/01
14/agoio1
15/apa/01
16/aga/0
17/ago/01
2agolol
21/ago/01
22/agoii
23/aga/01
24/agol01
27lagol0l
2B/agoi01
29fagaign
30/agod0
31/agoiDl
03/set/01
0d/seti01
05/s8t/01
06/setfo1
10/sel/01
14/seb/01
12/set/01
13/5et/01
14/set/01
17/eet/01
18/set/o1
19/gel/01
20/5el/01
24/set/i01
24/set/t
2B¢seti)1
26/5et/01
27/set/01
28/5et/01

97022.36188F

96759,98965
96688,50212
96949,01319
96849,01319
96786,942682
96663,43293
96315,9324
086635,45222
96679,38523
96843,68371
96661,8483
96890,48024
9705764734
97251,24744
9716041011
§7379.91741
97495,62648
9771060076
97698,01773
97552,42712
97562,0762
967 62647
97686,365631
97795,68533
97781315
97748,79886
97630,24798
97631,93734
98108,74109
98268,06865
9851490745
68351,20345
97898,04938
96331,60424
98103,51994
98291,81633
98104,53437
98037,25383
98094,34372
§8271,93022
4B464,91683
98378,08271
98307 06528
9830706528
98307,06528
98654,94567
98276,54007
98266,95072
98250,80594
97808,32719
97723,26798
97485,29052
97453,80451
97499,82174
97580,07879
9712743675
9709161282
97966,21361
§7758,1168
97669,86781
98023,1083

01/out/o1
02/out/01
03/outin
04foutio1
08/out/o1
08/out/
09/out/0q
10/0ut/01
11/out/04
15/0uti01
16/outf0
17/outi0n
18/cut/0o1
19/outio1
22/out/o1
230w/
24/out/01
25/out!01
26/outin
28foutiir
30/out/QH
3toutitH
Minoviol
05/novoe
08/novi01
07inovi01
08/now01
09/novit
12/novidl
13/ novi1
14/novitt
16/novi01
19/novio1
20mevi0l
21/noviol
22inovitt
23/novid
26/novi0l
27inovi0l
28Mnovio1
29/inovi01
30/novind
03/dez/01
04/dez/
05/dex/01
oaldez/0t
07/dez/01
10/dez/01
11/dez/0
12rde/01
13/dez/iH
14ideziN
17dez/01
18/dez/01
19/dezi01
20/dez/01
21/dez/01
26/dez/01
27idezi0n
28/dezii

98079,08609
98203,00649
98194,79657
§7678,74996
97614,30652
97866,19091
97863,74314
97639,19264
97778,79179
97808,54521
98035,21108
95089,3022

98014,391683
98189,36088
98010,52232
96050,03015
97810.21919
47785,37836
97529,78711
§7680,01561
97768,80697
97838,7421

97878,74996
97833,13216
97818,37842
97818,37842
98089,3022

97686,14101
97961,32112
98129,14068
98049,33591
98014,87232
97918,04461
97751,71065
97849 48567
98183,92467
98059,56487
97918,04481
98114,29751
98204,38733
97840,04534
§7984,4599

98178,64977
98153,88894
§8521,00797
98335,06387
98505,88449
98746,6041

98272,85461
98844,75185
98799,00717
56738,28835
98791,72224
9B8B846,92338
98395,12060
98971,79288
99:265,82685
99205,82685
99108,46436
98800,35866

Tabela 8: Valor Presente do Cupom Cambial de 6 meses



Otimizacdo da Carteira de Clientes Através do Modelo de Markowitz

39

Valor Presente do Cupom Cambial de 6 meses em R$ (PU x PTAX)

02fjani0
03fan/o1
04fjan/01
C5fan/o1
08ffan/01
094an/01
10fani01
114janio1
12/jan/01
15/an/01
16fjan/01
17/jan/01
18/jan/01
19fjaniG1
22faniC1
23fiani01
24fjan/01
26fani01
294an/01
30/an/o1
314jan/01
01/few01
O2ffevi0l
05/fawi1
06 ew01
07 Hew01
08fewl1
09/eviD1
12#fevi01
13ifev01
14/fawo1
15/fevi01
16/ew01
16/fev01
20ffaw01
21faw01
22/fevid1
23Hevi01
28Hevi0o1
O1imani0l
02/mar/01
05/max/01
06/mari01
O7iman/o
08/mar/01
09/mar/01
12/mar/01
13fmari01
14imarf01
156/mariQ1
16/mar/Q1
19/mari01
20/mar/01
21/maniQ1
22/mar/01
23/mar/01
26/mari01
27/mar/01
28/marid1
29/marid
30/mariQ1

186373,828
186890,3656
186339,4638
187509,7216

187639,591
187264,2328
187200,2127
187512,6689
186044,6993
187772,7804
188079,4698
187994,1059
188351,4894
188579,7682
188884,5517
186966,9865
189171,7505
190552 2844
190579,0846
190779,0794
190476,3377
190427,3992

190785,816
192666,381%
192727 5384
193038,9705
193593,7432
192721,0307
192067,7745
191385,4052
191347 6614
192145,0226
191346,0281
192345,2415
1932168991
193337,6269
195108,8515
1963284011
196578,3176
197290,5473
197172,1094
196600,4075
195475,9471
195150,8939
196929,0325
196804,8243
198888,2771

198448, 188
198045,7534
200259,5578
2000157131
203826,4583
204050,3243

201176,492
201640,8663
204518,7146
206154,0635
205421,0604
204376,9511
204055,7322
2041946027

O2fabriG1
03/abri01
04/abr/01
05abrf01
0B/abr/io1
08/abr/01
107abr/01
11/abri0n
12/abri01
16/abr/01
17/abri01
18/abri1
19/abr/0
20/abei0
2343brit1
24/abri01
25/abe/01
26labriod
2T/abrioq
30/abr/01
02imail0t
03imaifol
Odimalfol
0Fimairod
0&/malion
09/maif01
10/maif01
11/malf01
14/mai/01
15/mai/0n
16/mail01
17/mail01
18/mailot
24/mali01
22/mai/o1
23malion
24/mali01
25/maif01
28/maif01
23/mali01
30/mai/0
31/maifd
01/junio1
O4fjunfot
05unio1
O6funfo1
07/hun/o1
08/junvo1
11/junf01
12funi01
$3un/01
15§un/G1
18funi01
19fun/01
204un/ot
21fjur/od
22funjo1
25/un/01
26/uni01
27/junio1
28/4uniod
29fun/01

20747D,1238
208806,0401
207820,2669
207615,9083
206809,0414
2084288398
206416,0195
205877,6803
207614,7027
209567 ,1969
2100946797
209146,9053
209731,1809
213269,9191
2154 58,3008
215711,4428
2207253702
217167,2589
212649,0362
209482,3553
213194,3118
2151155178
2137524928
2115441606
214763,9428
217344,3282
218661,5455
220023,5597
222086,8239
225330,305
224210,1129
222606,9255
221581,7489
225339,9352
223188,7447
225676,6715)
2276512,0732
226893,3306
225913,9994
227676,2279
228639,0915
228727 4298
230886,9634
229527 6778
232255,8066
2314500441
232017,2063
229161,9713
230157 ,0795
231767,2498
233174,6486
232745,1753
237234,5125
2382668278
239711,8703
233428,7183)
2263654912
223464 4781
224685,5697
225095,8741
222113,5707
223823,0407

03julio1
04/jul/io1
05/jul/o1
06ul01
10/jul/o1
11/ulo1
12/julfo1
13fjulio1
tafuliol
174ulfo1
18/uliod
18julio 1
20/fjulfio1
23fjulio
24/jul/o1
25/julio1
264ul/01
27/u01
30/ulio1
31ulfo1
D1/ago/01
02/agoi01
03/agol01
06/ago/01
0ffago/01
08/agoi0l
09/ago/01
10/age/0n
13/agoion
14fago/C1
15/agoi01
16/ago/01
17/agolon
20/agol01
241/ago/01
22/agoi01
23agoi01
24/agoi01
27lagoit
28/agoi
29fagoi0l
30/aga/01
31/ago/01
03/gat/01
04/set/01
05seti01
06/set/01
10/get/01
11/set/01
12/5et/01
1¥s5et/01
14fset/01
17/5etiod
18/s8t/01
16/sed/04
20/set/01
21/s5et/01
24/5et/01
25/set/01
26/5et01
27iseti01
28/set/t

226983,8156
231324,1073
233144 ,9852
241819,9236
2379904376
240050,9766
2445584863
244863,9940
246532,2379
251163,3749
245053,0194
238716,1006
242536,2501
238499,5111
234453,3073
235584,8464
242612,3262
242140,1428
243993,1412
237738,3563
237179.2161
243246,102
243017,5084
242833,8866
241457 ,5471
239202,4309
241478,6327
240982,3037
243034,0987
244388,874
247020,7592
246336,6261
244693,1658
2470457276
248837,9577
248721,8538
248000,0833
248027 8838
245994,8973
250974,37684
251222,3824
250829,5291
249609,8435
250850,1385
251567,7801
252078,6768
253237,3798
254806,7708
255593,2046
269077 ,5528
261549,2477
263637,8324
263073,805
2599970051
261231,2724
264100,4833
265371,5827
271924,48
271121,4862
265241,672
265087,2236
2656152,508

01/out/01
02four01
03out/o1
04/out/01
05/outi0 1
Os/outi01
08/out/o1
10/out/O1
1 fouti
15/cuti01
16fcutiol
17loutf0t
18/outi01
19/out/01
22/outi0
23oul/01
24/out/01
25/o0ut/01
26/out/0
29fout/i0
3out/01
3ilout/o1
01/noviol
08/novi01
0B/novi0f
07/novi01
Qamov/o1
09/nowi01
12inoviol
13/inovi01
14imavio
16inowo1
19/novi(n
20/novi01
21inovi01
22/novi01
23 noviDn
26/noni01
27/novio1
28/novi01
29/moviot
30imavi01
03/dez/01
04/dez/01
05/dez/01
0&/dez/01
Q7/dez/0t
10/dez/01
11/dez/01
12/dez/01
13/dez/01
14/dez/01
17/der/M
18/dez/01
19/dez1
20/dez/01
21/dez/01
26/dez/01
27/dez/O1
28/dez/01

262499,2727
265521,289
267944,1414
2674834722
268829,8002
272342,0361
272031,8468
271280,7328
271815,2633
271809,9471
269861,722
266910,8002
268804,469
2707375248
266363,3955
266382,3219
268371,6794
268205,7358
266158,7896
265866,5106
266234,2383{
264850,2587
262510,8074
256401,0728
254357,1294
254866,785
250824,1546
247606,0616
2497954501
247972,3385
248055,0149
248879,2638]
2463030494
247800,5865
248645,328

248220,256

246462,9104
243757,1803
241400,4176
244108,8456
245304,5617
247773,3037
242226 3647
2384059809
239466,162
240403,9038
236463,3757
2328346178
230125,5436
2327892751
235606,207

235392,0818
232950,881

2315983415
225620,0117
220634,3538
231468.502
232133,784
226386,5408
2293665,1255

Tabela 9: Valor Presente do Cupom Cambial de 6 meses em Reais (PU x PTAX)
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Varia¢io do PU do Papel Cambial em RS

02/janit1
03/jan/01
04/an/01
05fan/o1
0&fjan/01
08/jan/01
10/janit
11/jan/01
12flan/01
15fan/o1
16/jani01
17fanvo1
18/janit1
19faniot
22fiani01
22fjan/0
24/jan/0t
26/an/01
29/janf01
30fjan/01
3ifan/o1
01/evi01
02/fevi01
05ifew01
06/fev01
07Kevi0l
CaHevi01
0affed01
12fevi01
13fevi01
14/fewiQ1
15fevi0t
16ievi01
19Hew01
20/few0t
21/few01
22ffew01
23ffevidt
28ffevit1
01/mar/01
02/mari(1
05/mar/01
0s/mar/01
o7imari01
08/mar/01
09/mar/G1
12/maci0t
13/mar/01
14/mar/o1
15/mar/01
16/mariQ1
19/mar/0l
20/mar/01
21/marf01
22imario1
23/mar/01
26fmarf01
2Timariol
28/mari01
29/marig
30/mari01

0,28%
-0,25%
0,63%
0.283%
0,35%
-0,03%
0,17%
0,28%
-0,14%
0,16%
-0,05%
0,19%
0,12%
0,16%
0,06%
0,10%
0,73%
0.01%
0,10%
-0,16%
-0,03%
0,19%
0,99%
0,03%
0,16%
0,28%
-0.46%
034%
-0,36%
-0,02%
0,42%
-0,42%
0,52%
0,45%
0,06%
0,92%
0,63%
0,28%
0.21%
-0,06%
-0,29%
0,57%
0,17%
0,91%
-0,06%
1,06%
0.22%
0,30%
061%
0,12%
1.91%
0,11%
-141%
0,23%
143%
0,80%
-0,36%
-0,51%
-0,16%
007%

02/abri
0Xabridl
D4dabriO1
05/abr/01
06/abri01
09/abri01
10/abri0
11fabri01
12/abef01
164abr/01
17/abrf01
18/abr/01
19fabr/o
20/abr/01
23abe/01
24/abriol
25/abr/01
26/abri01
27iabrit
20/abri0l
D2/'maif0f
03/mal/o
04/mail01
07 imal/g1
08/maif0l
09/mali01
10/maifod
11/mai
14/maif01
15/imaif0t
16/mai/o1
17imali01
18/maii01
21/maliin
22/maii
23malf0d
24imali
25/malio
28/mail01
29/mal/1
30/maif01
31imaiio1
o1funfod
04/jun/o1
05/jun/01
o06fjun/01
07unioq
08junfot
11fjun/oi
12/uniol
13junf01
154unfd1
18/uns01
19fjunio1
204Ln01
241furi0n
22fjunio1
25/jun/0
26fun/0
274uniot
284un/o1
294uni01

1,61%
0,64%
0,47%
0,10%
-0,34%
0.73%
0,97%
0.26%
0,84%
0,94%
0,25%
045%
0,28%
1.69%
1,03%
0,12%
23%%
1,61%
-208%
1,49%
1.77%
0.50%
-0,63%
-1,03%
1,52%
1,20%
081%
0,62%
0,94%
1,46%
-0,50%
0.72%
-0,46%
1,70%
-0,95%
1,56%
0,41%
032%
-0,43%
0.78%
0,42%
0,04%
0.94%
-0,59%
1,19%
-0,35%
0,25%
-1,25%
0,43%
0,70%
0,61%
0,18%
1,93%
0,44%
0,61%
-282%
3.03%
-1,28%
0,55%
0,18%
-1,32%
077%

G3julio1
04/julio1
05/ul/G1
06/julio1
10/4ulo1
14ijuliod
12ulio1
13/julid1
164ul’01
17/julio1
18ulo4
19ful’o1
20fulio1
23/jul01
24/juli01
25uio1
264ulfo1
274julfo
30fuliot
31/julio1
O1fagoion
02/agoiCt
O3ago/01
08/agoi01
07/agoi01
08/age/01
09/age/
10/ago/01
13fago/01
14/ago/01
15/agoi0l
16/agof0l
17/agoi0l
20/agoi0l
21/ago/ot
22/agoi0
23/5go/01
24/agoi0l
27/agoi0
268/agoi0t
28/ago/o1
30/ago/01
31/agoi0l
03/set/01
Od/set/01
05/set/01
D&/set/01
10/set/01
11/set01
12/set/01
13/sel/01
14/set/01
17isatii
18/set/01
19/set/01
20/5et/01
21/set/01
24/setf01
25/88t/01
26/set/01
27/set/0
28/sel/01

141%
191%
0,79%
372%
-1,58%
0,57%
1,88%
0,12%
0,58%
1,88%
-2,43%
-2,59%
1,60%
-1,86%
-1,70%
0.48%
258%
=0,19%
0,77%
2,56%
0,24%
2,56%
-0,00%
-0,08%
0.57%
-0,93%
0,95%
0,21%
0,85%
0,56%
1,08%
-0,28%
0,67%
0,95%
0,73%
-0,06%
0,29%
0,01%
0,79%
0,39%
0,10%
-0,16%
0,37%
0,38%
0,29%
0.20%
048%
0,62%
0,31%
1,36%
0,95%
0,20%
0,21%
A47%
047%
1,10%
0,48%
247%
-0,30%
2,17%
0,28%
0.31%

O1/outio1
02/out/01
03/oul/01
04/out/01
D5foutio
0&/outi0l
09/outi01
10/out/01
11/out/01
15/outi01
16/outiol
17icutio1
18/out/01
19/0ut/01
22fouti0l
23/out/1
24fout/0
25fouti0l
26/outi01
28fouli01
30/outi01
31/fouti
OHinovi01
05/novi01
06/novio1
O7/novio1
08/nov01
09/navi01
12inowi
13noviot
14/novi0l
1&/novo1
19/novi01
20navi0
21/novi0d
22/novion
23novi01
26/noviol
27inowi0d
28/novi01
29{novi01
30/mowidr
03/dez/01
Dd/dez/O1
05/dez/01
06/dez/01
07 /dezi
10fdez01
11/dez/01
12/dezi01
13fdez/01
14/dez/01
17idezi
18/dez/01
19/dez/01
20idezi
21/dez/01
26/dez/01
27idezin
28/dez/01

0,82%
0.77%
0.81%
0,18%
0.51%
131%
0,41%
0,28%
0,20%
0.00%
0,72%
-1,09%
0.71%
0,72%
-1,62%
0.01%
0.75%
-0,06%
0,76%
0,11%
0,14%
0,52%
-0,89%
233%
0,80%
0,20%
-1,50%
-1,28%
0,86%
0.73%
0,03%
0,33%
-1,04%
061%
0,34%
0,25%
1,1%
-1,10%
097%
1,12%
0,49%
101%
2,24%
-1,58%
0.44%
0.30%
-1,64%
1,53%
-1,16%
1,16%
1,21%
0,00%
-1,04%
£0,58%
-2,58%
1,76%
0.80%
0,20%
-1,18%
0,M1%

Tabela 10: Vanagao do PU do Papel Cambial em R$
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3.5 Fundos Mutuos de Investimentos em A¢Bes

E um fundo aberto aos investidores que se sintam atraidos pelo mercado de
acOes, mas que nfo tenham tempo ou conhecimento para investir e buscam

alternativas mais agressivas para aplicar seu dinheiro.

Ao investidor é proporcionado maior conforto e seguranga, com risco menor,
uma vez que a carteira de um fundo de agdes é sempre diversificada. Normalmente,
as aplicages e resgates sdo feitos com a cota de D+1 € o crédito na conta, quando do
resgate, ocorre entre D+2 e D+5, dependendo do critério da institui¢fio responsavel
pele fundo.

De acordo com Fortuna (1996), a caracteristica fundamental de uma companhia
aberta (Sociedade Andnima) ¢ ter seu capital dividido em partes iguais denominadas
acdes. Pode-se conceituar a ag#o como o titulo representativo do valor da fragio em
que ¢ dividido o Capital Social e do qual resulta, para o seu titular, o direito de

participagdo na vida social da companhia.

Essa participagdo pode processar-se patrimonialmente, mediante recebimento
periddico de dividendos, e politicamente, através da fiscalizagiio dos negécios e

influéncia nas deliberagdes sociais através do voto.

As agbes sao, portanto, titulos de propriedade, conferindo ao seu possuidor uma
parcela de participagio no controle e nos lucros da empresa. Este certificado pode ser
vendido e, conseqiientemente, transferido o seu interesse de propriedade a terceiros.
A responsabilidade dos s6cios ou acionistas é limitada ao prego de emissdo das a¢des

subscritas ou adquiridas.

As ag¢des no Brasil podem ser classificadas como ordinarias, com direito a voto,
ou como preferenciais, que ndo possuem direito a voto mas usufruem de prioridade

no pagamento de dividendos e no reembolso de capital.
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Voltando aos fundos de investimento em agles, eles podem ser classificados
como passivos ou ativos. Nos fundos passivos, o administrador procura criar uma
carteira com rendimento semelhante a um “benchmark”, isto é, algum indice de
agdes representativo de determinado mercado (os indices de agdes procuram medir a
performance do mercado ao longo do tempo através de uma carteira representativa
do mesmo), como por exemplo o Tbovespa. Devido ao fato de que muitas vezes
algumas a¢des que fazem parte de certos indices possuem baixa liquidez, nem
sempre & possivel ao administrador do fundo manter a carteira com a composigio
exata do “benchmark”, especialmente quando ha grande entrada ou saida de recursos
do fundo. A solugfio utilizada é a criacdo de uma carteira com Beta igual a 1 em
relagdo ao “benchmark”, composta somente por a¢des com maior liquidez, de forma
que no longo prazo a rentabilidade do fundo e do “benchmark” seja semelhante. Ja
nos fundos ativos, o administrador procura, através de andlises cuidadosas de cada

ag3o, montar uma carteira que, no longo prazo, supere o “benchmark”.

Sera analisado o investimento em um fundo de a¢Bes passivo cujo “benchmark” ¢
o Ibovespa. O Ibovespa, ou Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo, ¢ o valor atual,
em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes construida em 1968, a partir de
uma aplicagiio hipotética, a partir da qual nfo foi feito nenhum investimento

adicional, ocorrendo apenas a reaplicag3o dos dividendos recebidos.

A carteira tedrica do Ibovespa ¢ integrada por agdes que, em conjunto,
representam 80% do volume transacionado & vista nos doze meses anteriores na
Bolsa de Valores de S3o Paulo. Como critério adicional, exige-se que a aglio, para
fazer parte do Ibovespa, apresente negociagiio em no minimo 80% dos pregdes do
perfodo. A participagio de cada aclio na carteira tem relagfio direta com a
representatividade desse titulo no mercado & vista, em termos de mimeros de

negobcios € volume em moeda corrente, ajustado ao tamanho da amostra.

Para que a representatividade do indice se mantenha ao longo do tempo, ¢ feita
uma reavaliagio quadrimestral do mercado, sempre com base nos 12 meses

anteriores, na qual se identificam as alteragSes na participagio relativa de cada agéo.
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Feito isso, monta-se uma nova carteira, atribuindo-se a cada papel um novo peso
segundo a distribui¢fio de mercado apurada pelo estudo de reavaliagio. E importante
notar que o montante investido na carteira hipotética ndo muda a cada reavaliagio,
somente a distribuiciio dos recursos para que a carteira mantenha a representatividade
do mercado ao longo do tempo. Para fazer parte do Ibovespa a agéo precisa, além de
ter sido negociada em 80% dos pregdes nos ultimos 12 meses, ter tambem

apresentado participaciio, em termos de volume, superior a 0,1% do total negociado.

A quantidade tedrica de cada agiio — resultante da divisdo de sua parcela na
composicio do Indice pelo seu prego de fechamento no dltimo dia do quadrimestre
anterior — permanecera constante nos quatro meses de vigéncia da carteira, somente
sendo alterada caso ocorra a distribuigdo de proventos (dividendos, bonificagdes,
subscri¢bes) por parte da empresa. Dessa forma, embora a quantidade de agBes
permanega constante no indice, seu volume financeiro varia, sendo que a
participag@o relativa em volume de determinada companhia no fndice sobe ou desce

com a valorizagio ou desvalorizagfio de suas agdes.

Apresentamos a seguir, nas tabelas 11 ¢ 12, o valor do indice Ibovespa ou longo

de 2001, de acordo com a base de dados da Bloomberg, e sua variagio diaria.
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Fonte: Bloomberg

indice Ibovespa

02/jan01
03/jan/01
Qdijan/01
05/]a/01
08fjan/01
00fjan/01
10f4an/o1
11fjanio1
12fjani01
15{janio1
16fjan/01
174an/01
18/jan/01
19/janf01
22fjani01
23fjan/0
24fani01
26fan/01
29/an/01
30/jan/01
31fjan/01
01/evi01
02ffevi01
05/few01
06/ew01
07evi01
08iewd1
09ffevil1
12/fevi01
13/fevi01
14/faw01
15/evi01
16/ew0
19ffeviO1
20/few01
21/fevi01
22/favit
23ifevid1
28ffevic1
01mari01
02/mar/01
05/mar/Q1
06/mario1
07/mar/ol
08/mar/01
09/mar/01
12fmar/01
13/mar/01
14/mari01
15/mar/01
16/mar/o1
18/mar/01
20fmario1
21/marf01
22/mar/0f
23imari0
26imar/01
27 fmar/01
28/mari01
28/mar/01
30/mar/o

15425,34
16589,42
16675,06
16409,81
16562,14
16975,64
16918,57
17023,58
16650,09
16962,75
16720,98
17191,02
1752146
17530,00
17381,67
1783213
1777116
17888,05
17883,35
17722,58
17672,77
170238,74
16914,96
16731,24
17006,77
16812,36
17243,3
17138,4
1691706
17085,78
17120,05
16937,19
16269,05
16060,76
15910,57
156593,86
15910,36
16157,75
1589141
16416,58
16581
16637,24
16324,33
16395,21
16226,71
1612344
15627,26
156584,14
15244,9
15060,87
16237,03
14836,9
14803,36
14852,68
14067,27
14435,08
14712,04
148354
14831,88
14282,18
14438,45

02/abrfo1
03abri01
Qd/aniion
05/abr/01
06/abr/01
G9fabriin
10{abri0
11/abr/0n
12/abri01
16/abe/0t
17tabr!01
18/abr/01
19/abr/01
20/abri01
23/abrin1
24/abri0
25/abrin
26/abrio
27Fabri0
30/abri01
02/maif01
03/mai/01
Q4/maif01
Q7/mair01
08/maio1
09/mai/ot
10/mal0{
11/maifo1
14/maifi01
15/mail01
16/mai/01
17/maliot
18/maii1
24maifo
22/maiil
23Imaif01
24imailo1
26/mai/01
28/malio
29/mal’01
30/maif01
31/mair01
014un/01
04/jurv/01
05un/01
06/jun/i
07fun01
o8fuvot
11jur/od
12/junvo1
13jun/01
15/union
18jun/01
19uni01
20funio
214unfQ1
22fjunid
264un/o
26§un/o1
27hun/o1
28/junio1
20/jurvo

13981,3
13736,61
13854,76
14442.51
14484 51
1471899
15047,76
14818,83
14569,37
1444459

14336.9
14965,36
14431,08
13696,42
13892,65

14068
14162,756
1475702
14927,95
14917,54
14897,24
15141,91
165092,76

14875
1474741
1477898
14993.46

14493,2
14132,94
14226,33
14714,25
14793,61
148B4,06
1512791
1462887
14691,61
14523,21
14310,06
14302,02
14483,91
14489,36
14649,96
14791,97
15103,86
15394,82
15328,83
15464,06
16366,25
15224,19
1517367

16403.4
14985,01
14355,42
14400,73
14671,24
1482298

14682.1
14539,6
1445999

14308
14390,87
14559,79

02fjulio1
03julio1
04/juliod
05Yjulo1
O6/uii0
10/jul/0 1
11/ulo1
124ut01
13juio
18fuliod
17/ulo1
184ul/o1
19julfo1
204uli01
23/julio
24fjulfo1
25/julion
26/jul/0
2701
30/ulio1
31fjulo1
01/ago/0
02/agoio
03/ago/01
06/ago/01
O7/agoiol
08/ago/o1
08fagoio
10/fagein
13agoiot
14/agolo1
15/aga/01
16/ago/toq
17/agoi01
20/ago/01
21/ago/0l
22fagoi0d
23fago/0l
24/agoio1
27fagol0
28/agol01
29/ag0i0t
30/agoio
31/aga/o1
03/set/01
0d/sebiol
05/sat/01
06/set/ol
10/set/01
11/set/01
12/seti01
13/s8t/01
14/set/01
17/set/01
18/5eti01
19/set/01
20/set/01
21/s6t/01
24/set/01
25/sel/01
28/set/01
27 lseti
26/set/0

145655
14352,77
14056
14047 66
13908,76
13569,79
13811,84
13916
1407846
13811,38
14168,65
13790,88
13761,51
14092,32
14067,72
13737,59
13955,89
13810,29
13910,26
13703,61
13754,16
13743,08
13822,72
13838,42
1404682
14035,81
13619,18
13834,19
13915,09
13771,36
13829,49
13658,6
13509,47
13044,21
1311548
12891,7
1295223
12750,79
13001,12
12995,85
130181
13076,99
12892,39
128406
12800,03
12766,88
12690,92
12255,29
11822.39
1082796
111136
105306,26
10034,4
10544,98
10564,13
10744,63
105643,12
10418,75
10532,83
10229,05
1000587
10404,72
10836,74

O1fout01
02/out/0
03foutfo1
Odfout/0d
05/out/o1
08/out/0
09/out/0
10/out/01
11/out/01
18/0ut01
16/outi01
17/outi01
18/outio
19fout/O
22iout/01
Z3loution
24/outio1
25/gutf0
26/out/01
29/out/01
30/out/01
31/out01
Oimea01
05inow01
06/noviot
OFinovidd
0&/noviot
09now01
12inowWo1
13iovio1
14/now01
16/novi01
19fnow01
20/now01
21/nowa1
22inovit
23Inowd1
26/novi0l
27inovi0l
28/now01
289/inow01
30/novi01
03/dez/01
04/dezi01
05/dez/01
06/dez/H
07 dezi0
10/dez/01
11/dez/0t
12/deg/01
13/dez/01
14/dez/01
17/dez/01
18/de2/01
19/dez/01
20fdeziH
21idezi0l
26/dez/01
27idez/01
28/dez/01

10501,12
10350,83
10233,26
10061,92
10197,07
10084,56
10284,45
10462,25
10784,72
11329,32
11267,85
127149
10994,96
11331,67
11699,99
1161344
11467,74
11723,75
11780,57
11377,02
11023,95
11364,71
1136781
12164,66
12415,57
12615,83
12553,64
12730,71
1256712
12918,09
12825,62
1288282
12967.23
12638,13
1278378
1301943
13423,88
13758.53
13502,88
13019,2
12736,39
12831,71
13336
13146,64
13362,13
1353903
13298,72
13446,18
13348,12
13662,94
13148,37
12959,17
12912,06
1339736
13299,01
12918,14
13366,53
13368,42
13757
13577,67

Tabela 11: ndice Bovespa
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Variagiio do Ibovespa

03fjan/o1
04/larv/01
05/janf04
08/jan/01
094anf01
10/an/01
11/fani01
124ani01
15fani01
16/jan/01
17/jan/01
18/ani01
19/fan/01
22jant01
23fjanf01
24fja/01
26{jan/01
28/jan/01
30/jan/01
31/jan/01
01/fewi01
02ifew01
05/feuiiH
06/fevi01
07 ffevi0i
08/evi0]
090l
12/ew01
13fevi0d
14few01
15/fevi01
16/4ewo1
19evid1
20/fevio1
21fevi01
22/favf01
23/fevi01
26fevi01
01/mar/o1
Q2/mar/o1
05/imario1
0Bimari01
07 /marf01
o8/mar/Q1
08/mar/01
12/mar/01
13/mar/o1
t4/mar/01
15fmar/01
16/mar/01
19/mari01
20/mar{i
21/mari01
22/mar/o1
23/marfo1
26/mari01
27imar/01
28fmar/01
29/marf01
30/mar/01

7.6114%
04557%
-1,5807%
0,9283%
2,4957%
-0,3362%
0,6207%
-1,0191%
0,6686%
+1,4263%
28111%
1,9222%
0,0493%
-0,7896%
2,5326%
-0,3385%
0,6600%
0,0317%
-0,8992%
-0,2811%
-3,5876%
-0,7265%
-1,0861%
1,6488%
-1,1432%
2,5633%
-0,6084%
-1,2915%
1,0564%
0,1420%
-1,0681%
-4,0039%
-1,2196%
-0.9351%
-1,6906%
2,0296%
1.6549%
-1,6484%
3,3047%
1,0015%
-0,2639%
-1,2875%
0,4342%
-1,0277%
0,6364%
-3,6976%
0,3663%
-2,1768%
-1,2072%
1,1697%
-2,6326%
0,4547%
-0,3401%
-5,2830%
2,6147%
1,9187%
0,8385%
-1,3719%
-2,3800%

02/abr/0t
03Vabriot
O4/abri01
05/abrf01
06/abr/01
09/abr/01
10/abriQ1
14/abei
12/abri0
16/abei01
17/abit0t
18/abx/01
19/abri0
20/abri01
23/abit01
24/abrf01
25/abri01
26/abri0
27fabit01
30/abwi01
02/maiio1
03 mail0
04/mai01
07/maifod
08/mal/o1
08/malio
10/mali01
11/malf01
14/mai/01
15/maiion
16/mai/01
17imaiiol
18/mai/o1
21/maiol
22/mali0
23/mal/o1
24/maii0t
25/maii
28/mat/n
29/mail0
30/mal/o
31/mal/of
015unvo1
04junf0
05un/01
06/uni01
07 /junf01
08uni01
11junio1
12fjunio1
13fun/01
15/un/c
18juni01
19fjuni01
20/fjun/01
21un01
2juni0l
26fundo
26fun/o1
27Hun/o
28/un/01
294un01

-2,1067%
=1,7501%
0.8601%
4,2422%
0,2908%
1,6188%
2,2336%
-1,5214%
1,0159%
-3,5067%
-0,7455%
4,3138%
-3,5056%
-5,0908%
14327T%
1,2622%
0,6735%
4,1960%
1,1683%
-0,0697%
-0,1361%
1.6424%
-0,3246%
-1,4428%
-0,8577%
0,2141%
1,4513%
-3,33656%
-24857%
0,6608%
34297%
0,5387%
06121%
1,6383%
-1,9767%
-0,9266%
-1,1462%
-1 4677T%
-0,0562%
1,0620%
0,2453%
1,1086%
0,6692%
2,1085%
1,9264%
-0,4287%
0,8822%
-0,63256%
-0,9245%
-0,3358%
1,6180%
-2,7162%
-4,2015%
0,3156%
1,1840%
1.7276%
-0,8804%
-0,9706%
-0,5475%
-1,0511%
0.5799%
14731%

02fulf01
03julio1
044julio
05fjulfo1
084uliot
10/ulio1
11{jul/o1
12juli01
13/jul/o1
164uif01
17julio1
184ulio1
19§uli01
20fjulion
230l
24/juki01
25/ulia1
26/ufo1
271uio1
30ful01
314ulio1
06/agol01
07/agoiol
08/ago/01
09/age/0
10/agei01
13ago/01
14/ago/01
15/ago/01
16/ago/01
17/ago/0t
20/ago/01
21/ageio
22{agaii
23/ago/i01
24/ago/01
27/agolo1
2B/ago/t
29/agol01
30/agoi01
31/agoio1
03/set/01
D4fget/i0t
05/set/01
O6lset/ol
10/sat/01
11/set/0l
12/set/01
13set/01
14/set/01
17iget/01
18/set/01
19/56t/01
20/s8t/01
21/set/01
24/getio1
26/5etf01
26/3el/01
271set/01
28/setio1

-0,0329%
-1,38%4%
~2.0677%
-0,0593%
-1,6030%
-2,4231%
1,7837%
0,7541%
1,1674%
-1,8970%
2,5867%
-2,6662%
-0,2130%
2,4039%
-0,1746%
-2,3467%
1,5801%
-1,0433%
0,7239%
-1,4856%
0,3689%
-0,0807%
0,5795%
0,1126%
1,5080%
-0,0777%
-0,8317%
-0,6106%
0,5648%
-1,0320%
0,4221%
-1,2357%
-1,0918%
-3,4440%
0,5464%
-1,7052%
0.4695%
-1,5553%
1,9633%
-0,0405%
0,1712%
0,4524%
-1.4116%
-0,4017%
-0,3160%
-0,2590%
-1,3783%
-2,6857%
-2,7164%
-9,1796%
2,6371%
-7,2636%
-2,6378%
5,0884%
0,0867%
1,8040%
-1,8745%
-1,1796%
1,0945%
2,8841%

0llout/01
02/outi01
03/out/tH
Od/out/ol
05/out/i0l
OB/out/o
Bout0l
10/out/01
11out/o1
15/out/01
16/0ub01
17/outiO
18/outiO
19/cut/01
22outi0n
23/out/01
24/outfi01
25/out/01
26/oul/01
29/out/01
30/outitt
3fout/01
01/novi
05/rovio
06/novi0d
07Inovio1
08/now01
09/now01
12inowo1
13inowo1
14inov
16/nowo1
19/nowi0t
20mowo1
Hinovio1
22Inovi01
23/nov01
26/inow01
27inow01
28/novid
29/nevid
30/noviot
03/dlez/01
04/dez/01
05/dez/01
06/dez/01
07idez/01
10/dez/01
11/de/O1
12/dez/0i
13/dez/01
14/dez/O1
17/dez/O1
18/dez/01
19/de2/01
20/dez/01
21idezi0
26/dez/01
27idazi0l
28/dez/01

2,6598%
-1,4312%
-1,1350%
-1,6743%
1,3432%
-1,0053%
1,8811%
1,7288%
3,0822%
5.0457%
-0,6308%
0,1212%
-2,4534%
3,0615%
3,2513%
0,7397%
-1,2546%
2,2324%
0,4847%
-3,4256%
-3,1034%
3,0911%
0,2033%
6,8218%
2,0626%
1,6130%
-0,4930%
1.4105%
-1,2850%
2,7928%
-0,7158%
0,4480%
0,8105%
-2,6080%
1,2317%
1,7637T%
3,1064%
2,5005%
-1,1385%
-4,2008%
24723%
1,6336%
3,1263%
-1.4198%
1,7913%
1,1726%
-1,7749%
1,1088%
-0,7203%
1,6094%
-3.0666%
-1,4390%
-0,3635%
3,7585%
-0,8013%
-2,7981%
3,4865%
-0,0756%
2,9837%
-1,3043%

Tabela 12: Variagfio do Indice Bovespa
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3.6 Investimentos no Exterior

Além dos recursos investidos no Brasil, os clientes “private” dessa instituicdo,
que s30 o objetivo desta analise, possuem, na sua absoluta maioria, recursos no
exterior, scja por razdes tributdrias ou para diminuir a exposigdo de seu patriménio
ao risco Brasil. E importante notar que esse dinheiro no exterior € perfeitamente
legal, sendo que a transferéncia ¢é feita através da conta conhecida como CC-3, que
permite a transferéncia de recursos para o exterior desde que sua procedéncia esteja
completamente documentada e comprovada. Aproveitando a forte presenga do banco
ao redor do mundo, este oferece também opgdes de investimentos em suas filiais a0
redor do globo. Por essa razio, serfio colocadas também nesta anélise algumas das

alternativas de investimento mais comuns no exterior.

E importante notar que as recomendagdes de investimentos sfo feitas para
brasileiros, que observam a rentabilidade com base na moeda local. Assim, os
investimentos no exterior precisam levar em conta as flutuagdes de cambio e os
possiveis impactos que ela possa ter na rentabilidade ¢ na variancia do investimento

em moeda local, o real.

3.7 Fundo de Investimento em Ag¢des no Exterior

Uma das alternativas de investimento mais procuradas pelos clientes ¢ a de
investir em fundo de acSes passivo que tenha como “benchmark” o tradicional indice

Dow Jones Industrial Average, mais conhecido simplesmente como Dow Jones.

O Dow Jones Industrial Average (DJIA) ¢ publicado pela Dow Jones Company,
que também é dona do The Wall Street Journal. Segundo Jack Francis (1991)", o
DJIA é uma média de 30 agdes listadas na New York Stock Exchange (NY SE), a
bolsa de valores de Nova Iorque, o que representa apenas 2% das 1.500 agdes 14
listadas. O pequeno tamanho da amostra tem vantagens € desvantagens. A principal

vantagem ¢é que torna rapida e barata a constru¢io do indice. A principal

17 FRANCIS, J.: Investments: Analysis and Management. New York, McGraw-Hill, 1991
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desvantagem € que amostras pequenas estdo mais sujeitas a erros estatisticos nas sua
funcfo de representar o mercado como um todo. Ainda assim, o DJIA, criado da
forma como ¢ hoje em 1928, uma época em que a utilizagiio de quantidades muito
grandes de agdes seria invidvel computacionalmente, ¢ o mais conhecido e
tradicional indice de agdes do mercado americano, ¢ ¢ amplamente reconhecido e

utilizado.

O DJIA ¢ composto somente por agdes de grandes € antigas companhias listadas
por muito tempo na NYSE. Essas companhias séo conhecidas como “blue-chips”, em
uma analogia com as fichas mais valiosas de um jogo de pdquer. Ndo entram no

Dow Jones companhias pequenas ou recém-listadas.

Em seu formato original, o DJIA foi calculado simplesmente somando-se os
precos de 30 ages selecionadas e dividindo-se o total por 30. Claro que os
subsequentes proventos (dividendos, bonificagdes, subscrigdes) tornaram o céalculo
do indice mais complexo. O critério de sele¢do e manutengédo de agdes como parte do
DIJIA ¢ bastante subjetivo e fica a cargo da empresa que o calcula. Via de regra, a
empresa procura manter em seu indice agbes das mais importantes e fradicionais
companhias da NYSE.

Apesar das deficiéncias do indice, estudos estatisticos mostram que ele possui
altissima correlagdo com outros indices de mercados americanos. Com o S&P 500,
calculado de forma muito mais cientifica pela Standard& Poor’s e com uma base
amostral bem mais ampla, a correlagio ¢é igual a 0,967, mostrando que os dois

indices se movem de forma bastante parecida.

Como ja explicado, é preciso levar em conta os efeitos da taxa de cidmbio para
estimar a rentabilidade e a varidncia em reais de um investimento em um fundo que
tenha como “benchmark” o DJIA.
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Os valores do DJIA ao longo de 2001 em dolar, segundo dados da Blommberg, ¢
sua conversdo para reais pela PTAX, mostrada na Tabela 7, bem como sua variagdo

diaria, aparecem nas tabelas a seguir.
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Fonta: Bloombery

Dow Jones Industrial Average (em US$)

02fjanf01
03/jan/01
04/jani01
05/jan/01
08/jan/01
08/jan/o1
10fjan/01
11/jani01
12fani01
16/jan/01
17/jani01
18/jani01
16fjan/01
22/jani01
23/jan/01
24/an01
25/an/o1
26/jan/01
25/jan/01
30/jani01
31/jan/01
01/few01
02ifevi01
05few01
06/feuitH
0701
08ifewid1
09/few
12ffevi0l
13ffevi01
14ifev0i
15ifeviot
16HeviC1
20ffeviC1
21Hevi01
22ffevi01
23/fevio1
26fevi01
27 Hevi01
28/evi0l
01/mar/01
02/mariQ1
05/mar/01
06/mar/01
07/marf01
08/mar/01
09/marfG1
12/marion
13/mar/01
14/mar/01
18/mar/01
16/mar/01
19imar/o1
20/mar/01
21/mar/o1
22/marlo1
23/marfo1
26/mar/01
27/mari01
28/mari01
29/mari01
30/mar/01

10646,15
10645,75
10912,41
10862,01
10621,35
10572,55
10604,27
10609,55
10525,38
10652,66
10584,34
10676,28
10587,50
10578,24
10649,81
10646,97
10729,52
10659,98
10702,19
10881,2

10887,36
10983,63
10864,1

10085,85
10957,42
10846,72
10880,55
10781,45
10946,77
10903,32
10795,41
10891,02
10799,82
10730,88
10526,58
10526,81
10441,9

10642,53
10636,88
10495,28
10450,14
10486,31
10562,3
10591,22
10729,6
10858,25
10644,62
10208,25
10260,8
997346
10031,28
962541

995,11

9720,76

0487

938048
9504,78

968753
9547 54

978535
9799,06
9878,78

O2fabr/01
0abriot
Odfabriot
05/abr/0t
06iabri01
09/abr/0t
10/abrlot
11/abi/01
12fabeiQl
16/abwi01
1abilod
18/abi/01
16/abii01
20/ab/01
2¥abrio1
24/abrf0n
25/abri01
26dabrf01
277abri0
30/abrf01
01/mail01
G2mail
03/maif01
04/mail01
07imailG1
08/mail01
G9imailot
10/maifo 1
11imaifod
14/mai/o1
15/maif01
168/maio1
17imalfod
18/maifo1
21maifol
22/mai/o1
2Nmaifol
24/maiio1
25/maif0
29/mail0
30/maif01
31/maifio1
01/junfo
Qjurv0l
05/unio1
oajunioi
07un/01
08/juni01
11jun/01
12uni01
13/un/01
14unfdd
16/jun/01
18/junt1
19jun/o1
20fjun/0
21funio1
22/junf¢1
25funfo1
28funir
27hunip

28U+
20un/o1

o777.93
848674
951542
2918,05
9791,08
9845,15
10102,74
1001347
10126,94
10158,56
10216,73
10615,83
10693,71
10579,85
10532,23
10454,34
10625,2
10692,35
10810,06
10734,97
10898,34
10876,68
10796,65
10951,24
10935,17
10883,51
1086698
10910.44
10821,31
10877.33
10872,97
1121592
11248,56
11301,74
11337,92
11257,24
1110551
1112242
11005,37
11039,14
10872,64
10911,94
1099041
11061,52
1117584
1107024
11090,74
10977
10822,08
10948,38
10871,62
10690,13
10623.64
10645,38
10596,67
10647,33
1071543
10604,59
10504,22
10472,48
10434,84
10566,21
10502,4

02/ulo1
03juliol
05/ul/01
06Aul0+
09/ulf01
104uliod
11/ul/01
12fjul/o1
13/julf01
184uliol
12/ulio1
18juboq
19julso1
20ulio1
23fulio1
245uli01
25fulfo1
26Huli01
274ulio1
304ulfo1
314juliod
01/ago/01
02/agoi01
03/apa/01
06/agol01
07/agoiol
08/ago/01
09/ago/01
10/agoid
13/ago/ti
14/agai0
15tagaion
16/ago/0
17 /agoii
20/ago/0
21/agoio
22fagoi
23/agoi0
24/agoid
27/agoi01
28lagol01
29/agoi01
30/agolot
31/a00/01
Od/satitd
05/set/01
Ob/getit
07/seti01
10/set/01
17/3eti01
18/8eti31
19/seti0]
20/set/01
21/set/04
24/set/01
26/50t01
26/set/01
27Iseti01
28/set/01

105983,72
10571,11
1047986
10262,68
10299,4
1017564
10241,02
10478,99
10639,06
10472,12
10606,39
10569,83
10610
10676,65
10424,42
10241,12
10405,67
10455,63
10416,67
10401,72
10522,81
10610,01
10551,18
105612,78
10401,31
10458,74
10283,5
10298,56
10416,25
10415,91
10412,17
10345,95
10392,562
10240,78
10320,07
10174,14
102769
10228,15
10423,17
10382,35
10222,03
10090,9
9919,58
9949,75
9997 49
10033,27
9840,84
9605,85
9605,51
8920,7
83034
8759,13
8376,21
823581
8603,86
BE69.97
B8567,39
866142
B8847,56

01/out/01
02/outio
03/out/01
04/out/01
0&fout01
08/out/o1
08fout/01
10/out/01
11/oution
12/outi01
15/out/01
16/0ut/01
17/out/01
18/o0uli01
19/0ut/01
22iout01
23iout01
24iouti01
25/out/01
26ioutiQ1
29fout/O
A/outiH
31foutiod
01/ngw01
02inow01
05fnowo
06inovi01
07/nowo1
08/novi01
09/nowo1
12/novid1
13/nowo1
14/nowi01
15/nowo1
16/nov01
19/nowi0t
20/noviot
21newo1
23novio1
26/nowo1
27inovio
28/novi01
2901
30/nowo1
03/dez/01
04/dez/O1
05/dez/01
06/dez/01
07/dez/01
10/dez/01
11/dez/01
12/dez/01
13/dez/01
14/dez/01
17/dez/01
18/dez/01
19/dez/01
20idez/01
21fdezi0
24/dezi0
26/dez/in
27/dezi0n
28{dez/01

8336,83
§950,59
9123,78
9060,88
9119,77
9067,04
9052,44
9240,86
941045
9344,16
9347,62
93684,23
9232,97
9163,22
9204,11
9377,03
9340,08
534562

94629
9645,17
9269,5
9121,98
9075,14
92639
9223,54
9441,03
9591,12
9554,37
9587,52
9608
9564,37
9750,95
982361
9872,38
9866,99
997646
2901,38
9834,68
5969.71
2962,75
9872,6
9711,86
9829,42
9851,56
9763,96
9893,84

10114,29

10099,14
10049,46
992145
9888,37
9894,81
766,45
8611,15
$891,97
698,39
10070,49
9585,18

1003524

1003534

10086,14

10131,31

10136,99

Tabela 13: Dow Jones Industrial Average
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Dow Jones Industrial Average (em R$}

02jani01  2063649716] 02/abri01 2110468411 02ul01  24784,00794] Otouv01 2374102748
03jan/01  21268,83565] 03/abr/01  20614,34497| 03fjulfo1  25272,35268] 02/oul/01 2420060524
04/jan/01  21123,15204| O4/abr/0f  20583,75654| 05jul01  25270,08642] 03outi0l  24896,05849
05fan/01  20773,86028| O06/abri01  21412,07815| O6jul01  25573,25972| O4/outiDi  24759,76069
08fjan/01  20737,12374| 06/abri01  24071,40479] O94uO1  25282,96712| O0S/oul01 2511584858
08/jan/01  20554,09446| 09/abr/01  21306,87363| 10fulo1  25237,62233| O8/outi01  25234,26343
10fanf01  20603,03618| 10/abr01  21642,08663| 11fuli01  25809,7806 | 09/out/01  25163,06747
11fjan/01  20649,36717| 11/6br/01  21412,80425| 12juli01  26840,73628| 10/0ut01  26674,80542
124an/01 205329113 | 1280101  21B46.847586| 13fjuld1  26914,65143| 11fout’d1  26160,109096
16fan/01  20746,05535] 16/abr/01 221710572 | 16§ul01  2720552055| 12/outi01  25967,42084
17fjanf01  20656,39794| 17/abrf01  2236237862| 174ul0t  26838,40926| 150outi0l  25730,25081
18/an/01 2082371383 18/abr/01  23089,43025| 18Jul01 2610325247 16/out01 2553542825
1901 20674,36689] 19abr/01 2339997622  19/uli01 26668,852 | 17/uti01  25321,42023
22fianf1  20883,63267| 20/abr01  23660,77654| 20fulid1  25990,00205] 18/cut/d 2526574651
23fani01  20842,74315| 23abr/01  23788,09468| 23jul01  26131,19174) 1g/iout’01 2501308934
24fan/01 2085315544 24/abe/01 2356199149 24Jul01  24831,64366| 22foutl0t 254755151
25fanf0t  21024,49444| 25/0r/01  24449,84772] 25QuNO1  25924,68624| 23out01  25627,3115
26fanid1  21040,66862| 26/abrf01  24101,62614| 26/ul01  25967,60267| 24/outid1  25633,16664
29ffan/01  21126,12306| 27/abr01  23976,6909 | 274ul01  26011,46666| 25/0uti01  25624,2541
30fand01 2149363436 30/abri01  23452,69806| 304uKD1  25311,54545| 26/outf01  26006,77018
31fani0t 214633415 | 01/maii01  24236,81833| 31juio1  25584,10795| 29/out/01  25241,77545
Offfew01  21649,83309] 02mai01 243126428 | O1/ago/0t  26206,70994| 30/out/01  24694,11206
02/few01 21444,64699] 0¥mali01 23954,52736| 02/ago/0t  26248,17049] 3t/oub/01  24339,52548
05Mew01  21859,325391 04/maif01  2404563767| 03/ago/01  26160,00175) 01/nowD1 2427882912
06/awW01  21854,57418] O07/mai/01  24406,20592| O6/agoi01  25680,83439] 02novi01  24244,00106
07Had01  2187154656] OB/mail01 24581,49569] O7/agol01 2658521566 0SMnow01  24598,60367
08few01  21810,06248| 09/mali01  24662,61111] OB/ago/01  25420,0624 | 08now01 2452545295
09ffewi01  21518,69606| 10/malf01 2494463897 0B8/ago/01  25404,48781| O7/inow01 2421746164
12ffevi01 2176655747 1Umallo1  249856,10512] 10/agof01  25876,04825| 08/now01 244500935
13faw01  21602,74792| 14/mali01 2543554847 13/agof01  25946,03181| 09fmow0d 24279416
14ifew01  21378,15042| 15/maif01 2524594904 14/a00r01  26176,19538| 12/now01  24171,60066
15few01  21666,59519| 16/maifd1  25836,99331| 16/ago/01  25870,04798| 13/now01 2475961224
16/feviD1  21396,60338| 17/mati01 2580536738 16/agw/01  25853.472 | 14inow01  24710,30850
20fewd  21307,37472| 1&/mai/01  26308,19037| 17/ago/01 2584260833 15mow01  25026,50865
24/fevi01  21084,58177| 2¢/maid1 261475111 | 20/a90v01  26115,96914| 16/now01  25073,00820
22ffevi01  21119,9385 | 22/mai/01  26372,33615| 21/ago/01  25794,49714] 19inowl1  25323,24842
2affewit1 211344056 | 23/mail01  26091,28519] 22apo/01  25929,64639| 20/nowi01  24886,12849
26ievid1  21676,7051 | 24Mmaif01  26020,70863| 23/agoi01  25861,33703] 21/nowd1 2448245239
27Hevid1 2173752797 25Mmai/0t  25603,99331| 24/agy01  26579,0835 | 23/nowd1  24504,87048
26evi01 2146494666 20/mal01  25859,18545) 27/ago/H  26563,24248| 26/nowvid1  24814,12168
Ol/mari01  21347,54598] 30/mall01  25655,08134| 28/ago/01  26131,59748| 27/now01  24752,58272
02mar/01  21304,17401| 31mali01  25762,1784 | 29/agofd1  26705,550868] 28/mowil1  24558,38038
05/mar/01  21360,64536| O1fun/01  26193,44415] 30/ago/01  25198,70807| 26/nowli  24251,14502
D6/maril  21402,73738| O4fjunvO1  26137,26561| 3t/agoi01  25388,77708| 30/mowD1  23928,45408
07/mar/01  21878,72736] 05Jun/01  26704,66968| Od4/set’01  25583,57691| 03/dez/01  23732,28118
O&/mar/01  22134,54263] O06Jun/O1 263704187 | OS/set01  25727,31093| 04/dez/01  24175,58804
09/mar/01  21026,85274] 07un/01  26484,68712| OB/set/01 252604522 | OS/dez/01  24279,35315
12/mapi1  20079,9954 | 084un/01 259265763 | OT/set/01 249050873 | 06/dex/01 2381276221
13/mar/01  21221,68776] 11un/01  25909,3819 | 10/5eti01  24986,81316{ O07/dez/01 23532,82048
14/mar01 20707895 | 12unio1  26173,19723] 1r/setd1 2362299383 10/dez/01  23366,0089
15/mar/01  20929,26259| 13un/01  26176,68664| 18/set/01 23808,58194| 11/dez/01 23580,79504
16/marf01  20842,329 | 14/un/01  25740,76403| 19/set0t  23630,28081| 12/dez/01  23589,22704
19/mar/O1  21189,99835| 15jun/01  26119,2813 | 20/set/01  22604,04031| 13/dez/01  23029,2891
20/marf0i 203445786 | 18juni)1  2628747515| 2V/set01 219723176 | 14/dex/01  22067,52445
21/mar/o1 19922,7 19un/  26204,63882| 24/set/01 230523221 | 17/de/(1 2268228721
22fmarf01 20141,32721)  204un/01  25611,08758| 26/set/01  23438,20881] 18/dez/01  23168,26448
23fmari01  20517,01811] 21juni01  24962,66573| 26/se/01  23407,82296| 19/dezf01 2347531924
26fmar/01  20705,15787| 22fundt  24387,37662| 27iset/01  24314,05299| 20/dezfO1  23343,3538
27hmari01  29124,59594| 254uni01  24305,71466| 28/set/01 244856223 | 21/dezi01  23226,79443
28/marf01  20715,58565| 26juni01 2433385453 24idezi01  23297,04181
20/mari01  20939,61131| 274uw01  23919,78373 26/dez/0t  23408,52006
30/mar/01  21353,97085| 28jun/01  24354,05743 27/dez/0f  23508,69172
20/uni0!  24206,98176 28/dez/01  23524,8716

Tabela 14: Dow Jones Industrial Average em R$
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Variagiio em R$ do Dow Jones Indusérial Average

02fani0 02/abr/01 -1,1674% 02fjuiol 1,7654% O1/outidn +3,0409%
03/jan/01 3,0157% 0abei0t -2,3234% 03/julio1 1,9704% 02/out/pf 1,9358%
Gdifjani01 -0,6382% O4/abrion £0,1484% 05/juvo1 -0,0080% 03/out/01 2,8737%
05/janf01 -1,6536% 0&/abrio1 4,0242% 06/ulio 1,1897% 04/out/O1 ~0,5476%
08/jlan/01 -0,1768% 06/abr/01 -1,5910% 09/fulio1 -1,1351% 05/out/o1 1,4382%
09/jani01 -0,8826% 05/abri01 1.1175% 104ulot -0,1793% 08/oul/01 0,4715%
10/jan/01 0,2381% 10fabef01 1.5733% 11ulio 2,6633% 09/out/01 -0,2621%
11/jan/01 0,2249% 11/abrf01 -1,0694% 12fulio 2,8212% 10fput/01 2,0337%
12fjani01 -0,5640% 12/abrii 20270% 13julfol 1,0282% 11/out/o1 1,8902%
16fan/01 1,0381% 16/abrf01 14840% 16/julia1 1,0807% 12outii -0,7366%
175an/01 -0,4322% 17abriid 0,8820% 17/jutid1 -1,3494% 16/out/01 -0,9133%
18fjan/01 0,8100% 18/abr/01 3,2512% 1gfure1 -2,7292% 16/oution -0,7572%
19fan/01 D,7171% 19/abri01 1,3450% 19/julio1 1,7458% 17/outfot -0,8381%
22/janf01 0.0447% 20/abriol 1,1145% 20fulfo1 -2,1422% 1&/out/01 -0,2195%
2301 0,7693% 23labri0] 0,5361% 23/fjuliot -3,3044% 19/0ut/01 -1,0000%
24/fjan/01 0,0500% 24/abri1 -0,9506% 244ulio1 -1,1918% 22fout/o1 1,8487T%
25/anf01 0,8216% 25/abric 3.7673% 26/uli0 4,4018% 23 outi 0,5959%
26jan/01 0,0769% 26/abrin -1,4234% 26/ulf01 0,18685% 24louti 0,0228%
29/fjan/01 0,4081% 27/abri0n -0.5184% 27/t 0,16583% 26000t 0,7455%
30fjan/01 1,7396% A0/abri01 -2,1856% 30/ulo1 -2,8908% 26/out/Ot 0,70688%
3J1fjan/01 -0,1409% 01/mai/01 3,2435% 3juion 1,0768% 28outi01 -2,9415%
01iewl1 0,8689% 02/maii)1 0,3128% O1/agoidd 2,4336% 30/outiod -2,1697%
0201 0,0477% 03/mai/01 -1,4730% 02/agoi0t 0,1582% 3outiol -1,4358%
05/fevo1 1,9337% 04/maili 0,36803% 03/agol01 -0,3359% Oinovi01 +0,2494%
06/fewi0d 0,0217% 07/maifo1 1,4895% 06/aga/ol -1,8317% 02inoviod -0,1435%
orfewd 00777T% 08/mai’01 0,7182% O7lagol01 0,3723% 0&/nowo 14626%
08/fevi01 -0,2811% 09/maif01 0,3300% 08/ago/01 -0,6103% O6now -0.2974%
0affeviDi -1,3368% 10/maif01 1,1431% 08/aga/01 -0,0986% 07/now01 -1,2558%
12Hevi01 1,1518% 11/maif01 0,0454% 10/ago/i 1,8562% 08/nowo1 0,9606%
13ffevf01 -0,7626% 14/mai/01 1,9211% 13/agoi0 0,2706% 09/mowo1 -0,6981%
14/fev01 -1,0397% 15/maiftn -0,7454% 14/ago/0t 0,8871% 120w -0,4441%
15/fevi01 1,3493% 16/maiid1 2,3411% 15/agoio1 -1,1696% 13/novi01 24327T%
16Hevio1 -1,2461% 17/mail01 -0,1224% 16/ago/o1 -0,0641% 14inovi01 -0,1931%
20/few01 0,0036% 18/rmaif0l 1,9485% 17 agol0d ~0,0420% 15/now01 1,2796%
Hifew01 -1,4758% 21/maifot -0,6108% 20/agol01 1,0578% 16Mmo01 0,1858%
224fevi01 0,1819% 22mailg1 0,8598% 211ago/01 =1,2308% 19/now 0,9980%
23ffevi01 0,06885% 23/mali01 -1,0857% 22i3goi01 0,5239% 20/now01 -1,7262%
26/fevi0 2,5660% 24/maif01 -0,2357% 23lagoiin -0,2634% 21/novo1 -1,6221%
27 Hewi01 0,2608% 25/malio1 -1,63568% 24/agoid1 2,7754% 2alnovion 0,0916%
280 -1,2540% 29/maii 0,9867% 21agoie1 -0,0596% 26/novi01 1.2620%
01/marii1 -0,5469% 30/maifo1 -0,7893% 28/agol01 -1,6250% 27inowod -0,2480%
02frmariol -0,2032% 31/ mait 0.3785% 29/agol01 -1.6304% 28/now01 -0,7846%
05/mario1 0,3073% Ot/fjuni 1,7135% 30/ago/01 -1,9718% 29/nowW01 -1,2510%
06/marfo1 0,1549% 04fjunig1 -0,2145% 31/agoi01 0,7543% J0Mmow( -1,3308%
07 /marin1 2,2240% 0Sfun/o1 2,1709% Dalget/O1 0,7673% 03/dez/01 0,8198%
08/mari01 1,1692% 08furvo -1,25%7% 05/sel/01 0,6618% Odldezi01 1,8680%
09/mar/01 -0,9383% 07/junio1 0,4333% Obiset01 -1,8146% 05/dezi01 0,4292%
12imariod -4,3183% 08/ ~2,1073% 07/seti01 -1,4088% 06/dez/01 -1,9216%
13/mar/ol 1,1520% 11/jun/o1 -0,0663% 10/set/01 0,3281% OTidez!01 -1,1756%
14imar/0t -24211% 12junf 1,0182% 17/set/01 -5,8584% 10/dez/01 -0,7089%
15imar/01 1,0690% 13juniol 0,0133% 18/getiol 1.2141% 11/dez/01 0,9192%
16imar01 0.4154% 14fjuni01 -1,6663% 19/set/01 -0,7486% 12idezi 0,0358%
19/mar/01 1,6681% 184un/o1 1,4705% A0/set/01 - -4,3433% 13/0ez/01 -237137%
20imarfQ1 -3,9897% 18/jun/01 0,6674% 21/gel/i01 =2.7947% 14/dex/01 -0,1814%
21/marfod -2,0737% 19/jurv01 -0,1631% 24/sel/01 4,9153% 17/dezi01 -1,3278%
22/mari 0,9468% 20uni01 -2,3396% 25/gati01 1,6740% 18/dez/01 2,27T48%
23/mani0n 2.0172% 21/jun/o1 -25318% 26/30t/01 -0,1296% 18/dez/01 1,1943%
26/mar/o1 0,9170% 22/juni -2,3046% 27set/0 3,8715% 20/dez/01 0,5621%
27/mar/o1 2,0258% 25jun/01 -0,3348% 2B8/set/01 0,7056% 21idez/01 -0,4993%
28/mar/o1 -1,9362% 26jjunioi 0,1168% 24/dez/01 0.3024%
29/mari01 1,0814% 2701 -1,7016% 26/ e 0,4785%
30/mar/01 1,9788% 28/junit1 1,8155% 2Tidexf01 0,4279%

200uni01 -0,6039% 28/dezi01 0.0561%

Tabela 15: VariagSio em R$ do Dow Jones Industrial Average



Otimizagio da Carteira de Clientes Através do Modelo de Markowitz 52

3.8 Fundos de Investimento em Titulos do Governo Americano

Outra alternativa disponivel para o investidor € aplicar parte de seus recursos em
titulos da divida do governo dos Estados Unidos. Esses papéis da divida publica
americana sdo considerados como tendo o menor risco de crédito do mercado, dado o
tamanho, a solidez € a importincia da economia americana no mundo. Como
conseqliéncia, as taxas pagas por esses papéis sdo consideravelmente menores do que
aquelas pagas por papéis brasileiros. Ainda assim, como estdo sendo analisadas
alternativas de investimento do ponto de vista brasileiro, com referencial em reais, a
taxa de cambio é um fator que afeta bastante tanto a rentabilidade quanto a varidncia

desses titulos, para o investidor brasileiro.

De acordo com Francis (1991)'8, o Tesouro americano emite diferentes tipos de
papéis, sendo os mais importantes os “Treasury Bills”, “Treasury Notes” ¢
“Treasury Bonds”. “Treasury Bills” sfo titulos de prazo mais curto, com prazos de
vencimento de 13, 26 ou 52 semanas a partir da emisséio. Com ofertas semanais,
estes papéis sio vendidos com um desagio sobre seu valor de face que sera pago
integralmente no vencimento, embutindo dessa maneira os juros para o periodo
considerado. J4 as “Treasury Notes” sdo papéis com prazos mais longos, de um a dez
anos, e pagam uma taxa de juros predefinida, ou seja, um cupom, a cada seis meses.
Finalmente, os “Treasury Bonds”, que constituem aproximadamente 10% da divida
federal americana, séo papéis com prazos mais longos, de dez a trinta anos. Estes
papéis também pagam um cupom mas, principalmente por causa do longo prazo até
o vencimento, muitas vezes podem embutir juros adicionais através de desagio,

conforme as flutuagdes das taxas de juros do mercado.

Nas tabelas a seguir, serd mostrada a variagiio ao longo de 2001 de papéis
americanos com prazo médio de 10 anos, trazendo-os a valor presente ¢ depois

convertendo esse valor para reais pela PTAX que consta na Tabela 7, o que permitira

18 ERANCIS, I.: Investments: Analysis and Management. New York, McGraw-Hill, 1991
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a andlise da variincia ¢ da correlagio deste tipo de investimento tendo como

referéncia a moeda brasileira, o real.
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Fonle: Blocoomberg

Rentabilidade de T-Notes de 10 anos

D2fian/0 4,92 02/abrio 4,98 02/l 537 o1fout/01 4,55
03/jan/o 5,14 03/abr/0d 494 03/jubo1 541 02/outiol 4,53
04fjan/o 503 04/abri01 494 05uliod 5.44 03/out/o 45
05401 493 05/abri01 498 08/julio 541 04/outiot 453
o8/janio 4,84 08/abri01 489 Q9/ulio 5,37 05/0ut/01 452
9fjaniol 498 09/abriN 493 10ful01 532 08/outiol 4,62
10fan/01 54 10¢abr/01 5,09 144ul01 5,31 10/0ution 461
11fjanio1 5,14 14/3brio1 512 12/julf01 527 11/0ut01 4,80
12fjanf01 5,25 12/abri01 517 13/ulio 527 12/0uff01 4,68
16801 524 16/abrit 5,28 16AuL01 521 16foutiod 482
17fan/o1 5,19 177abrio1 521 174ul01 522 16/outi! 458
1afanio 5,12 18rabr/01 5,14 18Uk 5,12 17ioutiot 4,59
19/fjan/01 5,19 18/abri01 5,27 19/jul/01 5,13 18/out/01 4,58
22{janf01 5,25 20/abr/01 5,26 20/julfo1 5156 19/0uti01 463
23fjani01 53 23/abri01 5,2 237jul/o1 5,13 22i0uti01 483
24fjanio 533 24/abt/01 522 24/uliod 5,13 23louti0 456
25fanio1 5,29 26/abriol 5.28 26/julio 5.2 24/cutiol 451
26fjanio1 5,20 26/abr01 52 26/ul01 5,19 250001 4,56
29/jani01 532 271abrio 534 274ul01 513 26fouti0l 4,53
a0fjanio 5,24 30/abri01 535 30/juli01 511 29/0utit 45
3fjanio 519 01/maiion 53 3fulio 5,07 30/outi01 444
O1ffeviot 51 02imailod 5,31 01/agoi01 5,11 31/0uti01 43
02/fevion 517 03/malios 522 02ago/01 5,17 01/novio1 424
05/fevi 5,18 04/mai/0 5.21 03/ago/o1 52 02inavio1 437
06itewa1 5,22 07/maif01 521 08fagol01 5,19 05/novid 4,31
07Hfevi01 51 08/maifo 524 07/agoi0l 52 08/noviO1 43
08/few01 5,1 09/maio1 52 oavago/t 4,99 07inowi 422
06#feviol 503 10/malio1 531 0Blago/0t 5,04 08/noviod 432
12/fevio 506 11/maii01 551 10fagoiod 4,89 08/novit 434
13Hew01 507 14/maio1 5,46 13/ago/01 487 13inoviot 441
14fievi0 5,13 15imailo 56 141agai0 4,97 14imovi01 454
15/ ev01 5,19 16/mai/04 548 15tago0 5 15/novi04 479
16/ew01 5,11 17/malio1 546 16/agal01 4,95 16/now0n 491
20/fevi0l 511 18/malf01 541 17/agol01 4,84 19/novi0t 48
2tHevi01 5,14 21imaif0d 541 20/agoi01 4.91 20inovi0o1 4,88
22ffew01 5,16 22/malio1 542 21fago/ 4,87 24/mov01 498
23wl 51 23maif01 5414 22/agoio 4 .91 23novi01 5,04
26rfavio1 5,05 24/maii01 552 23/ago/01 488 28/novio 505
27Hevio1 495 25/maiid 552 24/agoi0l 453 27Ineviol 498
28/fei1 4,92 29/maii1 554 27/agoio 4,94 28inovin1 498
01/mar/01 487 30/maiiod 5,54 28/ag0/0t 4,85 29fnevi01 479
02/mar/o1 4,95 31imail0 543 29/agol01 478 30/novitH 478
o5imari01 498 01uniod 530 30/ago/01 479 03/dezf01 475
o6/marfo 4,98 odfjun/n 535 31/agoiol 486 04/dezi0l 47
oTimai0’ 492 054uniot 5,29 DAfsetiod 4,99 08/dez/01 492
o8/mar/o 489 0B/ 5,27 05/s6t/0 2,97 06/dez/0 5,04
08imario1 496 07 funio 533 06/set/0t 486 Oidezi01 52
12fmarf01 492 08/jun/t 538 07/seti01 48 10/dezio 517
13imariot 4,95 14funiot 5,52 10/setiol 4,84 14/dezi0t 513
14/mar/o1 484 12fun/ot 527 1350t/ 464 12/dez/01 5,02
15irmari01 481 13funio1 5,28 14/seti01 4,87 13/dez/01 5,13
16/marf01 478 144un/o1 526 17/setio1 4,63 14/dez/0 524
19/marf01 482 15funiod 527 18/se/01 472 17/dezi0 526
20/maro1 478 18unio1 5,27 19/set/01 4,89 1&/dez/01 5,16
21imari0l 4,77 18/juni01 5,26 20/38t/01 4,75 19/dez/01 5,08
22marfol 473 20/juni0 524 24/set/01 47 20/dez/01 5,08
23/mar/0 438 21/jun/o 522 24/s8U01 473 21/dez/01 5.2
26/marl01 4,85 22{un/0t 5,14 26/sat01 4,12 24/dezi0 518
27/mar/01 5 250un/oq 5,16 26/s8t/01 4,65 26idezio 522
28/mari01 497 26/juni01 524 27/seti01 4,58 21idezi0 513
29/mar{01 498 27fjun/g 5,26 28/58801 48 28!dez/01 5,15
30/marit 493 28unio1 535
29/un/01 5,42

Tabela 16: Rentabilidade de Treasury Notes de 10 anos



Otimizacdo da Carteira de Clientes Através do Modelo de Markowitz

35

Valor Presente dos T-Notes (em US$)

02(anio1 97627,2057 | oOziabeio1  97699,30291| o02juiot 9741851608 OVoutl01  97799,80332
0Xan01  07525,01228| oabriot  97617.80211] O0MUVO1 574000306 | 0Zoul01  97809,15902
0dfan/o1  97576,08885| oa/sbri01  97617,90211| O0BMuUMO1  97386,17339| ORiulO1  97823,19761
05fan/01  97622,65057| obrabrio1  97509,30201 0801 974000306 | Odlouro1  97809,15902
08fan/01  97617,80211f OBlsbrkH  97641,16807| OSfulO1  9741B,51608| OSioutit!  97813,83788
oojan/01  67509,30201| O®iabrio1  ©7622,55357| 104uVO1 9744183776 OSloutdt  S7767.07951
10farv01  97543,56903| 10/abrio1  07548,20087] 114ul01  97446,26407| 10foutdl  87771.75233
11fanio1  97525,04228| 1iabo01  97634,28033| 1201 97464,77689] 1VoutiG1  97734,38851
126an/01  6747403577] 1zabrior  o7511,10168| 13uiio1 9746477589 12oub01  ©7739,05665
184an/01  97478,66660| 18/abr01  O7460,14695 1601  9740256343| 1B/ourD1  97767,07951
17fan/0l 9750183122 17rabrio1  07492,56343| 17/ub01  97487,93062| 16/ou01 9778109098
18fan01  97524,20933| i@mbr0t  97525,01228| BUNO1  B7504,28933| 17iout01  97761,09998
18an/09  O7501,83122) 19/abri01  97464.77580| 19jubo1  97529,65047| 1Houtiol 9778577481
22fani01  97474,03577| 20fabri01  0745551866{ 20fulipl  STSZ0374T4[ 19kutidl  B7VG240736
23jani 9745089103 2wabro1 97497197 | 23quiD1  67529,65047| 2outd1  S77E240736
Z4fani0t  O7437,01211| 24/abri0f  97487,93052( 24furot  97520,65047| 2WoubO1  97748,39492
25fan/01  97455,51866| 25/mbrio1  97460,14695| 26fubo1  97497,197 | 24/out01 9777175233
26fian/01 0745551866 26/abri01  97497,197 | 264ul01  97501,83122| 26f0ub01 8779512648
20001 STA4163TT6| 27iabri0d  B7432.36711| 27MUNO1  07529,65047| 26foutiol  97809,15902
S0fan/D1  O7478,66669| S0Mmbri1  97427,76278| 30fulod  97538,92885| 29/t 97623,19761
Hfano1 0750123122 OUmai01 97450,89108( 314ul01  97E57,48355| B0lcuti0l  67851,26202
Otffeviol  9754356003| Omail1  97446,26407| Odfagaiol  97538,92888] 3toub01 9791694291
02ffeviol  97511,10166| 03mait! 97487,93052| 02fagol01  97511,10166| Otnowid1  97845,1191
O5Hew01 97506.46611| O4/mail01  97492,66343| ONagoil 97497197 | 02nowd1  97884,1014
0Bffewd1  97487,93052| O7imalio1  97492,56343| O6fagoo1  ©7501.83122] OSnowio1  97912,24924
OTHeviol 9754356003| OBimaii01  ov47B.66568| O7/agaiD1  97497,197 | OBloviD1  97916,84291
OBfewd! ©97543,56003| 09/mai01  ©7407,197 | ORlaga/01  §7594,65477| OTinowi01 9795451656
09fevi01  97576.06885| 10/mail01  97446,26407| 09/ago/01 97671,42403| OBinowi01 9790755625
12fevio1  97566,77987] 11maio1  ovs53,86288| 10/ap0/01  97594,65477| O9Mnowi01  97898,17229
13#ewi01 O7567.49355| 14/mail01 ©7376,93854] 1¥age/d1 S7603,85171| 13mow01 9786534966
iaed0l  ©7520,65047| 15makot  97358,4767 | 14/agoiot 9760395171 1amow01  97B04,48084
15Hevia1l  9750183122| 1e/mavo1 9736770631 15fago1  97580,00720| 1Snow01 97687.74393
16fewi0] 9753852885 17/mai01 0737693854 1G/agofo1  97613,25131| 18Movi01  67631,85848
20fewiol  97538.02885| 1B/mMal01  97400,0308 | 17/agoi01  97664,44667( 19/novidi  97683,08315
21ffevi01  9752501228| 24/maif01  97400,0306 | 20/agoi01  97631,35849| 20mov01  97645,82086
20Hevio1 O762037474] 22imaid1 67395.41088] 2tago0  97650,47631] 21movi01  $7599,30201
oufevio!  97543,56003| 23imal01  97400,0306 | 22/agoi0t  O7631,85848| 2amoviDl 9757142403
JBffedo! 9756677987| 24imav01  97349,24972| 23agal01  97641,16607| 26nowi01 9756677967
27flevi0!  §7608,60118| 25imavo1  97340,24972| 24/agoi01 97622,55357| 27inowitt  97599,30291
oR/fewi0l 976272057 | 20/mal01  97340,02537| 27/agui01  97617,90211| 28/novi0l  97539,3021
Otfmarf0l 07650,47631] 30/mal01  97340,02537| 2B/ago/01  97650,78922| 29Mmovi01  87687,74303
02mar/01  97613.25131] 3Uimaik  ©7390,7918 | 20/agoio1  §769240538| 30nowd1 9769240538
O5Mmarie1  97509,30291| Otfuni01  97409,27203| 30fagot0t  97687.74303] 0ddezi01 97706,39375
oBimar/ol  97594,65477] Oafuni01  o7427.76278| Mlage/01  97659,78922( O4idezi01  97720,72105
O7/imar0l 976272057 | 0Bfunio1  97455,51866| Oalseti01  97594,65477] Obidezil  87627,2057
0B/mari01  97641,16607| O8funf01 97464,77580| 0S/set01  67603,95171] OGidez/01  97571,42403
09fmart0l 07613,25134| O7jun01  97437,01211| O06/set01  97655,13243| O7T/dez/01  97407.197
12dmarkl  97627.2057 | 0Bfun/od  97413,80373| O7iseb01 9768308315 10/deziO1  97511,90186
1%mariol  9T613.25131| 11jun01 9744183776 10/set0d 7664446671 11/dez/01  97529,65047
14imari01  97664,44667] 126unv0i  97464,77589| 13isetid  O7757.73588| 12/dez/01  97680,71434
16/mani01 9767842303 13funion  97460,14695| 14/seti01  97790.45031| 1idezi01  57529,66047
16/mar/01  97692,40538| 14funi01 974694055 | 17/set01  97762,40738] 14/dezi0t  97476,66669
1gimari01  97673.76357| 154unfo1  97464,77580| 18iset01  97720,38812| 17/dezi01  87469,4055
ooimar!  97692.40538| 18fun/01  97464,77580| 195s6M01  97734,38851| 1&/dezi0l 9751573787
oUmari0l  97697.06751| 19qunidi  97469,4055 | 20iset01  97706.39375| 19/dezi01  97552,85138
ooimanil 9771572286] 20funio1  S7478,66560| 21set01  97720,72105 20dexf01  97552.85138
2¥mar01  07685,08315] 21Aunio1  97467,93052| 24/setl01  97T1572266| 21idezi0l  97534,28933
oBimariol  97660.78022| 22Muni01  97525,01228| 25isetD1  97720,38812| 24idezi0t 9750648611
o7mmarfa1 9750000720 25juni1  97518.73787| 26/met01  97753,06508| 26/dezi01  97487,83052
o8/mar01 9780895171 26[uni  9747B.66669) 27/sEl01  O778577481| 2Midezi01  87529,65047
2G/marfot  97559,30291} 27funiol 974604055 | 28iset01 9777642582 2B/dem01 9752037474
30/mar/01  9762256357] 28funio1 9742776278

26/uni01  97395,41088)

Tabeia 17: Valor Presente dos T-Notes (em US$)
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Valor Presente dos T-Notes em R$ (PU x PTAX)

02jan/01
03fanii
O4/jani01
05fan/01
o8fan/o1
05/jan/01
10fanit1
11/jan/0t
12fanf0i
16/an/01
17/jani01
18/jani01
19/an01
22fan/01
23fan/01
24/jani01
25/janf01
26/jan/01
29/fjan/01
30Fan/01
31fjan/01
01ffevi0d
02ifewdl
0bffev01
0&/ew01
07 few01
08/fevio1
0affeviol
12/fev01
13/ew0
14ifewi0
15/few01
164avi01
20en0
21Hew01
22ffewi0
23ffevi0l
26/feviod
27 Hen01
28/ew01
01/mar/01
02/mario1
05/marf01
06/mar/01
OF/man/01
08/mar/01
09/marf0t
12/marii1
13/mari(
14/manl01
15/marf01
16/max/01
19/mari0
20/marf01
2/mawig
22/imari01
23/marf01
26/mar/01
27/max/01
2B/mar/01
29/max/01
30/mari01

189240,6755] o2/abeiot
189413,0788] 0abrio1
188877,0965| o4/abrio1
190207,7834| 0S/abei01
190586,1921| o06/abrio1
189742,8048| o9rabriol
189517.4003]  10fabrio1
189812,9314] 11abrios
190152,348 |  12/abrod
189830,7034| 16/abrio1
190284,5738|  17/3brion
190201,6176] 18/abri01
180391,8258] 19/abriD1
190590,9821|  20/abri0
190721,1388| 2a/abrio1
190640,1318|  24/abricd
190964,0888]  25/abxi01
192357,7027| 26/abriot
192349,7920| 27/abro1
192549,6103| 30/abri01
192215,1101| 0timaiin
192268,1289| 02maii01
192477,1636| 03/mait01
194369,3895{ 04/maifo1
194430,6774| 07Mmalio1
194892,0500| 08MaL01
195526,0841| owmalos
194752,0768]  10/mait04
184001,7851] +1imaifo1
193290,662 | 14imait01
193137,9668| 15/mal/o1
193970,143 | 16/malo1
193244,1253F 17/malio1
194492,6241| 18/mail01
195313,3421| 21/matot
195655,1278] 22/malio1
197428,1837| 23malio1
1987240172 24/maif01
190472,9374| 25imaio1
199667,1611} 29/mai01
199480,393 |  30imain
198691,773 | 31/mavo1
197462,9096]  01juno1
197219,2784| O4duni01
199071,6351f C5fun/dt
199041.617 |  065un/01
201073,5364] 07Aunio1
200643,4332| 08juniot
201208,0469| 11funio1
202780,6806]  12fun/0f
203796,2618]  134un01
207273,9765]  144uni01
207820,4668|  15uni
204460,4352|  184uni1
205163,8418]  19fun/o1
200267,3064| 204un/01
210858,7033| 214unfo1
208728,2675|  22funi
207242,4295] 254unio1
206627.5668] 26unio
208559,9504|  27unio
211020,9118] 28junfo1
29fun/o1

210668,3354
2121432249
211167,0458
210707,1351
210138,5535
211274,T304
208967,7752
208567,3243
210360,6595
2127067707
213391.7228
212116,9017
213272.,4226
217849,5219
2202071691
219718,2978
224265,5441
2197684317
216106,0346
212850.,4333
216721 0366
217821 6341
2162964715
214064 4215
217693,6523
220165,3166
221269,8886
222791,3935
224517 4786
227706,2331
2260566471
224296,2482
2233924347
226727,7912
2246239506
228168,2281
228831,6319
227826,4491
2264830285
228019,0084
229683,5239
229842,2687
232155518
230212,0607
232869.9618
232170,8427
2326795649
2300818756
231161,0531
232099,.2933
2346646418
234696,5815
239626898
240494,3345
241247 2847
234475,1849
227107,8829
2242782707
2256416659
226501,4299
223429,1182
224561,2504
224486,6825

02julo1
03fjulio1
05quliol
06/jutio1
09/4uli01
104ulio1
114ulio1
12/uliot
13/uki01
16uli01
17/julfo1
18fjulio1
19/jul/01
20/jul/01
23/ulio1
24/ulf01
25fuli0 1
264ul01
27/jul/01
30/ul01
31julio1
01/agof0d
Qfagoi0t
03/ago/01
08lag/o1
07/ago/01
08/ago/o1
09/agoi0l
10/agoi
13/ago/0l
14/ago/01
15/agoi01
16/agoi01
17/agoion
2DiagoiDt
21/ago/o1
22/agoi01
23/agol01
24iagoidl
27iagolo1
2B/ago/04
29/agoi01
30/agol0l
3ifagoidl
Od/gatiol
05/set/01
06/set/01
07/seti01
10/set/i01
13/set/i]
14/set/01
17/seti01
18/s8V01
19/set/01
20/sat/d
24/set/o1
24/3et/01
25/set/01
26/5at/01
27isetiil
28/5et/01

227910,6184
232854,2532
234827,2799
242044,8063
239142,9733
2416874,75
246539,0481
247784,6698
248905,5447
253275,9305
246683,4594
240870,6809
244136,2211
230636,8169
235124 4814
236480,1435
242904,5166
242156548
243541,2902
237351,2295
237191,5341
24324331
242578,3676
242612,025
240732,0213
238507,393
241097,8351
240680,1888
242444,6414
243131,4437
246076,3346
2440238132
242832,4853
246456,2312
247067,1811
247573,2526
246334,9422
246856,3961
248937,5116]
2497554025
249657 4852
248861,6335
24B156,1759
249198 4841
249744,7218
250276,053
250670,9504
253062,9267
2540545251
257777,3737
261501,4432
2637434226
263708,23%4
260746,6751
2617847408
264505,49
266978,8975
273685,491
270531,6076
286322,1428
266677,6473

0d/outirt
02foutiot
03/outio1
04/out/01
05/outio
09faution
10/out/04
11/0ut’01
12/out/01
15/out/01
18/outi
17/out/od
18/out/01
19/o0k/01
22out/01
23/outin
24foutiol
28/outi01
26/out/01
29/out/01
30/outit
31/outiol
Q1/novi0t
02inoviol
05/novi01
0&meni01
07 Inon/01
08/novip1
09/novi0d
13/novi01
14inavi01
16inovi0l
16/novio1
19/novi01
20inow01
21inovin
23novi0d
26/novi01
27inovi01
28/inovi0l
29/novit
30/novi0l
03/dez/1
04/dez/01
05/dez/01
06/dez/01
o7idez/01
10/dez/01
11/dez/01
12idez/01
13/dez/01
14/dez/01
17/deziOn
18/dez/01
19/dez/01
20/dez/01
24/dez/01
24/dez/01
26/dez/01
27/dexi
28/dez/01

2627489518
2644566,4042
266930,1583
26T2735,3079
269379,3095
272066.,2289
271776,1399
271545,225

271704,8036
271694,7139
269152,2558
266072,1511
2681774874
269560,2858
265679,1182
265562,8393
265266,134

2682324729
266921,195

266529,0842
266458,8568
265079,9561
262680,8034
266534,653

254601,2217
256122,5347
250479,4943
248166,2028
249659919

2473505,7386

247435,5561
248048,7194
245583,1768
2476266158
248127,73954
247736,3106
245236,0172
242882,7418
240133,3249
242602,5872
244922,7116
247034,7855
241061,2147
2373757195
2372026862
238415,7746
234042,0214
229921 4266
228386,1825
229812,3403
2325789575
2323809,1414
226832,8562
228479,3738
2036845,6882
226342,1258
227362,1819/
227950,6165
225636,8152
226415,0836
226286,2776|

Tabela 18: Valor Presente dos T-Notes em R$ (PU x PTAX)
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Variaciio do PU dos T-Notes em RS

02fjan/01 02/abr/01 1,01% 02/julfo1 1,63% 01/out/01 ~1,44%
03/jani01 0,09% Qabri01 0.70% oaquion 217% Q02ioutio1 0.65%
04/jani01 -0,28% O4labriin -0,46% 054ulio1 0,85% 03/out/01 0,94%
05/ani01 0,70% 05/abriol 0,22% 08julio 3,46% Qdloutiod 0,13%
O8/jan/01 0,20% 06/abrio1 0,27% 09fjulio1 -1,56% 05/out/o1 0.79%
09/4an/01 -0,44% 08/abi/0t 0,54% 10ful/o1 1,06% 0s/outio 1,00%
10jand1 0.12% 10/abe/01 ~1,09% 11/julio1 2,01% 10/out/01 0,11%
11/fjan/01 0,16% 11/abrio1 -0,19% 12/uio1 0,51% 11/0ut/01 -0,08%
124an/01 0.18% 128101 0.86% 13/ulfio1 0.45% 120001 0,06%
16fan/01 -0,16% 16/abxi01 1,12% 1ejuiot 1.76% 15/01t101 0,00%
17/jan/01 0,23% 17/abrign 0,32% 174ulo1 -2,60% 16/outi01 -0,94%
1&fjan/01 -0,04% 18{abr/01 -0,60% 184uli01 -2,36% 1Tieution -1,14%
19/ani01 0,10% 19/abi/01 0,54% 19/ul/01 1,36% 18/out/o1 079%
22/jani0t 0,10% 20/abriQf 2,19% 20/julio «1,84% 19/out/01 0,52%
23fjan/01 0,07% 23/abrion 1,04% 23/julfo1 -1,88% 22/out/01 -1,44%
24fan/01 0,06% 24/abri01 0.22% 24/juio1 0,58% 23/out/01 -0,04%
25fan/o1 0,06% 26/abri01 2,07% 264uifo1 2,72% 24/out/01 1.02%
26/jan/01 0,73% 26/abri01 -201% 26/ulio1 -0.31% 25loutiO1 -0,01%
29an/01 0,00% 2 fabwign -1,67% 27 fjutio1 0.57% 26/t 0,48%
30/ani1 0,10% 3abri0 -1,61% 30fulod 2.54% 20/outi0t -0,16%
31/janidt -0,17% 01/maif01 1,82% 31fjulie -0,07% 30/outi01 -0,03%
01ffevi0l 0,03% 02/t 0,51% 01/agoi0 2.54% Foution 0,52%
02ffewo1 0,11% 03/mai/01 -0,70% 02fago/ -0,26% 01/nowol ~0,80%
05Hed01 0,98% 04/mai01 -1,03% 03fagoidl 0,01% 02inoviol -234%
06Hevi01 0.04% O7/maifo1 1,65% Q6/ago/0l 0,77% 05/novi01 -0,76%
07 fevi0 0.23% 08/mailod 1,18% 07/ago/o1 -0,92% OBlnawr 0,20%
0B8Hevi0 0,33% 09/maii01 0,50% 08/ago/01 1,09% 07/novi0l -1,82%
00ffevil -0,40% 10/maif0 4 0,68% 19/agoi01 0,17% Q&nowi0f -0,92%
12Hevio1 -0.39% 11/maifo1 0.77% 10/agoi01 0,73% 08inoviod 0,60%
13ffew01 0.37T% 14imaii01 1.42% 13/agei0 0,28% 13/nov01 -0,94%
14/fevf01 -0,08% 15/maiiol 0,72% 14fago/01 0,92% 14/novi01 0,05%
15/ew01 0.43% 16/maifg1 -0,78% 15/ago/01 -0,66% 1501 0.25%
16/fewi01 -0,37% 17imaliol -0,40% 16ago/o1 -0.49% 16/novic1 -0.99%
20/fewi 0.65% 16/mai/01 149% 17/ago/01 1,45% 18/novi0i 0,83%
21/fevid1 0,42% 21/roali)1 -0,93% 20/ag0i01 0.25% 20/nowio1 0,20%
22fevi01 017% 22imaiio 1,58% 21/agol0l 0,20% 21/movi0d 0,16%
2301 0,91% 23/mailt 0.29% 22/agoi0 -0,80% 23/nowi01 -101%
26Hev01 0,66% 24/malion -0,44% 23fagoi01 0.21% 26Mmovi01 -0,86%
27 Hewi01 0,38% 25/mallot -0,59% 24/agoion 0.84% 27inoviol -1,13%
28ffevid 0,10% 29/malf01 0.68% 27/ago/0d 0,33% 28/novi0] 1.03%
O1/mar/01 -0,08% S0/mair01 0,73% 28/aglo1 -0,04% 28/novi0l 0,96%
02mar/01 -0,40% 31/maifo1 0,07% 29/ago/01 -0,32% 30/noviCl 0,86%
05/marf01 -0,62% 0 fjund 1.01% B0/aga/01 -0,28% 0 deziOn -242%
O6imari -0,12% Qd/junioi -0,84% 3tfagoidl 0,42% 04/dez/01 -1,53%
07imario1 0,94% 054uniol 1,16% O4iseti0l 0.22% 05/dez/01 0,03%
08/ma/01 0,02% 06un/01 -0,30% 05/set/01 0,21% 06/dez/tH 0,47%
Q9/mar/01 1,02% 07/jun/01 0,22% 06/set/01 0,16% 07/dez/ -1,83%
12/mar/01 -0,21% 0801 -1,12% 07/set/i01 4,03% 10/dez/01 -1,76%
13fmari01 0,33% 11/jun/01 0,46% 10/set/01 0,31% 11/dezi01 -0,67%
14/mar/i0d 0,74% 12funf 0,80% 1¥sat/01 147% 12/dezin 0,62%
15imari01 0,50% 13/juniol 0,71% 14/s8Y/01 1,44% 13/dez/01 1,20%
16/mar/D1 1,71% 14fun/ot 0,01% 17/set/01 0,86% 14/dez/01 -0,08%
19/meari01 0,26% 184un/o1 2,10% 18/set/01 -0,01% 17ideziA =1,10%
20/mar/o1 -1,62% 18/junio1 0,36% 19/set/01 -1,12% 18/dez/01 -0,59%
21/mario1 0,34% 19fjun/01 0,30% 20/set/01 0,40% 19/dez/01 -2,10%
22fmar/01 2,01% 20fjunio -2,80% 21/set/01 1,04% 20/dezf01 1,19%
23/mari 0,76% 21/juni0 <3,14% 24/5e/01 0,94% 21/dez/01 0.45%
26/mariol -1.01% 22Zfunil -1,25% 25i5et01 251% 24/dez/01 0,26%
27marf01 0,71% 25fun/01 0,61% 26iset/0 -1,16% 26/dezit -1,02%
28/man/01 -0,30% 26/jun/01 0,38% 27iseti01 -1,93% 27idez/ 0,35%
29/mari/01 0.64% 27/juni01 -1,36% 28/58t/01 047% 28/dezi0l -0,06%
30fmari01 1,18% 28urQ1 0,51%
29/juni 0,05%

Tabela 19: Variagao do PU dos T-Notes em R$
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3.9 Fundos de Investimento em Titulos da Divida Externa Brasileira

Finalmente, outra opgio popular de investimento entre os clientes “private” € a
aplicaciio em fundos que compram os titulos da divida externa brasileira. Dentre

esses papéis, o que é negociado em maior volume € o C-Bond.

No final dos anos 80 e comego dos anos 90, Nicholas Brady, entdo secretario do
Tesouro da administragio de George Bush pai, arquitetou uma enorme renegociagio
das dividas externas dos paises em desenvolvimento. Na época, 0 rombo passava de
USS$ 1,3 trilhdes de dolares, que esses paises deviam essencialmente para bancos
americanos e nio tinham condicdes de pagar. O Plano Brady, como foi batizado,
permitiu que os bancos americanos frocassem os papéis dos paises emergentes por
outros, garantidos pelo Tesouro americano, que puderam entdio ser vendidos
livremente a prego de mercado. Esses novos papéis ficaram conhecidos como 0s

“Bradies”, dos quais o C-Bond ¢ o representante brasileiro mais conhecido.

Embora o investimento em C-Bonds submeta os recursos ao risco Brasil, hi uma
diferenca fundamental entre aplicar nestes titulos ¢ aplicar em papéis cambiais da
divida interna brasileira. Enguanto os papéis cambiais da divida interna, no
vencimento, sdo indexados ao délar mas pagos em reais, no ¢aso do C-Bond e de
outros titulos da divida externa o pagamento é feito em délares, o que impede que o
governo brasileiro simplesmente imprima dinheiro para saldar essa divida e seus

juros.

Nas tabelas a seguir serfio apresentados o valor do C-Bond em ddlares ao longo
de 2001, seu valor convertido em reais pela Tabela 7 e finalmente a varia¢do

percentual de seu valor de negociagio em reais.
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Fonle; Bloomberg

Cotagiio do C-Bond (% sobre o valor de face em USS)

02/an/01 7737 02/abri 76,72 02/julio1 74,2 Olfout/o1 66,8
03/fani01 7778 Q¥/abriol 76,62 03/ulfio1 741 02fouti01 66,57
Qdfjani0l 78,46 Odlabrio1 76,89 04fjuliol 73.52 03/outi 66,2
05fan/c1 78,72 05/abri01 77.24 o5quret 72,81 0d/outiol 65,27
08fjlan/01 78.41 06/abri01 7783 06/jul/o1 7276 05/out/01 66,08
08fjan/01 78,56 09/abr/01 78,23 09julio1 73.04 08fouto1 64,89
10/jan/01 78,32 10/abriQ1 78,75 10ulf01 71,97 Q9/oul/o1 65,42
11/jan/o1 w4 11/abri01 78,61 114ulol 70,31 10/out/01 86,42
12/fjar/ 78,57 12/abrit 78,28 12uli01 68,98 11/out/01 67
16/ani01 78,38 16/abri01 76,84 13/julio1 69,59 12/out/01 66,44
17/jan/01 78,78 18/abr/01 T7.44 16/uiQ1 69,59 15hout/0 67,46
18an/01 79,12 19/abii01 765 17Huro 71,44 16/out/01 68,57
19fjan/01 79.4 20/abrf01 74,65 184ulio1 70,8 1T/outi0l 68,89
22/janf0 79,43 23/abri01 733 19/ulf01 71,04 18/out/on 68,68
23/iarv01 79,78 24/abr/01 73,63 20uliod 71,76 19/0ut/01 69,63
24/jani01 79.87 25/abrio 73,44 23/juliot 72,69 22/out/o1 70,1
25/jan/t1 79,77 26/abr/01 74,51 24fjulit1 72,25 Z3outin 69,68
26/jan/01 80,35 27/abri01 75,89 25/juio1 7243 24/outi1 69,29
294ani01 81,21 30/abr/01 765,64 264uliC1 71,71 26/outio1 69,01
30/jan/01 81,12 04/maif0 75,21 2Tijuio1 71,23 26/out/D1 68,93
31/fjanf01 81,29 02mai1 74,48 304ulr01 71,47 29/outi01 67,01
01/fewi01 81,44 03/mailol 75,18 314ulio1 70,97 30/0ut/01 67,18
02ffewvi01 81 O4fmai01 7593 ¥ /agoi0l 70,69 3touti0q 67.85
05/fevion 80,68 07/mai/01 76,06 02/ago/01 71,66 01/now01 67,652
06Hevd1 80,63 08/maif01 76,73 03/agoi0l 71,38 02/novio1 67.51
07 HeviO1 80,36 06/mai/01 76,32 D6/ago/0l 72,08 05/nown 89,2
08/few01 80,81 10/maif1 7542 OFlagoin 72,51 Q8inowo1 58,82
09/ew01 80,92 11/mailo1 74,22 08/ago/0t 73,47 07/Inowo1 .27
12fevi01 80,99 14/maifo1 73,48 10/ago/01 73,08 08/novioq 7199
13/few01 81,13 154mair01 73,6 13/agoi01 72,99 12inowo1 72,06
1401 80,97 16/maif01 74,56 14/agoi0t 7221 13/now01 73,88
16Hevi01 81,3 17/mail01 75,24 15/agai01 72,5 14/novitn 73,65
16ffevi01 80,89 18/mai/0 76,59 16/agoii 72,98 15mowo1 73,73
19/ew01 80,34 21/maif0 75,33 17/agol01 71.63 16/now01 73,69
204fevi0 79,71 22/mail01 75,65 20/agol0l 70,61 19/novio1 75,52
21/fevio1 78,8 23/maif0i 75,02 21/agolol 69,96 20/inovi01 74,93
22/fevi 79,22 24{maif01 74,58 22/agof0 723 22001 74,09
23Heviol 79,42 25/maif01 73,73 24fagoi01 72,23 25Inow01 75,39
26ffeviC1 79,79 28/maifQ1 73,69 27l 72,19 26/now01 764
27Hevi01 79,46 29/mai/ 73,61 2B/agoi0] 72,85 27Inow01 76,89
28/fevi0 791 30/maid 73,33 297agoid1 73,2 28/nowo1 74,52
01/mar/01 79,66 31/mail01 73,88 307ago/i1 72,51 29inow01 73.2
02/mar/ 80,16 01/jun/0 73,75 Hiagoiot 7248 30inow01 72,84
Q5/mar/o1 80,78 044un/01 7544 03/s0t/01 72,28 03/dez/01 7498
06/mar/01 80,94 05urvo1 75,84 D4/seliln 73.23 0didez/0n 75,89
O7imarfd 81,29 06/un/01 75,89 06/sel/01 73,08 05/de2/01 76,34
DB/mar/o1 81,07 07fjund01 76,11 06/sati01 72,5 06dezi01 75,55
08/mar/01 81,06 0aqun/o 7658 07/setf01 72,29 07/dez/01 7591
12/mar/01 80,67 11fjun/0t 76,68 11/setiO1 72,28 10/dez/01 76,05
13/mari01 80,37 124un/01 7618 12/set/01 "7 11/dez/01 76,64
14#nar/01 80,07 13fun/o1 75,65 13/set/01 69,9 12/dez/01 7.7
15imar/01 79,51 14/junio1 74,84 14/gel/01 68,45 13/de2/01 76,84
16/mariQ 78,83 15/juni01 74,68 17iseli0d 68,5 14/dezi01 76,47
19/mar/C1 78,02 18/jun/®1 73,13 18/set/01 68,91 18/dez/01 76,22
20/mar/o1 e 19/uni®i 73,62 19/set/01 68,84 19/dez/01 76,04
21/mar/o1 78,26 204un/01 74,25 20/set/01 57,96 20/dez/01 7511
22fmario1 76,87 21/un/ot 75,414 24/set01 68,83 21/dez/01 75,75
23/mar/01 75,84 22/junvo1 75,64 24/seki01 66,94 24/dezi0 B3
28/mari 77,21 26/un/01 76,02 26/56t01 66,79 25/dez/01 7545
27imarlo1 77,73 26/junf01 7548 26/setiQ1 65,86 26/dez/01 76,68
28/mari01 77,899 27junio1 74,99 27/seti01 66,18 2T/dezi0t 76,12
29/mar/o1 77.18 28{unf01 74,85 28/5e401 67,28 2B/dez/01 76,95
30/mar/01 78,18 29/jun/01 74,09

Tabela 20: Cotagzio do C-Bond {% sobre o valor de face)
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Cotacio do C-Bond (em RS)

02fjan/01  1498,674008 | 02/abri01 165592448 02/uligl 173,5009 01/outi0d 179,46488
03fan/01  161,064316 | 03abr/01 166510584 03/juliod 177,15087 | 02/out/01 179991966
D4/jani01  151,875022 | 04/abr/01  166,328448 04/fjulo1 177278776 | 03/out/01 180,63994
05ani01  153,378048 | OBabwf01  166,753436 054ul/01 181,609983 | Od/out01  178,356802
08/fjan/01  153,087684 | 0G/abrfQ1  167,487943 1 06Julo1 178611248 |  0Sfout/01 179,23032
09ffan/01  152,709055 | 09/abri01 169305366 O8/uli1 181,153508 | o8/outi01  180,675892
104an/01  152,167828 |  10/abei01 168,69825 10uio1 182,0841 Qout/01  181,847974
11/jan/01 162,58002 | 11/abr/01 167885784 | 114ul0i 178,749113 1 10/out/01  184,541328
12fani01 153274356 | 12/zbrf01  168,873444 12/fulf0 176,161124 |  11/out/d 186,2633
160a101 152,64505 | 16/abri01 167,92155 13julfio1 180787861 | 12fouti01 184,63576
17fani01 153747048 | 18/abr/01 169500672 16/ulio1 176090536 | 15%outi01 185690396
18fani01  154,291912 | 19/abr/01 168,3875 17uvol 176,428224 | 16/0ut01  186,685827
19/jan/01 165,04438 |  20/abr/01 163,13031 184ulo1 177,226866 17/o0t/01  188,930825
22lan/01  155,309479 | 23/abri01 163,92812 19julo1 174566502 | 18out01  189,371364
23an/01  156,137438 | 24/2br/01  166,300718 20/julio1 172,999008 | 19/uti01 189226488
24flani0t 156433382 | 25%abri 165519072 23/julio1 176,251443 | 22/outio1 180,44768
25fan/01 156309315 | 26/abi/01  171.454861 24/julio1 180,003656 | 23jout/01  191,187984
26/jan/01 168,50483 | 27/iabri01  171,063648 1 254uli01 179,867148 | 24/0ut/01  190.0488612
26/jani01 160,30854 | 30/abrf01 167,54772 26/ulio1 179,067041 |  25/0ut/01 188,32829
304an/01  160,236336 | 0%/maif01  164,311287 27Aulio 173,331082 | 26/outic1 187806678
31fani01  160,265106 | O02/mai01  185,536072 30/ulid1 173,035621 | 20/outdt 182474931
01fewi01  160,526384 | 03/mali01  168,040854 | 31julio1 176063695 | 30/out01  181,862078
02ev01 159,8859 o04/mai)1 168465891 | Ot/ago/0t 175806743 | 31/out/01 181,8737
05/ffe01 160827512 | 07/mail01  167,004942 | 0fagw/01  178,069904 O1inow01  176,956416
O6ffevi01  160,816535 | O8imai01  169,021787 | 0Xago/01 176,23722 | O2mnow01 175546253
07 ffevil 160,55928 | O9/malo1  170,417752 | OBlagoi01  176,329304 08/novio1 180,3006
08Hevi01  164,083645 | 10/ma01  171,16569 | O7/ago01  179,128704 06/now0  178,536722
0ofevi01 161508228 1 11/mai/01  169,689186 | OBlago/0s  181,235796 07iov/01  180,648069
12/fewi01 161040516 | 14/maif01 169459576 | 10/aga/01  181,545336 08now01 183588808
13Kewi01 160742860 | 15Amal0l 17210624 | 13/ago/01 18181808 10w 182,09562
14ffeviol  160,344881 | 16/maif01  173,120864 | 14/agoi01  181,53584 1%now01 186074145
15/few01 16173822 | 17/mal01 173322864 | 15/agoi01  181,28625 14/novi01 187,01208
16fiew01  160,259268 | 18/mal01 173411019 ] 16/agolo1  181,552346 18ovi01 185460442
19fewi0l 160,19706 | 21mai01 176353174 | 17/age/01  180,505955 16mowi01 18680415
20/fe01 159635217 | 22/maif0t 17446403 | 20/ago/01  178.6B5666 19nowd1  191,803872
21Hevi01 158,00644 | 2¥mai01 175749354 | 21/agoilt 177,360588 | 20/mow01  150,194818
22/evi01 160,34128 | 24/maif01 175218252 | 22agoidt 18242013 22inewW01  186,217806
23fedi01 161762656 | 25/mai/01 172550319 | 24/ag0v01  182,611886 23nowi01  187,675866
26fevi01  163,058844 | 2&/mai01  171,207136 | 27/ago/01 184,0845 26inow01 18797456
27/ew0l 162511592 | 20/maif0t  172,197175 | 28/ago01 186,386725 | 27/nowi01 188639773
28fevi01 161,58548 | 30/mal01  173,029468 | 29/agoit1 187,12848 | 28/now01  186,838544
0vmari1  162,14793 | 31/mai01 174,3568 30/ago/01  184,711974 | 29/mowi01 185, 10084
02mar01  162,179712 | ©0vjunio1 175768375 31/agei0l 184,120944 | 30Mmov01  179,710848
05/marf01 163240224 | Odfunfo1  178.257176 | 03/setidl 184,436876 | 03/dez/01  182,118822
06/mar/01 165044754 |  05jun/o1 181,21968 | 04/set/01 167,39557 | O4idez/01  184,458234
07/marf01 165709665 | O0Bfunio1 180777569 | O0S/sel/01 187,391736 | 05/dezi01 18553679
08/mar/01  166,996003 | 07/jun/01 181,75068 | 06/set/01 186,10025 | 06/dez/01  181,357775
09/mar/0t  166,594512 | 08/jun/01 180,68535 | 07/set01 187426283 | 07/dez/01 178,988189
12/marfo1  166,357674 | 14funid1 181900296 |  11/set0l 188,021964 | 10/dez/01  178,086285
13/marf01 166872231 | 12funvo1  182,138814 | 12/sel/0 189,06573 | 11/dez/01 180494864
14/mart01  167,058048 |  13/un/01 182,15007 13/set/01 18691959 | 12/dezi0t  184,027299
15/mar/01  168,696367 | 14uvot 180448026 | 14/set/01 184,66441 13/dez/O1  183,18856
18/mar0i  167,726501 | 1Sfjunf01  184,090968 | 17/sebid1 184,8541 14/dez/01 18031626
19/mar/o1  163,288058 | 18junvo1 180448275 | 18/seti01 183,844986 | 18/dezf01  178,58346
20fmarf01 163,59 194uni01  182,194776 | 19/se/01  184.4430 12| 19mezio1  174,35972
24/mar/1 167603675 | 20/un/o1 178,60005 | 20/s0t/01 183,93374 | 20/dezi01  174,270222
22/marf0t 165931582 | 21funio1 174976256 |  21/set/01 182,562926 | 21/dez/01 176580826
23/marf01  162,308562 | 22uni01 173948308 | 24/set/01 187476858 | 24/dez/01  176,069718
26/marf01 163963156 | 254un/0i 175902678 | 25/sel/01 184,841326 | 25idez/01  174,629025
27imarit1  164,55441 26funio1 175385328 | 26/set/0d 178,697938 | 26/dez/0f 176482185
28/marf01 166443141 27jun/o1 171898577 | 27fseti 1 80,378624 | 27/dez/01  176,628848
29/mar01 166832288 | 28funi01  172,060785 | 28/set/01 181,9924 28/dez/01  178.55478
30/mar/01  166,993888 | 204un/d1  170.770041

Tabela 21: Cotagsio do C-Bond (em R$)
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Variacio do C-Bond em R$

024an/04 02/abel1 -0,7432% 02/juk01 0,8853% 01/out/01 -2,9087%
03/jan/01 0,7270% 03/abr/01 0,5545% 03/uli01 2,0508% 02/out/01 0,2037%
Cdfjan01 0,5367% Ddfabric1i  -0,1084% 04fuli 0,0722% 03/out/o1 0,3600%
05fjan/01 0,9896% 05/abif01 0,2555% 08fulion 2,4432% Q4/outf0y -1,2639%
08fjan/01 40,1893% | O&/abr/01 0,4465% 06julo1 -1,6612% 05/outro1 0.4898%
08/jan/01 0,2473% { 09/abr/01 1,0791% 08jul01 1,4235% 08/out/01 0,7508%
104an/01 <0,3544% 10/abrf01 -0,3586% 10§ut01 0,5135% 09/out/01 0,7045%
11/jani01 0.2773% 14/abwion -0.4816% 11julro1 -1,8316% 10/out/01 1.4311%
12/jan/01 0,4485% 12/abr/01 0,5883% 124uli01 -1,4478% 11/out/01 0.9277%
16/ani01 -0,4106% 16/abri01 -0,6637% 13/uliod 2,6264% 12/outf0 -0,8679%
17/ani01 0,7219% 18/abr/01 0,8404% 164ulio1 -2,5983% 15/out/01 0,5707%
18/janf01 0,3544% 19/a0r/01  -1,8367% 17/uliod 0,1918% 16/out/01 04822%
19fjan/01 0,4877% 20/abrig1 -1,9576% 18]ul/01 0,4525% 1Houtiot 1,2568%
22fjanddi 0,1710% 2378t 0,4891% 19/jutio1 -1,5008% 18loution 0,2332%
23fani01 0,5331% 24/abri01 1,4473% 20fuli0 -0,8980% 19/0ut/01 -0,0765%
24fjani01 0,1896% 25/abri01 -0,4700% 23/juio1 1,8800% 22/outi01 0,6454%
25fan/01 0,0793% | 26/abr01 3,5862% 244ulig 2,1288% 23/outi01 0,3887%
26/jan/01 1,4622% 27iabif0d  -0,2282% 25julrod -0,0647% 24outio1 -0,6850%
28jani01 ,0806% 30/abr/i01  -2,0553% 26/julio1 -0,4569% 25/out/01 -0,8052%
30/jani01 -0,0450% 01/mai -1,9316% 27/ul01 -3,2032% 26loul/01 -0,2770%
31fani01 00117% 02/mairg1 0,8063% 304uli01 -0,1706% 29fouti0 -2,83%0%
01/fewo1 0,1693% 03/maii01 14573% 31fuvot 2.2701% 30/out/01 -0,3354%
02/few01 0,3990% | 04/maif0t 02476% | Otl/ago/01  -0,76868% | 31fouti0l 0,0609%
05/4evic 0,5889% | O7/mal0f  -0,8672% | 02lago/01 1,4027% Olinow01  -27671%
06Hievidt -0,0068% | O8maiiol 1,2077% | O3/agoi01  -1,0292% | O2nowd1l  -0,7969%
07 ffevied -0,1600% 09/mai01 0,6484% 08faga/o1 0,0623% 05/noviol 2,7083%
08/evi01 0,8871% 10/mair01 0,6160% | O7/agoio1 1,5676% 06/new01  -0,9783%
08/Mew01 -0,2935% | 11/mal01  -0,8626% | 0B8/ago/0l 1,1763% OTinown 1,1826%
12/fewt -0,2896% | 14/maifg1  -0,1353% | 10/agoi01 0,1708% 08/mow01 1,6279%
1301 -0,1848% 15/mal/o1 1,5618% 13/aga/01 0,1502% 12/novi01 -0,8134%
14/few01 -0,2476% | t1&/mai/01 0,5895% 14/agei01  -0,1662% 13mow01 2,1848%
16/evi01 0,8590% 17/mairo1 0,1167% 15/ago/01  -0,1375% 14/now01 0.5041%
16/fewi01 -0,9144% | 18/maio1 0,0509% 16/ag0/01 0,1488% 15/now01  -0,8297%
19/few01 -0,0383% 21/maifot 1,1200% 17/agoi01 -0,5764% 16/now1 0,7245%
20/few01 0,3513% | 22fmal01 -0,50T1% | 20/apgv01  -1.0084% 18/nov0 2,7300%
21ffeviot -0,9639% | 2¥mai/01 07367% | 2ifagoi01  -0,7365% | 20/movi01  -0,8806%
22Hev01 14199% 24/mali0l  -0,3022% | 22/ago/01 2.8475% 22inowel -2,0910%
23/fevi0l 0,8885% 25Imaif01  -1,5226% | 24/ag0i01 0,1051% 2301 0,7830%
26/fevi01 0,8013% 28/mali01  -0,7784% | 27/agoi0t 0,8064% 26/nowo1 0,1592%
27Hevi0A 0,3356% | 29/mal/01 0,5783% | 28/ago/01 1,2606% 2inowot 0,3530%
26/fevi01 -0,5699% | 30/mal/01 04833% | 26/ago/01 0,3880% 28Mmovi01  -0,9559%
O1/mari01 0,3481% 34/maif0 0,7671% 30/ago/01 -1,.2914% 29/nowo1 -0,9280%
02/marf 0,0196% 1juni01 0,8096% | 3Itagoiol  -0,3200% | 30mowW01  -2,9119%
05/mario1 0,6539% O4fjunio 1,4160% 03/set/01 0,1716% 03/dez/01 1.2400%
06/mar/01 1,1054% 05§uniot 1.6619% 04/set/01 1,6042% O4/dez/01 1,2845%
Q7 fmar/o1 0,4029% 08huni0t -0,2440% 05/set/o1 -0,0020% O5idez/0 1,1268%
08/mar/01 0,7763% 07hun/01 0,5383% 06/set/01 -0,6892% | O6/dex/01  -2,7764%
09/mari01  -0,2405% | 08Jun/01 -0,5861% | 07iset01 0,7125% 07/dez/0%  -1,3086%
12imarid1 0,1422% 11un01 0,6724% 11/seti01 0,3178% 10/de2/01  -0,5035%
13/mari 0.3093% 12juni01 0,1217% 12/5et/01 0,8551% 11/dez/01 1,3526%
14/marip 0,i114% 13uni01 0,0056% 13/sat/01 -1,1351% | 12/dez/O1 19571%
15/mar/01 0.9807% 14/]un/o1 +0,9344% 14/set/01 -1,2065% | 1dez/01  -0,4568%
16/marf01  -0,5749% 154unfo 2,0238% 17iseti01 0,1027% 14/de/01 -1,5689%
19/mar/01 -2,6463% 18funiG -1,9836% 18/set/01 -0,5459% | 18/dez/01  -0,9510%
20/mar/01 0,1849% 194un/eH 0,9678% 19/set/01 0,3253% 19/dez/01  -2,3651%
21fmari01 2,4535% 204un/0 -1,9726% | 20/set/01 -0,2761% | 20/dex/1 -0,0513%
22imar/01 -0,9976% 21fjuniot -2,0205% 24/set/01 -0,7290% | 21/dez/0l 1,3259%
23/mari01  -2,1846% | 22jun/01 -0,5069% 24/sel/01 2,6756% 24/dez/01  -0,2951%
26/mar/t 1,0207% 25/juni0q 1,1230% 25/seti0l -1,4068% | 26/dez/01  0.8126%
27 /mari01 0,3606% 26fjunvo1 -0.2041% | 26iset/01 -3,3236% | 26idexziOn 0,4886%
28/mar/0i 1,1478% 27hun01 -1,9875% | 27/sati01 0.8405% 27/dez/01 0,6634%
28/mar/01 0,2336% 28/un/01 0,0938% 26/setiod 0.8047% 28/dez/01 1,0804%
30/mario1 29/un/01 -0,7502%

Tabela 22: Variagfio do C-Bond em R$
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4., METODOLOGIA DE RESOLUCAO

Para se resolver o problema de otimizagfio, poderia ser utilizado um algoritmo,
como o de Wolfe mostrado no Anexo II. Entretanto, a utilizagdo de um software de
otimizagdo se faz necessiria dado o extenso volume de calculos envolvidos em um
problema que envolve expressivo nimero de incognitas e poucas equagdes. Assim,
s6 se torna viavel a aplicagdo sistematica dessa metodologia de otimizag3o de
carteiras se houver um software apropriado para a resolugiio do problema de
otimizagio. Qualquer que seja o programa escolhido, a programagdo deve seguir

alguns parametros basicos, que so:

Minimizar, de acordo com a equaciio (2) que determina a varifncia do portfélio:

X\X,0,, +2X%,%,0,, +2X,%,0,; ..+ 2x,x, 00, + ...+ X, X, O

A~ n oan

Este pardmetro ordena ao programa que minimize a varidncia, e portanto, o
risco da carteira, calculado de acordo com a férmula de Markowitz (xi € a fragdo da
carteira aplicada no ativo i, cii é a varidncia do ativo / e oij € a covarifincia entre os
ativos i e j. O objetivo de minimizar a equag3o (2) deve estar sujeito as seguintes

restrigdes:
Restricdo 1:
X Hx, +x;++x, =1

Esta restri¢do indica que a somatdria de todas as fragdes investidas nos

diferentes ativos seja igual a 100% dos recursos disponiveis.

Restricdio 2:

X3 X35 X350 X, 20
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Esta restri¢fio garante que ndo se tenha um investimento negativo em nenhum
ativo (na pratica, existem instrumentos no mercado financeiro que permitiriam um
valor negativo — o que equivaleria a ficar “vendido” no ativo — mas esses
instrumentos, embora 3 disposi¢fio dos bancos através de suas tesourarias, nfio estdo
ao alcance dos clientes de fundos, dai a necessidade deste parametro para garantir
que o programa encontre a resolugiio que seja a melhor possivel apenas com a

alternativa de ficar “comprado” no ativo.

Restrigdo 3:

X ¥R +x, "Ry + X, ¥Ry +.tx, *R, = Ry

Este parimetro fixa a rentabilidade esperada do portfélio, calculada pela
média das rentabilidades esperadas de cada ativo ponderadas pelo seu peso na
carteira (“xi” é a fracfo da carteira aplicada no ativo i e “Ri" ¢ a rentabilidade
esperada do ativo i). O analista deve testar diferentes valores de rentabilidade
desejada, analisando o risco minimo obtido para cada rentabilidade ¢ analisando qual

alternativa melhor se encaixa nas expectativas do cliente ¢ em sua tolerancia ao risco.

Note-se que seria equivalente inverter o processo e procurar fixar a varifncia
da carteira ¢ maximizar a rentabilidade esperada, uma vez que o objetivo final do
método & obter uma carteira dominante, ou seja, com O menor risco para sua
rentabilidade esperada, ou entio com a maior rentabilidade esperada para seu
patamar de risco. Aqui optou-se por fixar o valor da rentabilidade por ser um mimero
menos abstrato que a varidncia, e assim de mais facil manipulagfo pelo analista que

estiver estudando as possibilidades para o cliente.

Como ja dito anteriormente, embora tenha-se considerado a utilizagio de
programas mais especificos de otimizag@io como GAMS, LINGO ou LINDO, optou-
se pela utilizagiio do Solver do Excel, pela sua disponibilidade imediata na empresa e

menor custo.
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a analise da variincia ¢ da correlagio deste tipo de investimento tendo como

referéncia a moeda brasileira, o real.
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Fonte: Blooomberg

Rentabilidade de T-Notes de 10 anos

02/jani0t 4,92 02/abri01 498 02/ulft 5,37 Olfouti0n 4,65
03{an/01 514 ONabr01 4,94 03/julio1 541 02/out/t1 4,53
OAfjan/01 5,03 04/abr/o1 4,94 06/uito1 5,44 03fouli01 45
D5fan/01 4,93 05/abr/01 4,88 06/uro1 541 Qalouvol 4,53
O8fan/01 4,94 06/abri01 4,89 Q8juiiot 537 05/outi01 4,52
0S/jano1 4,98 09/abri01 4,83 10/julf01 5,32 09/outin 4,62
10fjan/01 &1 10fabri) 5,09 11/julio1 §.31 10/out/0 4,61
14/janion 5,14 11ifabr/01 5,12 12fjul/oq 5,27 1H/oution 4,69
12fan/01 525 12/abri0d 517 134julioq 527 12/0uti01 4,88
16/jan/01 5,24 16/abi/0t 5,28 16/julio1 5,21 15/out/01 4,62
17/jan/01 5,18 17/abri01 521 17/uli01 5,22 16/out/01 4,59
184jan/01 5,12 18/abr/01 5,14 18/jukD1 512 17/out01 4,59
18fan/01 5,19 19/abrio1 5,27 19/jul/o1 5,13 18/out/01 4,68
22/janf01 5,26 20/abr/01 5,29 20/jul/o1 5,15 19/out/01 4,63
23/jani0 53 23/abri0l 5,2 23/ulfo1 5,13 22foutio1 4,63
24/jan/01 533 24/abrig 522 24{uliot 513 23ioatio 4,66
25/jani 529 25¢abri0d 5,28 254uld 5,2 24/outi01 4,61
26/jani01 529 26/abrio1 5,2 28Aulig 5,19 25/outi01 4,58
29/jan/01 532 2Tiabr/0% 534 271wl 513 26/out/0 4,53
30{an/01 5,24 30/abriod 535 S0/ulin 5,11 29/outf01 45
31/jan/01 5,19 01/mail1 5.3 314ulio1 5,07 30/outiot 4,44
01#ew1 5,1 02/mailo 5,31 O1/agolon 5,11 31/o0uti01 43
02Hew01 517 03/mail0t 522 D2fagoi01 5,17 Giinovi01 4,24
05few0 5,18 04imai/od 5,21 03/ago/01 5,2 O2inoviol 4,37
Q6/fevi01 5,22 07/maif01 521 06/ago/01 5,19 05/Mnovi0] 4.3
07 ffevi01 5,1 08/maif01 5.24 07/ago/0 52 Q6/noviot 43
Oaffewl 5,1 09/mai/01 52 08/agai01 4,89 Q7 novio 4,22
09evi01 5,03 10/mai/01 5,31 Q9/aga/l 5,04 08/novi01 432
12ffew01 5,06 1imaifir 5,51 10/agoidn 4,99 09/Mmow01 4,34
13Hewl1 5,07 14 /i 546 13/ap0/01 4,97 13/novi01 441
14Hevi01 513 15/mai/01 5B 14/ago/01 4,97 14inovi01 4,54
16ffewi01 5,19 18/maif1 548 18/ago/01 5 15/novi01 4,79
16/ewi1 5.1 17/maio1 5,46 16/ag0/01 4,95 16/novi01 4,81
20/fevi01 511 18/maif 5,41 1Tlagoi0t 4,84 19/noviQ 4.8
21/fevi01 5,14 21/mail)1 541 20/ago/01 4,91 20/novi0l 4,88
22ffevi0 5,15 22/mailith 5,42 21/ago/i 4,87 21/nowio1 4,98
23ffev01 51 23/mat/ 5,41 22/agoidl 4,91 23novio1 504
26ifew01 5,05 24/maifi1 5,52 23/agoi01 4,89 26inovi0l 5,05
27 Hevio1 4,96 25hmaifo1 552 24/agodon 493 27noviol 498
28fevi0l 4,02 23/maliot 5.54 27/agoit 4,94 280w 4,98
Qimariol 4,87 30/maif01 5,54 28/ago/01 4,85 29/novid 4,79
02/mari01 4,95 31/mat/o1 5,43 29/agoi01 4,78 30/noviet 4,78
O5fmari01 4,98 01/jurv01 5,39 30/agoi0l 4,79 03¢dezi01 4,75
08fmar/01 4,99 04/jun/01 535 31/agoi 4,85 0d/dez/On 47
07/mar/01 4,92 O5unio 5,29 O4/set01 4,99 05/dez/01 4,92
08/marion 4,89 06/un/0n 5,27 05/568t1 4,97 06/dez/01 5,04
0%mag/01 4,95 G7jun/0l 5,33 O6fset/01 4,86 07/dezi01 82
12/mar/0 4,92 0Bfurn/01 5,38 Q7iseti01 48 10/dez/01 517
13/mar/01 4,95 11uni01 5,32 10/5eti01 4,84 11/dez/01 5,18
14/mari01 4,84 1 2furvio 5.27 13/set/01 4,54 12dez/01 5,02
15/marf01 481 13/juniQ1 5,28 i4/set/0 4,57 13/dez/01 513
16/mar/Q1 4,78 14fjuni01 5,26 17isel/01 4,63 14/dez/01 5,24
19/mar/01 4,82 158/junfol 5,27 18/seti01 4,72 17/dez/01 5,26
20/mar/01 4,78 18juni01 5.27 19/set/01 4,69 18/dez/01 5,16
21/man/01 477 19fun/oi 5.26 20/seti1 4,75 19/dez/01 5,08
22/mar/01 4,73 20fun/oi 5,24 21/seti01 47 20/dez/01 5,08
23/mariol 4.8 21{fjun/o1 5,22 24/seti01 473 21idezi0l 5,12
26/marf01 4,85 22 un/01 514 25/5et/01 4,72 24/dez/01 5,18
27/marfod 5 25fun/o1 5,16 26/5el/01 4,65 26/dez/01 522
28/mariQ1 4,97 26/un/1 5,24 27/seti01 4,68 27/dez/0 5,13
20/mai0n 4,98 27funiol 526 28iseti01 46 28/dez/01 5,15
30/mar/01 4,93 28/jun/04 5,35
28/jun/o1 542

Tabela 16: Rentabilidade de Treasury Notes de 10 anos
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Valor Presente dos T-Notes (em USS)

02fan/01  97627,2057 | O2abr01  97599,30201| O02fuko1  97418,51609| Ot/out01  97799,80332
03fanf01 9752501228 OXabrO1  97617,90211| O0juod  97400,0308 | Olouti01  97809,15902
O4farv01  97576,06885| O4/sbri01  97617,90211| 0S4ul01  97386,17339| 03/oubl01  97823,19761
05fan/01  97622,55367| 06/gbri01  ©7598,30291| 06[uUD1  97400,0306 | O4/out/(t 97809,15902
08fan/01  97617,90211] Oé/abrit1  97641,16607| 0O84ulo1  97418,61609| OS5icutiol 9781383788
09fan/1  97509,30291| Oovabri01  97622,55357] 10ful01  97441,63776| O0%utlol  97767,07851
10fan/01  97543,56903) 10/abx/01  97546,20087( 11uli0t  97446,26407| 10/outiO1  97771,75233
1an/01  97525,01228| 11/abr01  97534,28033| 127ul91  97484,77588| 11/out/01 9773438851
126an/01  97474,03577| 12/abr/01 9751110166 13ul01  97464,77688] 12/out01  97739,05665
16fan/01 97478,66660] 16/abrO1  97460,14695) 16uliD1  O7492,56343| 150oubi01  97767,07951
17han/01  97501,83122| 17/abri01  97492,56343| 17401  97487,93052] 16/0ut01  97781,00996
i8fan/01  97534,28033| I&/abri01  97525,01228| 18ul01  97534,28933( 17/out/01  97761,00398
19fan/01  97501,83122| 19/abri01  ©7464,77589] 194ul01  97520,65047| 18/outi)1 8778677481
22fanf01  97474,00577| 20/abrig1  67455,51886| 20fuli01  97520,37474} 1Sloutdl  S776240736
23fjan/01  97450,89103| 23/abr/d1  97497,197 234uli01  97529,65047| 22out01  87762,40736
2¢ijan/01  97437,01214| 24/abri01  O74B7,93062| 24Aul01  97520,65047| 23/outiol  97748,39492
25fanfy1 9745551868 25/abri01  97460,14695]  254uli01 97497,197 | 24lout/01  97771,75233
26/jan/01  ©7455,51866] 26/abr/0f  97497,197 26/uli01  97501,83122| 28/out/01  97795,12648
29fan/01  97441,63776| 27/abrio1  97432,38711| 27[jul01  97629,65047| 26/out/01  97808,15902
30fan/01  O747B,66668| 30/brO1  97427,76278| 30uli01  9753892885] 2%/oul01  97823,19761
3fanf01  97501,83122| O1/maild1  97450,89103| 31JuV01  97557,49355] 30/out01  $7851,20292
Difew01  97543,56903| 02/maiC1  97446,26407| Olfagoi0t  ©7538,92885] 31/outl01 9791684291
02HewD1  97511,40166| OHma/0t  97487,93052| O2fagol01  97511,10166| Ot/ngwi0l  97945,1191
05Hew01 97506.46611| O4/mal01  97492,56343| O¥agoio1  O7497,197 | O2inowi(1  97884,1014
0Bfevi01  §7487,93052| O7/mail01  §7492,66343| Offago/0!  97501,83122| OSmnovio1  87912,24924
O7Aevi01 97543565803 O8/mai01  97478,666657 O7/ago/01  97407,167 | 06/novi0t  97916,94281
OBffewi01 97543,56903| 09/mal01  97497,197 | 08/ago/01  97594,65477| O7/novi01  97954,51656
09ffevi0t  97576,08885] 10/maif01  97446,26407| 08/agoi01  97571,42403| O0BMnovi01  97907,56625
12#ev/01  97566,77987| 11/maif01 97353,86288| 10/ago/01  97594,65477| 09inovi0l  97895,17229
13few01 97557,49355| 14/maitp1 97376,93854] 13/agoi01  97603,95171] 13now01 9786534966
14ffew01 9752965047 15/maii01  G7358,4767 | 14/agoid1 9760395171 14/nowi01  97804,48084
16fewW01 9750183122} 16/mail01 97367.70631| 15/agoi01  97590,00729| 15now01  97687,74393
16/few01  97539,928856| 17/maliol  97376,93854| 16fagoi01  97613,25131| 16/nowi01  97631,86849
20ffevi01  9753892885| 18/mali01  97400,0306 | 17/ago/01  O7664,44687| 19/Mnovi01  976B3,08315
21fevi01  97525,01228| 21/mal01  97400,0306 | 20/ago/01  97631,85849| 20/movit!  97845,82086
22/fewi01  97520,37474| 22imali01 97395,41085J 24/agof01  97650,47631] 21/now0l  97599,30291
23ffevi  97543,56903| 2Wmai01  97400,0306 | 22/ape/01  97631,85848| 23novi0l 9757142403
26/fevi01  97566,77987| 24/mall01  97340,24972| 23/agoi01  97641,16607| 26/nowi01  97566,77987
27Hewi01  97608,60118| 25/maif01  97349,24972| 24/agol01  97622,563567| 27inovil  97599,30201
268fewi01 976272067 | 29/mal  97340,02537| 27/agoi01  97617,80211] 28mowi0l  97599,30291
Di/marf01  97650,47631| 30/mai1  9734D,02537| 28/agoid1  97659,78922] 29/mowiD1  97687,74393
02mar/0  97613,25131| 3umaiip1  97380,7918 | 20fagoi01  97692,40538] 30mow01 9765240528
05/maci01  97599,30291) O0funi01  97409,27203| 30/agoi0i  97687,74393| (0Idez/01 9770638375
0B/marf01 9759465477 C4fun01  97427,76278| 3Mlagoid]  97659.76922| Od/dez/01 9772572105
07/man/01  97627,2057 | OSfuni01  97455,51866| O4/seti01  97594,65477| O6/dexi!  97627,2057
08/mar/01 97641,16607| 064unvol  ©7464,77580| O0B8/set/d!  97603,965171| O6/dez/01 9757142403
00/mar/01  97613,25131| O7/uno1  97437.01211] O6/ketOt  97655,13243| 07/dezf01  97407,197
12imar/01  97627,2057 | 08un/01  97413,89373] O7/seti01  97683,08315| 10/dezid1  97511,10168
1mar/0l  97613,25131) 11juni01 9744163776 10/setD1 9766444667 11/dez/Q1 97529,65047
14/marf01  97664,44667| 12fun/01  97464,77589| 13/seb01  OTTS7,73588| 12idez/01  97580,71434
16/marf01  97678,42303| 13fjun/01  97460,14695| 14/seb/01  97780,45031) 13/dezf01 97629,65047
16/mari01  97692,40538| 14fun/01  97460,4055 | 17/seV01  97762,40736| 14/dez/01  ©7478,66669
19/mari01  97673,76357| 1S{unie1  S7464.77688| 18fseti01  97720,38812( 17/dez/01  87469,4055
20/mar/0f  97692.40538] 18funvol  ©7454,77589| 19/set’01  97734,38851| 18idexi01 9751573787
2/marf01  97607,06751| 19fun/O1 974694055 | 20/set/01  O7706,39375| 19/dezio1 9755285138
22imari01  97715,72266| 20fur01  97478,86880| 21/set0t  97720,72105| 20/dezi01 §75652,85138
2%mari01  97683,08315] 21juvo1 97407 ,92062{ 24/seb01  9V715,72266| 21/dez/0%  07534,28933
26/nari01  97659,78022] 22funi01  97525,01228( 25/sel01  97720,38812] 24/dez/01  67506.46611
27imarf01  97590,00728] 25funio1  97515,73787| 26/set/01  9T7E3,06506| 26/dezf01  97487,93052
28/mar/}1  97603,95174| 26funi1  97478,66568| 27/sel01 STTA577ABI| 2Tidezl01  97529,85047
20/mar/01  97590,30201| 27jun/o1 974694055 28/se01  07776,42682] 20/de2/01 9752037474
30/mar/01  97622,65357| 28fjunf01 9742776278
284un/01 9735541088

Tabela 17: Valor Presente dos T-Notes (em USS$)
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Valor Presente dos T-Notes em RS (PU x PTAX)

02/jan/01
03fan/01
04/jan/01
0sfan/01
08fjanio1
Gafani04
104an/C1
11fan/01
12/jani01
16/jani01
17fjan/o1
18/jan/01
19/jan/04
22fjan/01
23jani01
24fjar/01
25fjan/01
26/jan/o1
26/janf01
30/an/01
31/jan/01
01/fevi0
o2fewdt
05feviD1
O6ieviO1
07 ffev/01
08ew01
09/fevi01
12ffewi01
13/fevi0
14/fevi01
15/ew01
16ifevi01
20ffevi01
21Havi01
22#ew01
23/few01
26Hew01
27Hevi01
28/fewi01
01/mar/01
G2/mar/01
05/mari01
08/mariQ1
07fmarig1
08/mar/Q1
05/mar/01
12/mar/0%
13/man/0
14/mar/o1
15/mar/01
16imar/01
18fmarf0{
20/mar/0
21imario1
22/marf01
R23Imac/01
26/mar/0l
27imanio
28/mar/01
29imaxi01
30/mar/01

189240,5755] 02/abri(1
189413,0788]| O03/abri01
188877,9965] O4/abri01
180207,7834] 05/abef04
180569,1921] 06/abv/01
1897428048 09/abr/io1
189517,4003| 10/abro1
189812,9314| t1/abri01
190152,349 | 12/abri01
189839,7034]  16/abri01
190284,5738( 17/abri01
190201,6176| 18/abri01
190391,8258] 19/abriG1
160590,9821] 20/abe/01
180721,1388] 23abrf01
180840,1319 24/abr/i0d
190964,0888| 25/abri01
1923577027} 26/abri01
192349,7920] 27/abif01
192549,6103] 30/abr/01
192215,1101| 01/mai/o1
192268,1289| 02/mai/01
192477,1626] 03/mai/01
164369,3895] 04/mal/01
194439,6774] 07/mai/01
184892,0508| 08/makid1
195526,0841| 09/mail01
194752,0758) 10maiiol
194001,7851| 14/maif01
193290,662 | 14/mali01
193137,9668| 15/mail01
193970,143 | 16/maii01
163244,1258] 17/mail01
184492,6241| 18/maifl01
195313,3421 21/mali1
195655,1278| 22/imail01
197428,1837| 23/mai/01
198724,0172] 24/mail01
199472,9374] 25/mai/04
199667,1641| 29/mairo1

199480,393 | 30/mai01
198691773 | 31/mai01
197462,9096] 014un/01
197219,2784] 04fun/01
199071,8351| 054uni
198041,617 | 064uni0i
201073,5384| O07funio1
200643,4332| 08jun/O1
201298,0469{ 11fjun/Oi
202780,6806] 12§un/o1
203796,2618|  13jun/01
207273,9765)  14uni01
207820.4668] 15juni01
204460,4362|  184unitt
2051638418 19junfd1
209297,3084| 20{uni01
210858,7033]  214un/0l
208728,2675] 22fjun/ol
207242,1305] 25uni0d
206627,5658] 26/uni01
208559,9504] 27/uni01
211020,9118]  28jun/d1
29/juniH

210658,3354
212143,2248
2111670458
2107071351
210133,5535
211274,7304
2089677752
200867 ,3243
210360,6996
292706, 7707
213391,7228
212116,9017
213272,4226
217949,5219
220207,1681
219718,2978
224265,5441
2197684317
216105,0346
212850,4333
216721,0366)
217821,6341
2162964715
214064,4215
217593,6523
220165,3166
221269,8886
222791,3935
224517 4786
227706,2331
2260656 6471
224296,2482
2233924347
2267277912
224823,9506
228168,2291
228831,6319
227826,4491
2264533,0295
228019,0024
229683,6239
220842, 2687
232155,518

230212,0807
232869,9618
232170,8427
232679,5849
230081,8756
231151,0531
232999,2933)
2346845418
234696,5815
239626,898

240494,3345
241217,2847
234475,1849
2271078829
224278,2707
225641,6859
2265014299
223429,1182
224561,2504
224486,6025

02fulo1
03fulio1
D5ulio]
0&/jul/01
08/uli01
10/uli01
11Uk
124ulio1
13fulfot
184ul01
17fjulio1
184ul01
19/julio1
20/jul/01
23/ub/01
24/jukp1
25/uli01
26/ullo1
27ulfo1
30fulio1
31/julio1
01/ago/01
02/ago/01
03/agoi01
06/ago/01
07/agafol
08/age/01
0B/agoiot
10/ago/01
13ago/0l
14/agol01
15729001
16/ag0i01
17/agoit
20/agoi0
21fagoid1
22iagoiot
23/ago/o1
24/agolo1
27/agol01
28/ago/01
23/ago/01
30/ago/01
31/agaioi
Qd/5el/01
05/set/01
0&/seti01
07/setf01
10/set/01
13sel/01
14/set/01
17/set/01
18/set/01
19/5et01
20isel/01
21/seti01
24isati
26/set/01
26/set/01
27/seti01
28/set/i01

227310,6184
232854,2532
234827,2799
242944,8963
239142,9733
241674,75
246539,0481
247784,6998
248905 5447
2632759305
246683,4594
240870,6809
244136,2211
239636,8162
2351244814
236480,1435
242904 5166
242155,648
243541,2902
237351,2296
237191,5341
243213311
242678,3676
242612,026
240732,0213
238507,383
2410978361
240683,1588
2424446414
243131,4437
245376,3346
244023,8132
242032,4853
246456,2312
2470671811
247573,2526
245334,9422]
246866,3961
248937,5116
2497654025
249657 4852
24B861,6335
248156,1759
249198,4841
249744,7216
250276053
250670,9594
263262,9297
254064,6251
2577773137
261501,4432]
2637434226
263708,2394
260745,5751
261784,7408
26450549
266978,8975
273685491
270531,6076
265322,1428
266577,6473

Qifouti
02fout/ol
O3foutio
Odloutio1
05fout/0d
08/oul/o1
10/oul/01
11/out/o1
12/out!01
15/outiol
16/outio1
17ioutiol
18/out/01
18/out/o1
22/out/01
23out/01
24/outio
25/outi01
26/out/
29{out/01
30/out/
3out/ot
01inoviel
02/inovio1
05novio1
06/noviod
07/mnovi01
08/novi01
09/noviQ1
13/nowi01
14/novi01
15/novi0l
16 novio1
9nowol
20/novi01
21inovi01
23novio1
28001
27 inerd01
28/novir
29/novidl
30/novio1
0/dez/01
04/dez/01
05/dez/01
06/dez/01
07/dez/01
t0/dez/01
11/dezfod
12/deziOn
13/dez/01
14/dez/01
17/dez/01
18/dez/01
18/dez/01
20/dez/01
2idez/01
24/dezi0n
26idezi0
27idez/0t
28idezi01

262748,9516
264456,4042
268930,1683
267273,3079
269379,3095
272)66,228%
271776,1399
271545,225
271704,8036
271694,7139
259152,2558
268072,1511
268177 4874
269560,2858
265579,1182
265562 8393
268266,134
2682324729
2656921,195
266529,0842
266458,8558
265070,9561
262888,8094
256534,653
254801,2217
2551225947
250479,4943
248166,2028
249659,919
247305,7386
247426,5561
248048,7134
245583,1768
247626.6158
248127,7954
247736,3106
2452360172
2426882,7418
240133,3249
242602,5872
2449227116
247034,7655
241061,2147
237375,7196
237292,6862
2384157746
234042,0214
229921,4266
208385,1825
229812,3403
232578,9575
232389,1414
229832,8582
228479,3738
2236488,6882
226342,1268
227362,1819
2279506165
225635,8152
226415,0836
226286,2778

Tabela 18: Valor Presente dos T-Notes em R$ (PU x PTAX)
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Variacdo do PU dos T-Notes em RS

02fan01 02/abrio1 101% Q2juliot 1,53% &lout/o -1,44%
03fjanio1 0,09% 03/abri0l 0,70% 03fulioq 247% g2ioutio 0,65%
04/jarv01 «0,28% 04/abri01 -0,46% 05/ul’01 0,85% 03/out/0 0,84%
05/lan/01 0.70% 05/abrin -0,22% 064uli01 3.46% 04foutiol 0,13%
08fjan/01 0,20% 06/abri01 -0,27% 09{julfo1 ~1,66% O5loutio 0,78%
09/janf01 -0,44% 08fabri01 0,54% 104ul/g1 1,06% 0%out/01 1,00%
104an/01 -0,12% 10/abr/01 -1,00% 114uliod 2,01% 10/outfol 0.141%
11/janioi 0,16% 11/abe/01 0,19% 12/juliot 0,51% 11/out/01 -0,08%
12fjanio1 0,18% 12/abv/01 0,86% 13ulid1 0,45% 12/0ut/o1 0,06%
168fan/01 -0,16% 16/abrio 1,12% 16/utfo1 1,76% 15/o0A01 0,00%
17/an/01 0,23% 17/abrio1 0,32% 1HjuO1 -2.60% 16/out/01 -0,94%
18fan/01 -0,04% 18/abr/01 0,60% 18/ukp -2,356% 17iouto1 -1,14%
18fanio1 0,10% 19/abri01 0,54% 19/jul/01 1,36% 18/out/01 0.78%
22/an01 0.10% 20/abri01 2,19% 20/uifod -1,84% 19/out/01 0.52%
23/jan/01 0,07% 23/abri01 1,04% 23/ul/o1 -1,88% 22/out/01 -1,44%
24/jani01 0,06% 24/abri01 0,22% 24/ulf01 0,58% 23/outiot -0,04%
25/janf01 0.06% 265/abri0 2,07% 254ulfo1 2,72% 24foutinl 1.02%
26/]an/01 0,73% 261abri01 -2,01% 26ful/o1 -0,31% 25fout/0 -0,01%
20/ani01 0,00% 27/abrion -1,67% 274ulion 0,57% 26/outi01 -0,49%
30/janf01 0,10% 30/abri0 -1,61% 30fjulio1 -2,54% 29out/Qt -0,15%
Ifjani01 -0,17% 01/mat/oy 1.82% 314uli01 -0,07% 30out/'0i -0,03%
01/few01 0,03% 02/mal/01 0,51% 01/pgo/01 2,54% 3/out/01 0,52%
02feviol 0,11% 03/mai’o1 -0,70% 02/agoi0l 0,26% 0/novi0H 0.90%
05/ew01 0,98% 04/maif01 -1,03% 03/aga/01 0,01% 02/novio1 -2,34%
06ifevi01 0,04% 07/maif01 1,65% 06/agol01 0, 77% 05/novio1 £0,75%
07 fevi01 0.23% 08/mali 1,18% Ollago/i -0,92% 06/novio1 0,20%
08ifevi0l 0,33% 09/mai/o1 0,50% 08/ago/0 1,09% 07/novi01 -1.82%
09favi01 -0,40% 10/matior 0,69% 09fagolo 0,17% 08/novio1 -0,82%
12/Hewi01 -0,39% 11/mail01 0.77% 10/ago/o1 0,73% 09fnovi01 0,60%
13fewi01 -0,37T% 14/maild 1.42% 13/agoi0i 0,28% 13novio1 -0,94%
14fev01 -0,08% 15/mailo1 0,72% 14/agol01 0,92% 14inovi0l 0,05%
15Hew01 0.43% 16/maii0d -0,78% 15/agoi01 -0,55% 15in0vi1 0,25%
18Hew0 0,37% 17/maifo1 -0,40% 16/agolo1 -0,49% 16/novi0 -0,89%
20fevi01 0,65% 18/mai/io1 1.48% 17/aga/0l 1,49% 19/nov/Q1 0,83%
21/feQ 042% 21/mai/o1 -0,83% 20/ago/01 0.26% 20/novig! 0,20%
22/fevi0 0,17% 22/maif01 1,58% 21/ago/01 0,20% 21/novi0t 0,16%
23/fevi0 091% 23/malfi0 0,29% 22/ago/01 -0,50% 23/noviot 1,01%
26/fevi01 0,66% 24/mail01 -0,44% 23/ago/01 0,21% 26/novi0i -0,96%
2T et 0,38% 25/mairo1 0,58% 24/agoi01 0,84% 27Inoviol -1,13%
284ewl1 0,10% 29/maifo1 0,68% 27/ago/01 0,39% 28/novi0l 1.03%
Otimar/01 -0,09% 30/maif01 0,73% 28/ago/01 0,04% 29/novio1 0,96%
02/mar/d1 0.40% 31/maifi01 0,07% 29/agait1 -0,32% 30Mnovion 0,86%
0S/mar/01 -0,62% 01fjun/ 1,.01% 30/agoi -0,28% 03/dez/01 -2,42%
06/mario1 -0,12% 04/unin 0,84% 31iagoio 0,42% 04/dez/01 -1,53%
O7/mariol 0,94% 05jun/ol 1,15% 0dfset/01 0,22% 08/dez/01 0,03%
O8/mar/01 -0,02% 06{unio1 -0,30% O5/seti01 0.21% 06/dez/01 0,47%
09/mari0t 1.02% 07 funio 0.22% 06/sat/01 0,16% 07/dexi01 -1,83%
12/manf01 «0,21% 084un/oi 1,12% O7tsetion 1,03% 10/dez/01 -1,76%
13/mar/01 0,33% 11funiO1 0.46% 10/58t/01 0,31% 11/dez/01 -0,67%
14/mari01 0,74% 1 2fun/o1 0,80% 13seti01 147% 12/dez/01 0,62%
15/marf01 0,50% 13junf01 0.71% 14/set/01 144% 13/dez/0 1,20%
16/mar/o1 1.71% 14fjuni01 0.01% 17/set/o1 0,86% 14/dez/0t -0,08%
19/imar/01 0.26% 15/junio1 2,10% 18/set/01 -0,01% 17/dezi01 «1,10%
20/mari01 -1,62% 18fjuni01 0,36% 19/set/01 -1,12% 18/dez/01 -0,59%
21/marf01 0,34% 19/jun/01 0,30% 20/set/01 0,40% 19/dez/01 -2,10%
22imari)n 2,01% 20/un/01 -2,80% 21/5el/01 1,04% 20/dez/01 1,19%
23/marlo1 0,75% 21un/o -3,14% 24/seli01 0,94% 21/dez/01 G45%
26/marion -1,01% 22uni01 -1,28% 25/5et01 251% 24/dez/01 0.26%
27/marlot 0.71% 25junio 0,61% 26iseti01 -1,15% 26/dez/01 -1,02%
28/mari01 -0,30% 264uni01 0,38% 27/set/itn -1,93% 27/dez/01 0.35%
29/man/01 0.94% 27 funfod -1,36% 26/t 047% 28/dez/01 -0,06%
30/ma/01 1,18% 28fjun/o1 0.51%
29funit 0,03%

Tabela 19; Variacao do PU dos T-Notes em R$
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3.9 Fundos de Investimento em Titulos da Divida Externa Brasileira

Finalmente, outra op¢fio popular de investimento entre os clientes “private” € a
aplica¢do em fundos que compram os titulos da divida externa brasileira. Dentre

esses papéis, o que € negociado em maior volume é o C-Bond.

No final dos anos 80 € comego dos anos 90, Nicholas Brady, entfio secretario do
Tesouro da administragio de George Bush pai, arquitetou uma enorme renegociagéo
das dividas externas dos paises em desenvolvimento. Na época, o rombo passava de
US$ 1,3 trilhdes de dolares, que esses paises deviam essencialmente para bancos
americanos € n#io tinham condi¢des de pagar. O Plano Brady, como foi batizado,
permitiu que os bancos americanos trocassem os papéis dos paises emergentes por
outros, garantidos pelo Tesouro americano, que puderam entfo ser vendidos
livremente a prego de mercado. Esses novos papéis ficaram conhecidos como os

“Bradies”, dos quais o C-Bond é o representante brasileiro mais conhecido.

Embora o investimento em C-Bonds submeta os recursos ao risco Brasil, ha uma
diferenca fundamental entre aplicar nestes titulos e aplicar em papéis cambiais da
divida interna brasileira. Enquanto os papéis cambiais da divida interna, no
vencimento, sio indexados aoc dolar mas pagos em reais, no caso do C-Bond ¢ de
outros titulos da divida externa o pagamento ¢ feito em délares, o que impede que o
governo brasileiro simplesmente imprima dinheiro para saldar essa divida e seus

juros.

Nas tabelas a seguir serfio apresentados o valor do C-Bond em délares ao longo
de 2001, seu valor convertido em reais pela Tabela 7 ¢ finalmente a variagdo

percentual de seu valor de negociagio em reais.
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Fonte: Blcomberg

Cotaciio do C-Bond (% sobre o valor de face em US$)

02/jan/01 77.37 02/abri01 76,72 D2ful’o1 74,2 01/oulf0y 66,8
03fjarv01 77.78 03/abr/a1 76,62 03julion 4,1 02/0ut/01 66,57
Od/janf0 78,46 04/abrid 76,89 04/jul01 73,62 0outind 66,2
05/an/01 7872 05/abri0 77.24 05 uli 72,81 O4iout/o 65,27
0B/jan/01 7841 06/abri01 77.83 06/julio1 72,76 06/out/d1 65,08
09fani0 78,55 0fabriol 78,23 09juliot 73,04 08/outio1 64,89
104jan/01 78,32 10/abrf01 78,75 10fuio1 1,97 08/oul/01 8542
11/jan/01 784 11/abri01 78,51 11fjutot 70,31 10/0ut/01 66,42
12/an/01 78,57 12/abri)1 78,28 12/ulitn 68,98 11/out/01 67
16/4av01 78,38 16/abri01 7694 13/julfo1 69,59 12/outi 66,44
17 fani0t 78,78 18/abr/0t 7.44 16/ulid1 69,59 15houtio 67,46
18/jan/01 79,12 19/abr/01 76,5 17 uvo 7144 16/out/01 68,57
19fjan/01 794 20/abrf01 74,65 184ul/o1 70,8 17foution 68,89
22jan/01 79,43 23/abri01 733 19/uli01 71,04 18/out/01 68,68
23/ani01 79,78 24/2br/01 73,63 200uli01 71,76 19/out/o1 69,63
24/jani01 79,87 25/abrid 7344 23wl 72,69 22fouti0l 70,1
256/an/01 T9.77 26/ 3k 74,51 24/julion 72,25 23/out/o1 69,68
26/jani0t 80,35 271abriot 75,89 25/jul/o1 7243 24foutid1 69,29
29fjan/01 81,21 30/abr/01 75,54 260uli01 71,71 26/outio1 69,01
30/jan/01 81,12 01/maif01 75,21 27fjuliot 71,23 26/out/01 68,93
31/jani01 81,209 02/maid 74,48 304uliot AT 29/out/01 67,01
01/fewi0ol 81,44 03/mai/0f 75,18 31/fulo1 70,97 30/out/01 67.18
02ffevi01 a1 Q4fmaifol 75,93 H/agolol 70,59 Foutio 67,85
05/feviQ 60,68 07imalio1 76,06 02/ago/01 71,56 0101 67,52
06ifeviDl 80,63 0B/mali01 75,73 03/agaio 71,38 02/now01 67.51
07 fevi01 80,36 09/maifi1 76,32 06/agoi0l 72,08 05/novid1 69,2
08/fewo1 80,81 10/mai’01 7542 07/ago/01 72,51 06/nowi01 69,82
09#ew01 80,92 11/mai01 74,22 D8/agai01 73,47 07/movwo1 .27
12/fevi0 80,99 1/l 73,48 10/ago/o1 73,08 08/navi01 71,99
13/feviQ 81,13 15imaif01 73.6 13/ago/0 72,99 12ineaQ1 72,06
t4ifed0l 80,97 16imaif01 74,56 14fagoi0l 72,21 13/nowio 7355
16/av01 813 17/mairo1 75,24 15/ago/o1 72,6 14/now01 73,686
16/evi01 80,89 18/maii01 75,59 16/agwi01 72,98 15/mowo1 73,73
19/fevi01 80,34 21/mail01 75,33 17/agol01 74,63 16/now0H 73,69
20fievi01 79,71 22/imail0t 75,66 20/agol0l 70,61 19001 75,52
21/fev01 768 23/maif0l 75,02 21/agol01 69,96 20inovi01 74,93
22/ferd0 79,22 24/maii0l 7458 22/agoi0l 72,3 22/nowi01 74,09
23ffevi01 79,42 25/maif01 73,73 24/agai01 72,23 23/novio 75,39
26/fevi0l 78,79 28/mai/gt 73,89 27 lagoidn 72,19 26/novi01 76.4
27Havi01 79,46 29/masin 73,51 28/agoid 72,85 27inow01 75,89
28/few01 791 30/maifo1 7333 29/ago/01 73,2 28/novi01 74,62
01/mar/01 79,66 31imail0l 73,88 30/ago/01 72,51 29mow01 73,2
02imar/o1 80,16 Qfjun/o1 13,75 31/agoi01 7248 30fnow01 72.84
Q5fmar/01 80,78 04/junio1 7544 03/set/01 72,28 03/dez/01 74,98
06/mar/01 80,94 05furv01 75,84 04/sel/01 73,23 04/dez/01 7589
07/mar/01 81,29 08/jun/fo1 75,89 05/set/01 73,08 05/dezf)1 76,34
0&8/mariM 81,07 o7 fjni 76,11 O6dsetiol 725 06/dez/01 76,66
08/mar/0t 81,06 0B/jun/o 765 O7/seti 72,29 07/dez/01 7591
12/marf01 80,67 11fjuniot 76,68 11/getio1 72,28 10/dex/01 76,05
13/mar/o1 80,37 12fun/o1 76,19 12/seb/01 nzs 11/de2i01 76,64
14/mar/01 60,07 13juniol 75.65 13/56t/01 69,9 12/dez/01 wAT
15/mari01 79,51 14/junio1 74,94 14/sel/01 68,45 13/dez/01 76,84
16/mar/1 78,83 15/un/01 74,88 17iset01 68,5 14/dezi01 76,47
16/mar/ol 78,02 18/juniQ1 73,13 18/set/01 68,91 18/dez/01 76,22
20imar/o1 7.9 19funio1 7362 19/set/01 68,84 19/dez/01 76,04
2imar/01 7825 20{jun/o1 74,25 20156401 67,96 20/dez/01 7511
22imar/01 76,87 21unii1 75,11 21/set/01 66,83 21igez 75,75
23/mar/01 765,94 22/juni01 75,64 24/sel01 66,94 24/dex01 76,31
28/mar/01 .21 25/un/o1 76,02 25/50t101 66,79 26/dex!01 7545
27Imari01 77,73 26unid 7548 26/50t/01 65,88 26/dex/01 75,59
28/mar/01 77,89 27juni0 74,99 276t/ 66,16 27/dez/01 76,12
29/mar/01 7718 284un/0i 74,65 208/50t/01 67,28 28/dez/01 76.95
30/mar/01 78,18 29/junio1 74.09

Tabela 20: Cotagio do C-Bond (% sobre o valor de face)
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Cotaciio do C-Bend (em RS)

02fjan/01 149974008 | 0X/2br/01 165592448 |  02/jul01 173,5909 01/oution 179,46488
03/jarv01  151,084316 | 03/abrf01  166,510684 | 03/ul01 177,456087 02/out01 179991966
04fan/01  151,875022 | O4/abri01  166,328448 |  044ul01 177,278776 |  03outi01 180,63984
05fan/01  153,378048 | 05/abrf01  166,753436 | O5AulO1 181,608983 | O4fouti01 178356802
0Bfjan/01  153,087684 | OB/abrid1  167,497943 1 OB/ulion 178,611248 | 05/out/01 178,23032
pofan/01  152,709055 | 09/abr/01 169305386 | 09jul0d 181,153808 | O&/cutid1  180,575882
10fan01  152,167928 | 10{abrid1 168,68825 10/ukio1 182,0841 OBfoutio1  181,847574
11/jan/01 152,58992 11fabrf01 167885784 |  11ulio1 178,749113 | 10/outi01  184,541328
12fan/01  153,274366 | 12/abri0i 168873444 | 12fjuli01 176,161124 | 11/out/On 186,2533
16/jan/01 152,64505 16/abri01 16792155 13uli01 180,787861 |  12/0ut/01 184,63676
17fani01 153747048 | 18/abri01  169,500672 | 184ul01 176,090636 | 16/0uv01 185690386
18fani01 154,291912 | 19/abe01 166,3875 17hul0 176,428224 | 16/out01  186,585827
19/4an/Q1 i55,04438 | 20/abri01 163,13031 18uliot 177,22656 17iout/01 188930825
22/an/}1  156,309479 |  23/abrf01 163,92812 18/juli01 174,566592 | 18out01  189,371364
23fjani0t  156,137438 | 24/abri01  166,300718 |  20/ubio 172989008 | 19/ut01  189,228488
24ffaniD1 156433382 | 25/br01 165519072 |  23/jul01 176,251443 | 22/outi01 190,44763
25fan/01  156,309316 | 26/abr/01 171454961 | 24/ui/01 180,00365 23/outyo1  191,187984
26/jan/01 158,50483 | 27iabei01  171,063649 1 25fuli01 179,887148 | 24/out/O1  190,048612
20/jan/01 160,30854 | 30/abr/01 167,54772 26/jutiol 179,067041 | 25/0ul/01 188,32829
30fano1  160,236336 | O1/mail01  164,311287 |  27/uli01 173,331082 | 26/out01  187,806678
3Mfani01  160,265106 | 02/maifot 165636072  30fulion 173,035621 | 28/out/c1l  182,474931
01/feid1 160526384 | 03/maif01  168,048854 | 31/julft 176,963695 | 30/cutfi01  181,862078
02/fevi01 159,985¢ 04/mali0t 168465891 | 01/agol01 175606743 | 31/autiot 1819737
05Hev01  160,827512 | O7/mai’01  167.004842 | O2fagoi01 178069904 | O1nowi0t 176956416
06/few01  150,8165635 | 08/mallo1  169,021787 | 03/ago/01 176,23722 | O2now01 175546263
OF Had 0 160,55928 | 09/maif1  170,117752 | 06/ago/01  176,328304 ] OSMnow01 180,3006
0BAevi01  161,983645 | 10/mak01 171,16568 | O7/ago/01  179,128704 | O6/now01  178,536722
0B/ffevi01  161,508228 | 11Anal01  160,689186 | O8/agw/01  181,235786 | O7mow01  180,648069
12ffeit  161,040616 | 14/malf0i  169,459576 [ 10/ago/01  181,545336 | O8/nowD1  183,586898
13ffevid1  160,74286% | 15/malio1 172,10624 | 13/agw/01 181,81809 12/ e 182,00562
14fevi01  160,344881 | 16/maii01  173,120864 | 14/agoi0l 181,53684 13newiol  186,074145
15{fevi01 161,73822 | 17/mail01 173322864 | 15/ago/01 181,28625 | 14/novi01 187,01208
16fawW01 160259268 | 18/mal01  172,411019 | 16fago/01  181,552346 | 16now01 165480442
19Hevi0d 16019796 | 2Umai01 175363174 | 17/ago/01  180,606865 | 16/Mowdd 186.80415
20ffewi01  159,635217 | 22/mail01 17446403 | 20/ago/01  178,685666 | 19Mmow01  191,803872
a0 158,09644 | 2Mmai0t 175749354 | Zilago/01  177,360588 | 20Mnowi01  190,194819
22ieviol 160,34128 | 24imali01 175218252 | 22fagoi01 18242013 | 22/now01 186217806
23ffevi01 161762656 | 25/mavo1 172550319 | 24/fagoi01  182,611886 | 20nowid1  187.675686
26/ewi01  163,068844 | 28/maii01  171,207135 | 27/agoi01 184,0845 26/now01 157 97456
o7Hawi0d 162511502 1 20/mai01  172,197175| 28/ago/e1 1863867256 | 27mov01  188,639773
28/fev01 161,58548 | 30/maid  173,029468 | 20/agoi01 187.12848 | 28/nowi01  186,836544
01/mar/01 162,14793 | 31/maiio1 1743568 30/ago/01 184741874 | 29/now01 185,10084
02marf01  162,475712 | Otjuni01 175768375 | 31/ago/01  184,120044 | B0/nowQ1 179,710848
05imario1 163240224 | O4funidt  178,257476 | O0d/se/01 184436876 | O03/idex/i  182,118522
06/marf01 165044754 |  054un/01 181,21868 | O4/sel/01 187,39567 | O4idez/O1  184,458234
O7/marfd 165709665 | O6jun/o1 180777569 | Ob/set01 187391736 | Ob/dez/01 186,53679
08/mar/01  166,996083 | 07/juni01 181,75068 | 0O6/seti0l 186,10026 | O6/dez/01  1B1,367775
09/mar/01  166,594512 | 08jun/01 180,68535 | O7/setf01 187426283 | O7/dexz/01  178,968189
12/man/o1  166,357674 | 11/uni01 181900286 | {1/set/01  1BB,021964 | 10/dez/01 178,086285
13/marfo1 166872231 | 12funo1  182,139814 | 12fsetiDt 189,06573 | 11/dez/01 180494864
14/mari01  167,068048 |  13fjun/oi 182,16007 13/5et/01 186,91959 | 12/dezf01 184027299
15/mar/01 168696367 | 14/un/01 180448026 |  14/set/01 184 66441 13/dez/01 183,18656
16/mari01  167,726591 | 16fun/o1  184,089968 | 17/set/01 184,8641 14/dezi04 180,31626
19/marf}1  163,288058 | 16funi01 180448275 | 18/set/01  183,844989 | 1B/de2/01 178,58346
20/maniin 163,59 194u01 182194776 ] 19/3eti01  184,443012 | 15/dez/0d 174,36972
24/mar/01  167,803675 |  20/jun/O1 178,60095 | 20/set/d1 183,93374 | 20/dez/01  174,270222
22mari0l 165931582 | 2Mjunid1 174976256 | 21/set'01  182,502026 | 21fdez/01 176,580825
23imar/01 162306562 | 22fuvo1 173949308 24fsetf01  187,478858 | 24/dez 176,059718
o6/marf01 163963156 | 250un/01 175902678 | 25/sel/01  184,841325 | 26/dezf01 174 G29025
27!mari 164,55441 2601 175385328 | 26/set01  178,607938 | 26/dez/01 175482185
28/mar/01 166443141 | 27juni01  171,899677 | 27/seti01  180,378624 | 27/dez/01 176628848
20/marf01 166832288 | 28juni01  172,060785 | 28Mset0d 181,9924 28/dez/01 17855478
30/mar/01  168,993888 | 28fun/01  170,770041

Tabela 21: Cotagio do C-Bond (em R$)
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Variaciio do C-Bond em R$

02fjan/01 02/abr/01 -0,7432% 02julo1 0,8893% 01/outiod -2,9087%
03/an/01 0,7270% 0%abrf01 0.5545% 03/julio1 2,0508% 02Z/outi 0.2937%
04/jan/01 0,5367% 04/abri0 -0,1094% 04fjuli01 0.0722% 03/outiol 0,3600%
05/fan/0t 0,9896% 05/abr01 0,2555% 05/juto1 24432% 04/outiot -1,2639%
08/jan/01 -0,1883% 06/abi/01 0,44656% O6/uli0 -1.5512% 08/outfo1 0,4898%
08fjan/01 -0,2473% 09/abiio1 1,0781% 08fjuliol 1,4236% 08/out/01 0,7508%
10/an01 -0,3544% 10/abri01 -0,3586% 104quli01 0,5136% 09/outi01 0,7045%
11201 0,2773% 11/abr/01 -0,4816% 11fuliod -1,8316% 10/outio 1,4811%
12faniol 0,4485% 12/abri0 0,5883% 12l -1,4478% 11fout/0t 0,9277%
16/jan/01 0.4106% 16/abri01 -0,6637% 13juvp1 2,6264% 12outio1 -0,8879%
17fjan/01 0,721%% 18fabei01 0,9404% 16/ui/o1 -2,5683% 15/out/01 0,5707%
18/jani01 0,3544% 19/abr/01 -1,8367% 17hul01 0,1918% 16/out/01 0,4622%
19/jan/01 0,4877% 20/abrf01 -1,9576% 18fjulio1 0.4525% 17/0ut/01 1,2568%
22/ffani 0,1710% 23/abri01 0,4891% 19/julf -1,5000% 18fouti 0,2332%
23fjani01 0.5331% 241abriin 14473% 20/julid1 -0,8980% 19/outi0t -0,0765%
24{jan/01 0,1895% 25fabri01 -0,4700% 23fulic1 1,8800% 22/outi01 0,6454%
25/jan/01 0,0793% 26¢abri0t 3.5862% 24uif01 2,1280% 2¥out/o1 0,3087%
26ijan/01 1,4622% 27/abrion -0,2282% 254ulr01 =0,0647% 24/0ul/01 -0,5959%
28/jani01 1,0806% 30/abr/01 -2,0553% 265ulio1 -0,4559% 25/out01 0,9052%
30fanio -0,0450% 04/malfol -1,9316% 27fuliH -3,2032% 28/outin -0.27T70%
31jani0l 0,0117% 02imaiol 0,8063% 30l -0,1706% 29/out/01 -2,8390%
O1ffevit 0,1693% 03/maiio 1,4573% 3/julic1 2,2701% J0oution -0,3354%
02/few01 -0,3990% 04/maii0 1 0.2476% O1/agodiol -,7668% 31/out/01 0,0609%
05Haw01 0.5889% 07/maifo1 -0.8672% 02/agalO1 1,4027% G1novio1 2,75T1%
06/fewi01 -0,00688% 08/mai/01 1.2077% 03/agol01 -1,0262% 02/now01 -0,7969%
07 ffevit -0,1600% 09imal01 0,6484% 06/ago/01 0,0523% 05/noviG 2,7083%
08ifeviol 0,8871% 10/malio1 0,6160% 07 /aga/01 1,5876% 06/nowo1 -0,9783%
9ffeviQl -0,2935% 11/maif01 -0,8626% 08/ago/d 1,1763% 07Inowi0d 1,1826%
12/faw1 -0,2896% 14/maif01 -0,1363% 10/ago/01 0,1708% G&nowol 1,6279%
13Hevi01 -0,1848% 15/maiftd 1,5618% 13/ago/l 0,16502% 12inovi01 0,8134%
14/feni01 -0,2476% 16/mai/o1 0,5895% 14/agoi01 -0,1552% 130w 2,1849%
15/ewi 0,8690% 17imal/o1 0,1167% 15/agad01 -0,1375% 14inovi0l 0.5041%
16Hevi01 -0.8144% 18/maif01 0,0509% 16/ago/0 0,1468% 15/howo1 -0.8297%
19#fev01 -0,0383% 24/mali01 1,1200% 17/agoi0d -0.5764% 16/nowo1 0.7245%
20401 -0,3513% 22imaifo -0.5071% 20/agol0 -1,0084% 19/nov01 2.7300%
21fiewi01 -0,9639% 23/maiion 0.7367% 217agal01 -0,7365% 20inoa01 -0,8906%
22ffew01 1,4198% 24imaifo1 £0,3022% 22/ag0/01 2,8475% 22/noviol -2,0910%
23ffevi0l 0,8865% 25hmaif0 -1,5226% 247agai0 0,1051% 28/nowi0 0,7830%
26/evio1 0,8013% 28/maif0 -0,7784% 2T lageln 0,8064% 26/ncW01 0,1592%
27 few01 -0,3356% 29/maif01 0,5783% 28/ago/01 1,2506% inoviol 0,3539%
28/Hevi0l -0,5899% 30/maif01 0,4833% 28/agoio1 0,3880% 28/novi01 0,96559%
01/mar/01 0,3481% 31/maif01 0.767T1% 30/agol01 -1,2014% 2901 -0,9290%
02/mar/01 0,0196% 01jun/0t 0.8096% 3/agoio1 -0,3200% 30w -2,9119%
05/mar/01 0,6638% O4funso1 1,4160% 03/set/01 0,1716% 03/dezfd1 1,3400%
O6/marf01 1,1054% 05/juni01 1,6619% Odlsali0 1,6042% 0d/dez/01 1,28456%
07/mar/01 0,4028% 06/ur04 -0,2440% 05¢seti01 -0,0020% 05/dex/01 1,1268%
08/mari01 0,7763% 07jun/01 0,5383% 06/set/0 -0,66892% 06idez/01 -2,7764%
08/mario1 +0,2405% O8uni -0,5861% 07igetiol 0,7126% 07/dez/01 -1,3066%
12hmar/o1 -0,1422% 11funi0t 06724% 11/set/01 0,3178% 10/dez/01 -0,5039%
13/mar/01 0,3093% 12/jun/01 0,1317% 12/sel/01 0,5551% 11/dez/01 1,3525%
14imariQ 0,1114% 13/jun0 0,0056% 13/s0/01 -1,1851% 12/dez/01 1,9571%
15/mar/0 0.9807% 14/juno1 -0,9344% 14/set/0 -1,2065% 1¥dez/01 -0,4585%
16/mar/01 -0,5745% 15unfQ 2.0238% 17/seti0l 0,1027% 14/dez/01 -1,5669%
19/mar/01 -2,6463% 18{uni01 -1,89835% 18/set/01 -0,5458% 16/dez/01 -0,9610%
20imarid1 0,1848% 18fun/o1 0,9679% 19/se8/01 0,3253% 18/dez/01 -2,3651%
24/mariQ1 2,45365% 20/jun/o1 -1,9725% 20lseti0d -0.2761% 20/dez/01 -0,0513%
22/mar/01 -0,9976% 21/junio -2,0205% 21/set/01 -0,7200% 21/dez/01 1,3269%
23/mari1 -2,1846% 22/unf01 -0,6869% 24/5et/01 2,6759% 24/dez/01 -0,2651%
26/marf01 1,0207% 25juni 1,1230% 25/5et/01 -1,4088% 26/dezit -0,6126%
2T imari01 0,3606% 26/juni01 -0,2041% 25/set/01 -3,3236% 26/dezi01 0,4886%
28/marfi1 1,1478% 27 fjunitn -1,9875% 2756001 0,8405% 2Fidaziin 0,65634%
29/marfd 0.2338% 28/unf01 0,0838% 28/s0t/01 0,8847% 28/dez/01 1,0904%
30/mari0h 294uni01 -0,7502%

Tabela 22: Variaggio do C-Bond em R$
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4, METODOLOGIA DE RESOLUCAO

Para se resolver o problema de otimizagdo, poderia ser utilizado um algoritmo,
como o de Wolfe mostrado no Anexo II. Entretanto, a utilizag3io de um software de
otimizagiio se faz necessdria dado o extenso volume de calculos envolvidos em um
problema que envolve expressivo nimero de incognitas e poucas equagdes. Assim,
sd se torna viavel a aplicaglio sistematica dessa metodologia de otimiza¢io de
carteiras se houver um software apropriado para a resolugiio do problema de
otimizag3o. Qualquer que seja o programa escolhido, a programac@o deve seguir

alguns parametros basicos, que séo:

Minimizar, de acordo com a equagdo (2) que determina a variéncia do portfélio:

X,X,00, +2X,%,0,, + 2X,X%,0\; + ...+ 2x,X,0,, +...+ X, X, O

nttrT

Este pardmetro ordena ao programa que minimize a variéncia, ¢ portanto, o
risco da carteira, calculado de acordo com a férmula de Markowitz (xi € a fragdio da
carteira aplicada no ativo i, oii é a varifincia do ativo i e cij é a covariancia entre 0s
ativos 7 e j. O objetivo de minimizar a equaglio (2) deve estar sujeito s seguintes

restricdes:
Restri¢éo 1:
X +X, X, +..+x, =1

Esta restrigio indica que a somatéria de todas as fragdes investidas nos

diferentes ativos seja igual a 100% dos recursos disponiveis.

Restrigédo 2:

X3 Xgy Xy X, 20
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Esta restrigio garante que no se tenha um investimento negativo em nenhum
ativo (na pratica, existem instrumentos no mercado financeiro que permitiriam um
valor negativo — o que equivaleria a ficar “vendido” no ativo — mas esses
instrumentos, embora a disposi¢iio dos bancos através de suas tesourarias, ndo estdo
ao alcance dos clientes de fundos, dai a necessidade deste parimetro para garantir
que o programa encontre a resolu¢dio que seja a melhor possivel apenas com a

alternativa de ficar “comprado” no ativo.

Restrigdo 3:
% * —
X ¥R +x, ¥R, + X, ¥Ry +..+x, *R, = Ry o

Este parametro fixa a rentabilidade esperada do portfdlio, calculada pela
média das rentabilidades esperadas de cada ativo ponderadas pelo seu peso na
carteira (“xi” é a fracio da carteira aplicada no ativo i e “Ri" ¢ a rentabilidade
esperada do ativo i). O analista deve testar diferentes valores de rentabilidade
desejada, analisando o risco minimo obtido para cada rentabilidade e analisando qual

alternativa melhor se encaixa nas expectativas do cliente ¢ em sua tolerancia ao risco,

Note-se que seria equivalente inverter o processo ¢ procurar fixar a variancia
da carteira ¢ maximizar a rentabilidade esperada, uma vez que o objetivo final do
método é obter uma carteira dominante, ou seja, com o menor risco para sua
rentabilidade esperada, ou entio com a maior rentabilidade esperada para seu
patamar de risco. Aqui optou-se por fixar o valor da rentabilidade por ser um nimero
menos abstrato que a varidncia, e assim de mais facil manipulagdo pelo analista que

estiver estudando as possibilidades para o cliente.

Como ja dito anteriormente, embora tenha-se considerado a utilizagdo de
programas mais especificos de otimizagio como GAMS, LINGO ou LINDO, optou-
se pela utilizagdo do Solver do Excel, pela sua disponibilidade imediata na empresa e

menor custo.
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As restri¢Ses do solver devem seguir os parametros indicados acima, ficando

com a seguinte configuracdo:

Hlmuldt Excel - Markowitz 0ffShore.xls

|_EJ__§§__Q_B;_ v b |‘Q'? ﬁ!li#]lﬁl!‘ilim_ @
H"""‘ s B | RS FE @W%Nﬂdz‘!] : =
G4l e -63‘3'33+034't34+GBS'J35+G':E'BB+G3?‘B?+038‘BB+GB‘3'BQ+G4U‘HU

[0 [ T [t - | D [ F i e wosd il s T

_15?[ Moderado

20 Retono Esperado () | Varidncia (var) | Fracso (x)

21 Pré360 __466% 0,017% 0.0%

|22 Pré180 481% 0.002% 59,1%

23 7] 420% 0,000% 0.0%

(24 Diler 549% 0,283% 0,0%

25 bov 7 55% 1,772% 11 8%

.3 Dow Jones 2,50% 0,874% 0,0%

(27 C-Bond 1,33% 0.242% 00%

4 Parsmetios do Solver (2] xls51% 0513% 30,1%

: Definir céhda do dostinc: RO 563% 0,063% 1000%

K Iguslat Cpix Gl C yalorde: I— Fechar l Agressivo

i rﬁth;—*—‘ Esperado (£) | Varidncia (var) | Frachio (x)

i [$1833:41940 &) | | 456% 0,017% 0,0%

: | 151% 0,002% 0%

3 [kt iess —— —— — ——— = opghes | [12zx% 0,000% 0%

3| [$Hge1 = 1 - | 549% 0,233% 0%

$1$17 = lwﬂ E.—I | iﬁss% 1772% 1000%

§ | |Hs2Lign2s =0 Abera | [250% 0,574% 0,0%

q | ﬁﬁg;ﬁw o _ Redefrictudo | [T35% 0242% 0.0%

4| 1441 =1 =l __I I 581% 0513% 0,0%

_{ albi 7 69% 1,7727% 1000% Jl
0
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Figura 3: Exemplo de otimizagio no Excel pelo Solver

Onde as células variaveis representam as fragdes x1,x2, ... , xn, as restrigdes
implicam na obrigatoriedade de todas as fragbes serem positivas ¢ de sua soma ser
igual a 1. Outra restrigio importante ¢ igualar o valor da célula que calcula a
rentabilidade ao valor de retorno que se espera obter da carteira. Por fim, a célula
destino deve ser aquela que retorna o valor da variéncia da carteira, a qual o solver

deve minimizar.
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5. AS VARIAVEIS ESSENCIAIS

5.1. Variéncia e Covaridncia

Para que seja feita uma comparagfio do modelo de Markowitz aplicado da forma
proposta com as solugbes alternativas, sfo necessarias trés varidveis chave. As duas
primeiras s#o a varidncia de cada ativo e a covaridncia entre cada par de ativos que
serdo utilizados no modelo. Essas variancias e covariancias podem ser facilmente

calculadas pelas férmulas:

g!(i— x, )
Var(x) =—"———=0" )
n—1
(5= 7)(r-7,) ©)
Covar(x, y) = =0,
n
Correl(x,y)= —CO \éara(x, Y) =Py ™

Além disso, este calculo ja é feito diariamente pelo departamento de controle
de risco do banco e, para evitar que se faca o mesmo trabalho duas vezes,
recomenda-se que o analista, ao fazer novos estudos com este modelo, utilize os
dados ja calculados pelo departamento de risco, evitando assim o trabalho de calcular

toda vez as variincias ¢ as correlagdes envolvidas.

Os valores utilizados para as variancias, correlagdes € covariancias calculados
para cada ativos se encontram nas tabelas a seguir, calculados com base nos dados

encontrados nas tabelas 3, 5, 10, 12, 15, 19 e 22, utilizando-se a equagéo (5) para
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obter a variancia € o desvio padrido da rentabilidade de cada ativo, bem como as

equagdes (6) e (7) para se obter a covariéncia e a correlagfo entre eles.

Varidncia (var)
Prél80 0,0071309%
DI 0,0000024%
Cupom Cambial] 1,1703202%
Ibov 7,0883925%
Dow Jones 3,4974342%
C-Bond 0,9698017%
T-Notes 10y 2,0516714%

Tabela 23: Varidncias anualizadas

Observe-se que o Ibovespa é o ativo com a maior varidncia, seguido pelo
Dow Jones. Tal fato é esperado, dada a natureza mais volatil de indices de agBes
quando comparados com titulos de renda fixa. E também mostrado que o mercado de
acdes brasileiro, representado pelo Ibovespa, € bastante mais volatil que o mercado
americano, mesmo levando-se em conta os efeitos da taxa de cdmbio na obtengdo da

rentabilidade em reais do Dow Jones.

Os ativos com a menor variancia sio os de renda fixa em reais, prefixado 180
dias e DI Tal fato se deve a grande instabilidade na taxa de cAmbio observada em
2001, como decorréncia principalmente dos atentados de 11 de setembro ¢ da crise

argentina.

Entre os ativos de renda fixa com referencial em dolar, observamos
surpreendentemente que os Treasury Notes apresentam a maior variancia, enquanto o
C-Bond apresenta a menor. Analisando tal fato, observa-se que a varidncia no
rendimento dos T-Notes deve-se na maior parte 3 variagio cambial, uma vez que a
oscilagio das taxas de juros pagas por este papel é pequena. J4 no caso do C-Bond e
dos papéis cambiais, h4 uma correlago negativa entre o PU dos papéis em dolar e a
taxa de cambio, uma vez que, em momentos de estresse no mercado, a taxa de
cAmbio e as taxas de juros sobem. O aumento da taxa de juros faz com que o PU

destes papéis diminua, j4 que passam a ser trazidos a valor presente por uma taxa
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maior. Essa diminui¢io do PU em délar, entretanto, ¢ compensada por um aumento
na taxa de cambio, que contribui para diminuir a variagio da rentabilidade destes
papéis. Quando o mercado se acalma, 0 mecanismo inverso entra em agdo. Assim,
enquanto os T-Notes sofrem com a varidncia da taxa de cambio quase que em sua
totalidade, o C-Bond ¢ os papéis cambiais tém sua variancia em reais atenuada pelo

seu componente de renda fixa.

Correlagiio (p) Pré180 DI Cupom Cambial Ibov Dow Jones C-Bond  T-Notes 10y

Pré180 100,00% 15.72% -30,69% 55,19% 4,95% 18,21% -31,03%

Di 15,72% 100,00% -6,22% 8,71% 8,10% 22,42% -3,74%
Cupom Cambial -30,69% 46,22% 100,00% -9,08% 39,60% 54,40% 74.47%
Tbov 55,19% 8,71% -9,08% 100,00% 34,41% 42,88% «15,07%

Dow Jones -4,95% 8,10% 39,60% 34.41% 100,00% 36.91% 16,55%
C-Bond 18,21% 22,42% 54.40% 42,88% 36,91% 100,00% 51,81%
T-Notes 10y -31,03% -3,74% T4.47% -15,07% 16,55% 51,81% 100,00%

Tabela 24: Correlagdes entre os ativos considerados

Covaridncia Pré180 DI Cupom Cambial Ibov Dow Jones C-Bond  T-Notes 10y
Prél180 varPrél1 89 0,000021% -0,028039% 0,124090%  -0,007812% 0,015146%  -0,037535%

DI 0,000021% varDI -0.000105% 0,000360%  0,000235%  0,000343%  -0,000083%
Cupom Cambial | -0,028039%  -0,000105% varDél 0,261469%  0,801236%  0,579550% 1,153988%
Ibov 0,124090%  0,000360% -0,261469% varlbov 1,713097%  1,124233%  -0,574821%

Dow Jones -0,007812%  0,000233% 0,801236% 1,713097% varDJ 0,679751%  0,443249%
C-Bond 0,015146%  0,000343% 0,579550% 1,124233% 0,679751% varC 0,730780%

T-Notes 10y | -0,037535%  -0,000083% 1,153988% 0,574821%  0,443249%  0,730780% varTN
Tabela 25: Covarifincias entre os ativos considerados

As covariancias nada mais sdo do que o produto da correlag8o entre cada par
de ativos e seus desvios padrio, conforme pode-se inferir da equagdio (7). Observa-se
alta correlagdio entre os ativos indexados ao dolar, como seria de se esperar, ¢ baixa
correlaglio entre os titulos DI e os demais ativos. Este comportamento da correlagdo
do DI se deve principalmente ao fato de estes papéis apresentarem varidncia muito
pequena, tendo um rendimento praticamente estavel, salvo em situacdes de estresse
muito grande. Como os outros ativos sdo muito mais sensiveis a mudancgas, a
correlagio entre cles e os titulos DI ¢ pouco observavel. Note-se também a alta
correlagiio entre o C-Bond e o Ibovespa. Embora o Ibovespa tenha uma correlagéo
negativa com a taxa de cdmbio (como pode ser observado pela sua correlagdo com 0s
T-Notes), tanto o C-Bond quanto o Ibovespa sdo fortemente influenciados pelo

chamado risco Brasil, daf a alta correlagfio observada entre eles.
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5.2 O Retorno Esperado

A fterceira variavel chave, a parte mais delicada deste modelo, € a
determinacio da rentabilidade esperada de cada ativo, uma vez que 2 rentabilidade

histérica ndo é um determinante confidvel da rentabilidade futura.

| PROCEDIMENTOS | MODELO DE 0S PRECOS ESTAQ
%gwm&s } AVALIAGAO CORRETOS
——————— 4 ] '
\ i :
|
\ PREVISOES DE VARIAVEIS :
\ Dapm(lmmme) |
\ |
|
N NV _
~ MODELO DE MODELODE
~——3| OTIMIZAGAO DE
PORTFOLIOS BQUILIERIO
T
il |
COMPOSICAO DO RISCO B 4

PORTEOLIO ATIVO OTIMO (PORTFOLIO PASSIVO)

e
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Figura 4: Enfoque moderno da administragio de carteiras
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Utilizaremos como rentabilidade esperada as estimativas do banco,
elaboradas em janeiro de 2002, para o comportamento destes ativos ao longo do ano
de 2002,

Estas estimativas sfio feitas com base em um cendrio exaustivamente
discutido dentro do banco para o desenrolar dos eventos nacionais ¢ mundiais ao

longo do ano e seus possiveis impactos na economia e nos mercados do pais.

Cabe frisar que, embora esta seja a parte mais delicada do modelo, pois
depende fortemente de opinides subjetivas, nfio h4 alternativa que ndo seja afetada
por um erro de julgamento do analista. Assim, o modelo de Markowitz apresenta a
vantagem de considerar explicitamente a varidncia de cada ativo, que serve como
medida da imprevisibilidade de seus retornos e, portanto, da probabilidade de erro
por parte do analista. Assim, os ativos menos suscetiveis a erro (menor variéncia)
serfo preferidos pelo modelo, de forma a minimizar a chance de que erros de
julgamento tenham forte impacto no desempenho de longo prazo da carteira, ao

contrario das outras alternativas.

Para 2002, esperava-se, no cendrio internacional, um ano {enso, como
conseqiiéncia dos atentados de 11 de setembro de 2001, além das dificuldades
apresentadas pela Argentina, o que levaria a um aumento da aversdo ao risco ¢ a uma
conseqiiente fuga de capital dos paises emergentes, entre eles o Brasil. No caso
particular dos Estados Unidos, a expectativa para o mercado de agdes ndo era das
melhores, dados os crescentes sinais da desaceleragfio da economia americana e do

“estouro da bolha” das empresas de alta tecnologia.

No cendrio interno, esperava-se um ambiente turbulento, como conseqiiéncia
principalmente das elei¢des presidenciais e da forte possibilidade de vitéria de um
candidato de esquerda, o que geraria desconfianga dos mercados ¢ incentivaria a fuga
de capitais do pais. Entretanto, era vista no banco como mais provavel a vitéria do

candidato do governo, o que deveria restaurar em parte a confian¢a no pais ¢ a
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tranqiiilidade dos mercados, revertendo assim no final de 2002 a deterioragio

observada durante ¢ ano.

Dentro desse cenario, temos a expectativa para cada ativo estudado:

- Para os fundos DI, a expectativa era de uma queda moderada da taxa Selic a0
longo do ano, fazendo com que a rentabilidade média dos papéis indexados ao
CDI ficasse em 16,87%.

- Para os fundos prefixados, & preciso observar o prazo médio dos papéis que
fazem parte da carteira do fundo. Tendo em vista as recentes deterioragdes do
cenério externo e as turbuléncias eleitorais que provavelmente decorreriam da
eleicsio presidencial no final do ano, o gestor do fundo decidiu encurtar o prazo
médio dos papéis prefixados que compde o fundo de 18 para 6 meses, de forma a
adotar uma postura mais defensiva. Assim, ao analisarmos a rentabilidade
esperada do fundo prefixado, devemos pensar em papéis prefixados com prazo de
180 dias. Para estes papéis, a expectativa de rentabilidade do banco ao longo de
2002 é de 20%, nfio muito maior que a expectativa para os papéis DI pos-fixados

em virtude do prazo relativamente curto de 6 meses.

- Para os fundos cambiais, deve-se levar em conta dois fatores. O primeiro deles €
a taxa de cimbio. No dia 2 de janeiro de 2002, a taxa de cambio era de R$ 2,3066
/ US$. A expectativa do banco era de que, dadas as tensdes explicitadas na
descri¢io do cenério, a taxa de cambio encerrasse 0 ano no patamar de R$ 2,80 /
US$. Assim, a rentabilidade de um investimento em dolar seria de ( 2,80 —
2,3066 ) / 2,3066 = 21,4%. Além disso, ¢ preciso também levar em confa o
cupom cambial (a taxa de juros paga pelo papel, além da indexagio ao dolar).
Para o prazo de 6 meses, a expectativa do banco era de que o cupom cambial
pagasse 8% ao longo de 2002, Assim, a rentabilidade esperada do fundo cambial
em 2002 éigual a ((1 +21,4%) x (1 +8%))— 1 =31,1%.
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Para o Ibovespa, que iniciou o ano em 13.872 pontos, a expectativa era de uma
rentabilidade moderada, em torno de 15% ao longo de 2002, encerrando o ano

em 15.953 pontos.

Para 0 Dow Jones Industrial Average, a expectativa também n#o era das mais
otimistas, de uma rentabilidade de 5% no ano, em délar. Levando-se em conta
uma valorizagio esperada do dolar frente o real de 21,4%, explicada
anteriormente, o rendimento esperado do Dow Jones em reais para 2002 ¢ de
((1+5%) x (11+21,4%)) — 1 =27,5%.

Para os Treasury Notes, a expectativa era de uma queda gradual nas taxas de
juros, devido & provavel decisio do Federal Reserve (Banco Central americano)
de cortar as taxas de juros para reanimar a economia ao longo de 2002. Assim, a
expectativa era de que estes papéis pagassem uma taxa média de juros em 2002
de 4,5%. Convertendo-se essa taxa para reais, obtemos uma rentabilidade de
((1+4,5%) + (1+21,4%))-1 = 26,9%.

Finalmente, para o C-Bond, a expectativa diante do aumento da aversdo ao risco
e das turbuléncia eleitorais era de uma queda acentuada, que seria porém
revertida, na opinifio do banco, pela vitéria do candidato governista, fazendo com
que o papel encerrasse o ano com uma rentabilidade total igual a zero. Assim, a
rentabilidade de um investimento em C-Bond seria igual  rentabilidade esperada

do délar no ano, de 21,4%.
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6. ANALISE DOS RESULTADOS
6.1 A Carteira Ingénua

Para mostrar a superioridade de seu modelo, Markowitz o comparou com
portfdlios criados utilizando o que ele chamou de “diversificagio ingénua”, ou seja,
carteiras nas quais o total de ativos era distribuido de forma uniforme enire um
determinado mimero de ativos disponiveis, método bastante utilizado na época para a

diminuigio do risco.

Em uma primeira etapa, sera feita a andlise da performance de uma carteira
ingénua onde os recursos do cliente sejam igualmente distribuidos entre os sete
ativos disponiveis, 14,29% em fundo DI, 14,29% em fundo prefixado, 14,29% em
findo cambial, 14,29% em fundo Ibovespa, 14,29% em fundo Dow Jones, 14,29%
em fundo de T-Notes de longo prazo e 14,29% em fundo de investimento em C-
Bonds:

Carteira Ingénua

T-Notes

Figura 5: A carteira ingénua

Com base nas estimativas expressas no topico anterior, de acordo com o

cenario previsto pelo banco, pode-se calcular a rentabilidade esperada desta carteira
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ingénua, calculada pela rentabilidade esperada de cada ativo ponderada por sua

participagdio na carteira, de acordo com a equagdo (1):

14,29% x 16,87% + 14,29% x 20,00% + 14,29% x 31,10% + 14,29% x 15,00% +
14,29% x 27,50% + 14,29% x 26,90% + 14,29% x 21,40% = 22,68%

Assim, a rentabilidade esperada desta carteira ingénua é de 22,68%. Ja seu
risco deve ser calculado pela equagéo (2):

Var =%

n
i=1

n
j{ll XX;0;

=Xx,X,0,, +2%,%,0,, +2x,x,0,; +...+ 2xx, 0}, +...+ X, X, O

ntnTonn

O que leva, utilizando os dados das tabelas 23, 24 ¢ 25, a um desvio padrio
de 7,52 %.

Resta agora determinar se, utilizado o modelo de Markowitz, pode-se obter
outra carteira que apresente um risco menor do que o da carteira ingénua, mantendo a
mesma rentabilidade. Analogamente, seria possivel procurar por uma carteira com o
mesmo risco mas com rentabilidade maior que a da carteira ingénua. Utilizando o
Solver do Excel da forma descrita em “Metodologia de Resolugio”, obtém-se a

seguinte carteira:

Otimizacfo da
Carteira Ingénua

Figura 6: Otimiza¢dio da carteira ingénua
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Com a seguinte composi¢do: 75,84% do total de recursos em fundos
prefixados ¢ 24,16% em papéis cambiais, e 0% nos demais ativos. Utilizando-se as
mesmas formulas, conclui-se que esta carteira possui a mesma rentabilidade esperada
que a carteira ingénua, de 22,68%, mas um desvio padriio bem menor, de 2,49%,
contra 7,52% na carteira original. E possivel assim observar que a carteira obtida
pelo modelo de Markowitz “domina” a carteira ingénua, criada pela diversificagio

sem nenhum critério.

Observa-se também o fato de que 0 modelo indicou investimento zero em todos
os outros ativos, o que parece conirariar a proposta de diversificagio do modelo de
Markowitz. Tal fato realmente nfio é caracteristico do modelo de Markowitz, e serd
melhor estudo mais a frente, quando seré feita uma anélise de sensibilidade da forma

proposta de utilizagdo do modelo.

E compreensivel que, para os ativos em délar, o modelo tenha optado pelos
papéis cambiais de 6 meses, que apresentam variancia menor que os T-Notes e maior
rendimento esperado que os mesmos. Para os ativos em reais, que ndo sofrem
influéncia da taxa de cdmbio, o modelo optou pelos papéis prefixados, por
oferecerem boa rentabilidade com relativamente baixo risco. E curioso que o modelo
niio tenha optado pelo fundo DI, que apresenta o menor risco de todos, uma vez que
a idéia é justamente minimizar o risco. Tal fato talvez seja explicado pela baixa
correlagio do DI com os outros ativos, o que impede a diminuigdo do risco sistémico
através de correlagdes fortemente negativas, como aquela existente entre os papéis
cambiais e os papéis prefixados, como serd mostrado mais adiante na anilise de

sensibilidade.

Também nota-se que ativos como o Ibovespa, que apresenta o menor rendimento
esperado no ano, ndo precisa necessariamente receber 0% dos recursos, uma vez que
a correlacfio negativa entre dois ativos (por exemplo, o Ibovespa e o Dolar) pode
contribuir para diminuir bastante o risco da carteira como um todo, o que poderia
levar a recomendagdes de investimentos em um ativo como o Ibovespa mesmo em

um ano em que a rentabilidade esperada do mesmo seja baixa. Entretanto, dada a
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grande varidncia do Ibovespa, o modelo de Markowitz encontrou a solugdio 6tima

neste caso investindo a maior parte dos recursos em ativos prefixados.

6.2 A Carteira Intuitiva

Pode-se agora comparar o resultado obtido com a “carteira intuitiva” com aquele
obtido pelo modelo de Markowitz. E claro que a carteira intuitiva varia de acordo
com cada administrador, mas via de regra o administrador procura, para um cliente
com perfil de risco moderado, manter entre 60% e 80% dos recursos em ativos
considerados de baixo risco (fundos DI ¢ prefixados) e o restante nos ativos de risco
mais alto com as melhores perspectivas de rentabilidade. Para o cenario considerado

para 2002, seria obtida uma carteira similar a esta:

Carteira Intuitiva

Dow

Figura 7: Exemplo de carteira intuitiva

A carteira acima ¢ tipica das recomendac¢es que eram feitas no final de 2001
a clientes conservadores, que ndo desejavam correr muitos riscos mas ac mesmo
tempo queriam apostar na alta do ddlar. Assim, a maior fatia corresponde a
investimentos em fundo DI (60%), para diminuir a exposi¢éio ao risco, ¢ a outra
grande fatia em fundo prefixado (20%), com rentabilidade esperada um pouco maior
mas ainda assim com um patamar de risco bastante moderado. Os 20% restantes dos
recursos sio destinados 4 aposta em délar, de acordo com desejo do cliente e

recomendagcio do analista, Parte destes recursos (5%), ¢ aplicada em papéis cambiais
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e, para minimizar a exposi¢lio ao risco Brasil, a outra parte vai para fundos de
investimento no exterior, sendo 5% em fundos que acompanhem o Dow Jones e 10%
em fundos que invistam em T-Notes de longo prazo. O C-Bond foi deixado de fora
por apresentar exposi¢iio ao risco Brasil ¢ menor rentabilidade esperada que os
papéis cambiais de 6 meses. O investimento em Ibovespa foi desprezado gragas a
baixa rentabilidade esperada para o ano, acompanhada do maior risco dentre os

ativos disponiveis.

Com base nas estimativas de retorno esperado, de acordo com o cenério
previsto pelo banco, pode-se calcular a rentabilidade esperada desta carteira,
calculada pela rentabilidade esperada de cada ativo ponderada por sua participagdo

na carteira, de acordo com a equagdo (1):

60% x 16,87% + 20% x 20,00% + 5% x 31,10% + 0% x 15,00% + 5% x 27,50% +
10% x 26,90% + 0% x 21,40% = 19,74%

Assim, a rentabilidade esperada desta carteira € de 19,74%. Ja seu risco deve

ser calculado pela equagio (2):

non

Var = Ei El X X;0;

=X,X,0,, + 2%, X,0,, + 2x,%,0,, +..+ 2x,x,0, +...+ X, X, T,

O que leva, utilizando os dados das tabelas 23, 24 e 25, a um desvio padrio
de 2,24 %.

Observa-se que, em relagiio a carteira ingénua do item anterior, esta carteira
apresenta rentabilidade esperada menor (19,74%, contra 22,68%), mas ao mesmo
tempo houve uma significativa diminui¢fio no desvio padrio, que antes era de 7,52%
na carteira ingénua e agora, nesta carteira intuitiva, caiu para 2,24%, o que demonstra
que a técnica de diversificagfo intuitiva utilizada no banco tem seu mérito. Porém,

pode-se mostrar que é possivel, através do modelo de Markowitz, criar uma carteira
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que domine (isto €, com menor risco para a mesma rentabilidade) a carteira criada a

partir da intui¢fio dos analistas.

Utilizando o modelo de Markowitz para gerar uma carteira com a mesma

rentabilidade esperada (19,74%), obtém-se a seguinte carteira recomendada:

Otimizac¢do da
Carteira Intuitiva
Cupom
Cambial T-Notes

Figura 8: Otimizagio da carteira intuitiva

O resultado obtido indica o investimento de 76% dos recursos em fundo
prefixado, 20,5% em fundo DI, 3% em fundo cambial e 0,5% em T-Notes de longo
prazo. Esta carteira possui a mesma rentabilidade esperada de 19,74% que a carteira

intuitiva, mas com um desvio padrdo menor, de 0,63%, ante 2,24% na anterior.

Assim, esta carteira obtida pelo modelo de Markowitz domina a carteira
diversificada de acordo com a intui¢dio do analista. A “diversificagdio intuitiva” é o
método mais freqiientemente utilizado no mercado para a recomendagio de alocagéo
de ativos a clientes, e acredita-se que esse método possa ser substituido pelo modelo

de Markowitz com grande vantagem.

Cabe notar que, nos dois casos analisados, o modelo indicou investir uma
frago significativamente maior dos recursos em fundo prefixado, ao invés de fundo

DI, o que € curioso, uma vez que esse ¢ o fundo com o menor risco e portanto
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supostamente uma opcdo interessante para minimizar o risco. Por que isso

acontecen?

Por que no primeiro caso estudado, o DI, o mais seguroc dos fundos, nio recebeu
recomendaciio de investimentos se a idéia é minimizar o risco? Por que a
diversificagio da carteira diminuin se a idéia de modelo de Markowitz € reduzir o
risco através da diversificagio? Estas questdes s3o melhor analisadas no item

seguinte.

6.3 Analise de Sensibilidade

Analisando as varidveis computadas pelo modelo de Markowitz, pode-se
perceber que, enquanto o DI apresenta pequena correlagfio com os outros ativos, o
fundo prefixado apresenta correlagio negativa com o fundo cambial, o que contribui
para a diminuigio do risco de uma carteira formada por estes dois ativos, como

mostra a tabela 24:

Correlagéo (7) Prél180 DI Cupom Cambial Ibov Dow Jones C-Bond  T-Notes 10y
Pré180 100,00% 15,72% -30,69% 55,19% -4,95% 18,21% -31,03%
DI 15,72% 100,00% -6,22% 8,71% 8,10% 22.42% -3,74%
Cupom Cambial -30,69% -6,22% 100,009 -9,08% 39,60% 54,40% 74.471%
Tbov 55,19% 8,71% -9,08% 100,00% 34,41% 42,88% -15,07%
Dow Jones -4,95% 8,10% 39,60% 34,41% 100,00% 36,91% 16,55%
C-Bond 18,21% 22.42% 54,40% 42,88% 36,91% 100,00% 51,81%
T-Notes 10y -31,03% -3,74% 74,47% -15,07% 16,55% 51,81% 100,00%

Tabela 24: Correlaciio entre os ativos considerados

A explicagfio para essa forte correlagfio negativa (-30,7%) se d4 através do
seguinte raciocinio: com uma piora do cendrio, o prego do délar tende a subir, o que
aumenta a rentabilidade dos fundos cambiais. Ao mesmo tempo, as taxas de juro que
o governo ou empresas brasileiras sfio obrigadas a pagar por suas dividas aumenta
com o agravamento do cendrio. Entretanto, um papel prefixado ja contém uma taxa
de juro fixa, como diz o préprio nome. Assim, a corre¢do no juro pago pelo papel se
da através de um deségio no seu valor de mercado, de forma que a rentabilidade do

fundo prefixado cai quando ocorre um aumento nas taxas de juros prefixadas.
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Assim, o risco de uma carteira composta somente por fundos prefixados e
cambiais pode ser menor do que o risco de uma carteira que, além desses dois ativos,
seja composta também por fundos DI, ainda que o risco do fundo DI seja o menor de

todos.

Mas é preciso notar também que a rentabilidade esperada dos papéis cambiais
¢ maior do que a dos papéis DI (20% versus 16,87%). E possivel que essa diferenga
seja o motivo pelo qual o modelo estudado no item 6.1, para a otimizag#o da carteira
ingénua, tenha indicado 0% de investimento nos papéis DI € 75,84% nos papéis

prefixados.

Para testar qual das duas hipoteses é verdadeira, serd refeito o exercicio de
otimizag#o da carteira ingénua proposta no item 6.1, modificando-se inicialmente a
rentabilidade do fundo DI e depois sua correlagio com os papéis cambiais, de forma
que possa ser observado qual dos dois fatores mais influi para a predominéncia dos

papéis prefixados.

Em primeiro lugar, sera otimizada a carteira do item 6.1 igualando a
rentabilidade do fundo DI a do fundo prefixado (20%). A carteira obtida é mostrada a

seguir:

Hipétese 1 - Rentabilidade DI e Pré
Igual 2 20%

Figura 9: Hip6tese 1 — Rentabilidades Iguais
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O resultado obtido & rigorosamente idéntico ao do item 6.1, com 0% de
investimento em DI e 75,84% em Pré. Esse resultado € de se estranhar, uma vez que
o fundo DI apresenta varifncia significativamente menor que o fundo prefixado
(0,0000024%, contra 0,0071309%). Se ambos apresentam a mesma rentabilidade
esperada (20%), nfo seria razoavel supor que o modelo indicaria o investimento em

DI e nfio em Pré?

Assim, a resposta deve estar na terceira variavel essencial para o modelo de
Markowitz, a covariancia (ou, de forma analoga, a correlagfio) entre cada par de
ativos. Essa foi a grande contribui¢iio de Markowitz para a Moderna Teoria dos
Portf6lios, a constatagiio de que correlagBes negativas entre dois ativos poderiam

contribuir significativamente para a diminuig#o do risco total da carteira.

Para testar essa hipdtese, sera agora alterada a correlagio entre o fundo DI e o
fundo cambial, de forma a igualar a covaridncia entre os dois fundos ¢ entre os
fundos prefixado e cambial (fazendo ambas iguais a —0,028%) e mantendo-se igunais

as rentabilidades esperadas de ambos (em 20%).

Hipoétese 2 - Covaridncia DI e Pré
Idéntica

Figura 10: Hipétese 2 — Covarifncias iguais

Observa-se aqui uma troca entre o prefixado e o DI, uma vez que, tendo a
mesma covariancia ¢ retorno, o DI tem a vantagem de apresentar menor variancia.
Nesta nova carteira, o desvio padriio diminui para 2,41%, ante 2,49% na original.

Porém, se mantida a covariincia original entre o fundo DI e o fundo cambial, de
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0,00002%, o risco total desta carteira sobe para 2,61%, demonstrando assim que o
fato de o fundo pré ¢ o fundo cambial apresentarem correlagfio e covariancia
fortemente negativa € a razéo pela qual a carteira 6tima opta pelo prefixado ao invés

do DI, ainda que a variancia do DI seja menor.
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7. CONCLUSAO

As carteiras obtidas obviamente nfio s3o a alternativa mais rentével para o cliente,
pois a melhor alternativa seria simplesmente aplicar 100% dos recursos no ativo que
apresentar a melhor rentabilidade no periodo considerado. Entretanto, tendo em vista
as claras dificuldades em predizer qual a melhor alternativa de investimento, dado o
grande numero de fatores imprevisiveis possiveis de ocorrer em qualquer horizonte
de tempo, a alternativa de ponderar cada investimento levando em conta sua
suscetibilidade histérica a eventos imprevisiveis, bem como a correlagdo
historicamente observada entre os diferentes ativos, pode reduzir em muito o risco da
carteira como um todo. Isso significa obter uma carteira que, embora nio tenha a
maior rentabilidade esperada possivel, possua uma rentabilidade esperada com
menor varidncia, ou seja, com maior probabilidade de apresentar rentabilidade

proxima aquela esperada pelo analista.

O ponto fraco do modelo é aquele inerente a qualquer operagfio no mercado
financeiro, a impossibilidade de prever o futuro com um grau elevado de certeza.
Assim, embora a varifncia e a correlagio histérica sejam um bom indicativo da
varidncia e da correlaciio futura, 0 mesmo n3o pode ser dito sobre a rentabilidade
esperada. Prova disso ¢ a observagdio empirica, como citado na introdugio deste
trabalho, de que, apds um semestre no qual a bolsa apresentou rentabilidade de 30%,
a probabilidade de que isso se repita no semestre seguinte nfio ¢ significativa a ponto
de ser um indicativo de rentabilidade futura melhor do que as previsbes de um

analista experiente.

Dessa forma, a eficicia da metodologia aqui proposta depende fortemente na
capacidade do analista de inferir corretamente as tendéncias do mercado para
determinar com alguma preciso a rentabilidade esperada de cada ativo. Mesmo que
o analista se equivoque em seu julgamento, o modelo de Markowitz contribui para

reduzir o desvio total da carteira em relagio 4 rentabilidade esperada, de forma mais
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precisa do que uma carteira intuitiva. Isso porque a variancia historica de cada ativo
¢ um bom indicativo da suscetibilidade do ativo a eventos imprevistos, e portanto da
probabilidade de erro do analista (Ex.: Papéis pds-fixados apresentam variancia
pequena ¢, portanto, a probabilidade de acerto de sua rentabilidade futura é maior do

que a do Ibovespa, que apresenta elevada variancia).

Da mesma forma, a correlagio histérica entre dois ativos tende a se manter, o que
permite que a variagio negativa de um ativo seja compensado pela variagéio positiva
do outro ativo (Ex.: E observado historicamente que o Ibovespa e a cotago do délar
se movem em sentidos opostos, em perfodos suficientemente longos). Assim, com
um calculo correto dos riscos pelo método de Markowitz, € possivel diminuir o risco
total de uma carteira para um patamar menor que o risco sistémico, utilizando ativos

com correlagdo negativa.

O fato de o modelo de Markowitz utilizar a medida de correlagéo entre os ativos
como forma de diminuir o risco total de uma carteira foi amplamente demonstrado

aqui ¢ foi fator determinante na sua escolhe dentre as alternativas analisadas.

Mostrou-se neste Trabalho de Formatura a possibilidade de criagfio de carteiras
“dominantes” em relag#io as carteiras usualmente criadas com base na intuigdo dos
analistas do banco. Com base nestes resultados, o modelo de Markowitz, na forma
como foi aqui apresentado, teve Gtima aceitag8o na institui¢io bancaria em questfio e
a implementacio da metodologia aqui proposta ja foi iniciada, ¢ deve virar o

procedimento padriio do banco a partir de 2003.
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This paper provides a new portfolio selection rule. The objective is to minimize the
maximum individual risk and we use an /,, function as the risk measure. We provide an
explicit analytical solution for the model and are thus able to plot the entire efficient frontier.
Our selection rule is very conservative. One of the features of the solution is that it does not
explicitly involve the covariance of the asset returns.

(Portfolio Selection; Risk Averse Measures; Bicriteria Piecewise Linear Program; Efficient Frontier;

Kuhn-Tucker Conditions)

1. Introduction

The portfolio selection problem is of both theoretical
and practical interest. Markowitz (1952) laid the foun-
dations for this line of research with his mean-vari-
ance (M-V) model. While Markowitz used the portfo-
lio variance as a risk measure, other risk definitions
have been proposed. Konno (1990) and Konno and
Yamazaki (1991) used the mean absolute deviation as
their risk measure. The mean absolute deviation cor-
responds to an !, function, whereas the variance
corresponds to an I, function. In this paper we pro-
pose a more conservative portfolio selection rule
whereby the investor minimizes the maximum risk of
the individual assets. This risk measure corresponds
to an [, function.

The classic M-V model can be solved analytically
for the efficient frontier (see Merton 1972) when
short selling is permitted. It has been found that the
composition of the optimal portfolio can be very
sensitive to estimation errors in the expected returns
of the underlying assets; see Chopra and Ziemba

(1998), Hensel and Turner (1998), Chopra et al.
(1992) and Best and Grauer (1991a, 1991b, 1992). In
the case of large-scale optimization problems the
relationships between the inputs and the optimal
portfolio tends to be obscured (Best and Grauer
1991a). Qur model provides a clear connection be-
tween the expected returns of the assets and their
importance in the optimal portfolio. Under our
decision rule there are two steps in the solution.
First we rank the individual assets in terms of their
expected returns and risks. Second, we compute the
optimal properties based on the information con-
tained in the rankings. The ranking rule consists of
inequalities among the expected returns. This en-
ables us to see more clearly how the composition of
the portfolio varies. There are two important differ-
ences between our model and conventional models,
such as the M-V model. In our model we do not
allow for short selling. We impose this restriction to
obtain a simple analytical solution. It is a weakness
of the model. In our model correlations among the
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assets are not taken into account. This is in contrast
to the M-V approach where diversification helps to
reduce risk. However, we argue that total portfolio
risk—under the conventional definition—will be
kept small if our risk measure is kept small. In some
respects our approach is related to that of Young
(1998). In both models there is no short selling and
the asset correlations do not enter explicitly into the
solutions. The main differences are:

(i) Our model minimizes the expected absolute
deviation of the future returns from their mean while
Young’s model maximises the minimum portfolio
retwrn over a set of past returns.

(i) Young’s solution involves linear programming
whereas we are able to provide an analytical solution.

2. A New Risk Measure Based on [,

In this section, we introduce our risk measure and
formulate the corresponding portfolio optimization
problem with this measure. Assume that an investor
has initial wealth M,, which is to be invested in »
possible assets 5;, j = 1, ..., n. Let R, be the return
rate of the asset 5, which is a random variable. Let X;
= 0 be the allocation from M, for investment to S,
(Note that by assuming x; = 0 we are concerned with
the situation where short selling is not allowed). Thus,
the feasible region for the portfolio optimization prob-
lem is

n
F=Ix={x,...,x, ) zxj=M0,xj20,
=1

i=1,...,n}. 1)

Let E(R) denote the mathematical expectation of a
random variable R. Define

ri=E(R) and g;=E(R,—r}).

Namely, r; and g, denote the expected return rate of
the asset 5, and the expected absolute deviation of R;
from its mean, respectively.

The expected return of a portfolio x = (x,, . ..
is given by

. X,)

r(xlr ey xn)

E[ é ij,}

2 E(R’)xj = z rjxj. (2.2)
j=1 i=1

The ! measure we propose is defined as follows.
DeFINITION 2.1, The /, risk function® is defined as

wa(x) = max E(|Rix; — rx;]). (2.3)

1=j=n

Let x € &. Then w.(x) = max,;, E(|R; — E(R)|)x;
= max,.;., 4;%; This function is explicitly known if
the distribution of each random variable R; is given.
For example, if R; is normally distributed, then it is
easy to verify (see Konno and Yamazaki 1991) that

wo(x) = max /= ox;, (2.4)

Isf=n
where o; is the standard deviation of R;. Historical
data can also be used to estimate 7; and g;.

We assume that investors wish to maximize ex-
pected return while minimizing their risk level. This is
an optimization problem with two criteria in conflict.
Under the [, risk measure as defined above, our
portfolio optimization problem can be formulated as a
bicriteria piecewise linear program as follows, which
is denoted as POL, (the Portfolio Optimization prob-
lem with the 1, risk measure).

DepiNiTION 2.2. The bicriteria portfolio optimiza-
tion problem POL, under the I, risk measure is
formulated as:’

H
Minimize (max q%js — > rfx,-)

1=j=n j=1
subjectto x € &,

where a feasible portfoliox = (x,, ..., x,,) € ¥ is said

! See, for example, Bager and Bernhard (1995), for more discussion
on the I, notation and other related minimax measures.

? Minimize { A, B} indicates that A and B are the two criteria to be
minimized.
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to be efficient if there existsnoy = (y,, ..., y,) E &
such that
n n
! max qul = max q"xi, z r,y, = z foj,
1=f=n 1=j=n j=1 j=1

and at least one of the inequalities holds strictly.
Accordingly, the function value (max, .., §,%;, — 2/
r;x;) is said to be an efficient point.

In words, an efficient point is such that there exists
no solution better than it with respect to both criteria.
The efficient frontier is the collection of all efficient
points.

By a simple fransformation, one can show that
POL,, is equivalent to the following Bicriteria Linear
Programming (BLP) problem

Minimize (y, -2, r,.x;)
j=1

subjectto gpx; =1y, ji=1,....n

xe %

Now we convert the bicriteria linear programming
problem BLP into a parametric optimization problem
with a single criterion. For a fixed A, where 0 <A <1,
the Parametric Optimization problem of BLP, denoted
as PO(M), is as follows:

Minimize F,(x, y) =Ay + (1~ A)(— > r,-x,-)
i=1

subjectto gx; Sy, ji=1,...,n,

xe F.

The equivalence relation between BLP and PO(A) is
given below (cf. Yu 1974 for proof).

Prorosrrion 2.1. Consider the problems BLP and
PO(A). The pair (x, y) is an efficient solution of BLP if and
only if there exists a A € (0, 1) such that (x, y) is an optimal
solution of PO(A).

One can think of A as an investor’s risk tolerance
parameter—the larger the A, the more risk the investor

is to tolerate. Because of the equivalence between
POL, and BLP, there exists the same equivalence
relationship between POL, and PO(A). Thus, an opti-
mal solution for PO(A) gives, accordingly, an efficient
solution for POL,. To obtain the efficient frontier of
POL,, one has to know the optimal solutions of PO(A)
forall A € (0, 1).

In §3 and §4 below, we will show that an optimal
solution for PO(A) can be derived analytically, and
consequently the whole efficient frontier of POL,, can
also be determined analytically.

3. A Simple Optimal Investment

Strategy
Consider the problem PO(A) with a given A € (0, 1).
Note that the parameters r; = E(R)) and q; = E(|R;
— E(R)D),j=1,2,...,n, are constants in PO(A).
We assume that

=t=<---<r,. (3.1)

Furthermore, to avoid ambiguity, we assume that
there do not exist two assets S, and S;, i # J, such that
r, = r;and q; = g; (if such two assets do exist in the
original problem, we may treat them as a single
aggregate asset).

3.1. All Assets Are Risky

In this subsection we consider the case where all the
assets are risky. We present our main result and
provide some discussion of its meaning.

TuroReM 3.1. For any A € (0, 1), an optimal solution
fo PO(A) is given by

. M 14!
——°( > —) €T,

;=1 9 \jegey Ot (3.2)
0, je T (A);
1 -1
PR DR
1€F*(A)

where T*(X) is the set of assets to be invested, which is
determined by the following rule:
(a) If there exists an integer k € [0, n — 2] such that
?’,, e ?’,,_‘ I\
< r
Tn 1-A

(3.4)
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. 3.5
qn qn—l 1 A ( )
Py = Frn- Fao1 ™ Tu- Fu- “ Th- A
ko 1 k+ k41~ Th-k )
qn 4n-1 Gn-k+1 1-A
(3.6)
and
L + -1 = Ty—k-1 Facke1 = Va-k-1
Qn %—1 qn—b—l
ik = Ya—k-1 A
+ . .
Goi Y (3.7)
then

TF*N={n,n-1,...,n—-k} (3.8)

(b) Otherwise, if the condition above is not satisfied by
any integer k € [0, n — 2], then

F*Ny={n,n—-1,...,1}%L (3.9)

The proof of this theorem is given in Appendix A.
We now discuss the meaning of the results by exam-
ining how changes in the portfolio affect its expected
return and risk.

Suppose we have a portfolio x°, in which x > 0 if
jE€E T and x] = 0ifj ¢ T°. Namely, T°(A) is the set
of assets to be invested. Assume there is an asset S,
that is not included in T°(A). We will now analyse how
the performance of the portfolio will change if the
allocation x, to the asset S, is increased. Let us
construct a new portfolio x* as follows:

x}— 4, fj€T);
x’! = A}]J ifj = h;
0, otherwise.

(3.10)

Further, suppose y° is the corresponding risk of the
portfolio x° (that is, (x°, ¥°) constitutes a solution for
the problem PO(A)). We construct a new solution
(x', y') for PO(A) by creating x’ as above and setting

y =y’ — A, (3.11)

To meet the constraints of the problem PO(A), we
should have

2xj=2x)— D A+ A= M,
i=1 i=1 JEFA)
xjg=(x] — A)g;=y°— A, forjE T°),
I;,q;, = Ahqh = yﬂ e Ay.

Thus, we can choose A, A, and A, as positive num-
bers satisfying

Ay= 2 A (3.12)
FETUN)
A, . o
A= 7 j € TUR), (3.13)
A, = (y" =AY/ g (3.14)

Recall F,(x, y) is the objective function of the
problem PO(A). We have

P,y ) =AMy°—4) ~(1-1) X rfxf-A)
FET)
- (1 e )\)r;,A;,
=F{(x%y) — M, +(1-21) X 1A
JETUA)

—A=Nn 24

JEFOA)

=F(x% ¥%) — A, (3.15)
where
Ar=AA,—(1-2) 2 n+(1=2) T rnA;
FEF (A} FETOA)
(3.16)

It is easy to see that in the above equation, {AAy}
indicates the decrease in the risk, {(1 — A) Zcq00 7,4}
is the decrease in the expected return due to the
decreases in the allocations to the assets j € T°(A),
and (1 = A) Zcq0, 7xA;} indicates the increase in the
expected return due to the addition of the asset 5, to
the set of assets to be invested.

From (3.13), we can rewrite (3.16) as

rj_fh

jegopy 1

A= {A —(1—-A) 2 ]Ay. (3.17)

Define T, = {j:j € TN and 7, > r,} and T, = {j:
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j € T°(A) and r; < r,}. Then, (3.17) can be rewritten
as

Ap= A%+ AR (3.18)
where
r—
as={r-a-n 3 A, @19
jeT, i
and
ry—r;
Ab=1(1-2) 3 A, (3.20)
JET, 9

We now have the following few scenarios.

Case 1: Ar > 0. From (3.19), we can see that A; > 0
means that the decrease in the risk value, {AA}, is
greater than the decrease in the net expected return.
This together with A} = 0 gives us A; > 0. Thus, it
follows from (3.15) that F,(x’, y') < F,(x°, y°). This
means that the portfolio x° can still be improved if the
asset 5, is included into the set of assets to be invested.
This justifies (3.6).

Case 2: A = 0 and the set T, is empty. In this case, A,
= A; = 0. This means that increasing the allocation
for the asset S, will either result in a decrease in the
net expected return that is greater than the decrease in
the risk value (if A; < 0), or yield no benefit (if A7
= 00). Hence, the asset S, should not be included in the
set of assets to be invested. This justifies (3.7).

Case 3: Ay = 0 and the set T, is not empty. As J , is not
empty, there must exist at least one element m € J,
such that r, < r,. We can show, following a similar
idea as above (that is, altering the portfolio by remov-
ing the asset S,, and then increasing the allocations to
other assets accordingly), that in this case the asset 5,
should not be included in the set T°(A) for investment.
This, together with the observation that the asset §,
must meet the condition (3.7) (this is because r,, <r,
and A} =< 0), justifies (3.7).

The above gives a justification of the ranking rule of
Theorem 3.1. We now provide several remarks regard-
ing the optimal portfolic as determined by the theo-
rem.

ReEMARk 3.1. It may be a bit surprising to observe
that the investment strategy given by Theorem 3.1

always suggests including those assets with higher
return rates first. In other words, an asset with a
higher return rate should always be considered before
an asset with a lower return rate is considered for
selection. The reason for this apparently counterintui-
tive result is that the actual amount invested in a
particular asset also depends on the risk of that asset.
Hence, it is possible that the actual investment to an
asset with a high return rate is nearly zero, even if it
may have been selected according to the rules given
by Theorem 3.1. To see this more clearly, consider an
example which we assume satisfies (r, — 7,.,)/q,
< MO -ANand(r, —r,)/q9, + (r.on — 1,22) /4.y
= A/(1 — A). Thus, it follows from Theorem 3.1 that
an optimal investment strategy is to select assets S,
and S,_, only. Further, according to Theorem 3.1, the
actual amounts of investment for the assets will be
respectively:

_ M, ~ M,
a %(1/(%—1) + 1/%) B %/(‘in—ﬂ + 1 !

and
(3.21)

Xy

_ M, _ Mo
g1/ (a0 + 1790 1+ (ga-1}/ g0

*
xn—l

(3.22)

Clearly, if g, is much greater than 4,_,, then it is
possible that x} is nearly zero while x_, is nearly
equal to M,.

The optimal strategy as described in Theorem 3.1 is
a two-phase decision. In the first phase, the assets are
selected according to their return rates. Then in the
second phase, the actual amounts allocated to those
selected assets are determined based on their risks.
When the transaction cost for investing an asset is
taken into consideration, a very small allocation of
funding to the asset may mean that it should in fact be
omitted. Thus, under the investment strategy of The-
orem 3.1, an asset may be eliminated in either Phase 1
or Phase 2. In Phase 1, it may be eliminated if its return
rate is too low, while in Phase 2, it may also be
eliminated if its risk is too high.

Remarx 3.2. The optimal investment strategy
given by Theorem 3.1 has the property that x73;, = y*
forallj € J*(A) (and xj = 0 for all j ¢ T*(A)). This
means that, for the assets selected for investment, we
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shall invest them with the amounts such that they
have the same risk y* (note that E(|R x; — rix]|) = q,x;
represents the risk of investing an amount x, in asset
S;; see Definition 2.1). Note that our problem under
the I, measure is to minimize the maximurn individ-
ual risk, namely, w.(x) = max,.., E(|[R;x; - rx]).
Theorem 3.1 implies that to achieve this objective, an
optimal investment strategy should invest the assets
in such a way that their risks are equal. One can see
that, if this is not the case, that is, there exists some
asset whose risk is less than that of another asset, then
the allocation to this asset can be increased. Such a
change of allocation will not increase the maximum
risk, while the overall expected return will be in-
creased (for details, see the proof of Lemma 4.1 in
§4—the part on the inefficiency of the solution (x*, y*)
if the risks of the assets selected under (x*, y*) are
unequal).

ReMARK 3.3. Another property of the optimal port-
folio given by Theorem 3.1 is that the amounts of xJ,
€ J*(A), do not depend on the return rates 7;, as long
as the set J*()) is selected. This indicates that the
expected return rates determine the set of investable
assets, but do not influence the magnitudes of the
allocations. This property does not seem to exist in
portfolio solutions under other models such as the
classic M-V model. Why is this a sensible property?
The answer is: (i) the information of the expected
return rates is exploited already in the selecting rules
of Theorem 3.1 when determining the set of investable
assets; and (i1} after the assets selected for investment
have been determined using the selecting rules, how
to minimize the risk of the investment will become the
major concern. Under our model, the maximum indi-
vidual risk is to be minimized. As we discussed above,
to achieve this goal, a sensible way is to have all the
assets invested carrying the same risk. This leads to
the allocations that are independent of the expected
return rates.

Remark 3.4. It is easy to see from Theorem 3.1 that
a case where we invest all fund M, in a single asset is
when

r,,—r,,_1> A
g,  1—=A"

(3.25)

Nevertheless, it should be noted that there exist other
cases where almost all the fund M, should be invested
in a single asset. See Remark 3.1 above. A case where
all the fund is invested in a single riskless asset will be
further addressed in §3.2 below.

ReMARK 3.5. Note that the case where we will
select all the assets 5, j = 1, 2, ..., n, for investment
is when Condition (3.7) is not satisfied by any 0 = k
=n — 2. In this case, T*(A) = {n,n - 1,...,2, 1}
and the proportions of the assets in the efficient
portfolio are given by (3.2). More specifically, if we
assume M, = 1, from (3.2) we have

N 1/g;
Xk 1/&‘;:'

There exists an interesting relationship® between
this portfolio and the global minimum variance
(GMV) portfolio under the M-V model (see, e.g.,
Haugen 1997). This is analysed as follows.

Suppose the variance of asset S;is ¢}, i = 1,2, ...,
#, and assume that the assets are uncorrelated. In this
case we can show that the proportions of the assets,
x7, in the GMV portfolio are given below:

2
21 /gy
Moreover, in the situation when the asset returns are
normal, we have g, = V(2/7) o; (see (2.4)), and thus
{(3.26) can be rewritten as
1 / a;

* .
Xi=gyr—o i=1,2,...,n
f E;::Il/(}'k’ =y ’

xi

i=1,2,...,n (326}

1,2,...,n. (3.27)

(3.28)

This has a clear analogy with (3.27). Under our model,
the efficient portfolio uses 1/c¢, while in the M-V
model, the GMV portfolio uses 1/

REMARK 3.6. In recent years, it has been shown (see
Chopra and Ziemba 1998, Hensel and Turner 1998,
Chopra et al. 1992, and Best and Grauer 1991a, 1991b,
1992) that the composition of an efficient M-V portfo-
lio can be extremely sensitive to errors in problem
inputs. In particular, it has been found that errors in

*We are very grateful to Professor P. P. Boyle, the department
editor for Finance, for pointing out this relationship. The material
here has been based on a note kindly provided by him.
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the asset means can be much more damaging than
errors in other parameters. Therefore, a similar question
we may face is how sensitive the solution of our model
could be to changes in the asset means. We now discuss
this question. Assume that m = n — k — 1is the asset that
satisfies the Condition (3.7). In other words, T*(A} = {n,
n—1,...,m+ 1} and asset S,, is the first one excluded
from the set 3*(A) (see Theorem 3.1). Let us analyse the
following three categories of assets, where 3; denotes a
perturbation of 7;.

(a) On the assets S; with j < m: All these assets are
not selected for investment by Theorem 3.1. Further-
more, this solution remains unchanged as long as r;
+ 8; = r,. This means that the optimal portfolio is
unchanged as long as the perturbations are within the
following ranges:

(3.29)
(b} On the asset S, Clearly, if (i) r,, + §,, <r,,,, and (ii)
r.n:'_rm'_'sm r,,_,—-r,,,—&,,
+
Gn dn-

Om A
=
1-a7

s §=r,~r, forj<m.

rrrr+l e

qM+1
then the optimal portfolio is unchanged. Let {,
= Zpamer (T — 7)/q, — A/(1 — A). Then, to satisfy
the above two conditions, it is sufficient for us to have

. {m
—w=§ = mm{ZLMI e Fre1 rm}. (3.30)

(c) On the assets S; with j > m: Let {; = A/(1 — A)
= 2 (e — 1)/, for j > m. Bear in mind that we want
to determine an interval for §; such that the conditions of
Theorem 3.1 remain satisfied. After some development,
we can show that a sufficient condition is as follows:

—¢;
max{m, ~&onlfje iy — r,-] =

< min{{msgy 11— 7}, Hj>m+1; (331)

_c’_
max{m’ _€qu’ rf—l . rj = 8’ = ?’J-+1 — r!’
fj=m+1. (332

In summary, the analysis above indicates that if the

perturbation 8; of an asset mean r;, is within the
interval of (3.29)-(3.32), then the optimal portfolio
under our model will remain unchanged. Note that
(3.29)(3.32) are sufficient conditions, and in many
cases these may not be satisfied at all (but the portfolio
may still remain unchanged if they are not satisfied).
Generally speaking, because the ranking rule for se-
lecting the assets to be invested under our model is
given by a set of inequalities (3.4)-(3.7), our model
exhibits some robustness against errors in the problem
inputs.

On the other hand, we should emphasize that our
model can also be quite sensitive in some cases to
errors of the problem parameters, such as the means.
To illustrate, let us consider an example in which there
are three assets with estimated means r, < r, < r,.
Suppose (r; — 1;)/q; < A/(1 — A) and (r; — 11)/4;
+ (r, — r;)/q, = A/(1 — A). Then, by Theorem 3.1,
we choose Assets 2 and 3 and xT = 0, x; = 4,/(4,
+ g,), and x; = g,/(g, + g5). Further, suppose g, is
much greater than g,. Then, x; = 0, and x3 =~ M,.
However, there is an error in r, and the actual mean r}
of Asset 1 satisfies r, < 7} < ry and (r, — r}}/q,
<AM(E—MNand(r, —r)/q, + (ry — 1)/, 2= A/Q
= A). In this case, we should actually choose Assets 1
and 3 and the portfolio should be: x3*= 0, x}*= ¢,/(4,
+ g,), and x3* = q,/{4, + q,). Further, suppose g, is
much greater than g,. Then, x7*~ M,, and x3*~ 0. In
this example, an error in the estimation of r, has
changed the portfolio almost completely.

3.2. Inclusion of a Riskless Asset
We now consider the case where there exists a riskless
asset. Without loss of generality, we may assume that
this riskless asset has the lowest return, namely, i = 1
{recall our Assumption (3.1) and note that all risky
assets could be eliminated from consideration if their
returns are not greater than that of the riskless asset).

Under the assumption above, we have g, = 0. To
generalize the result in §3.1, we first assume that 4,
= ¢ > 0, where € is a sufficiently small number. We
then obtain our result by letting € — 0. Let us now
consider the following two cases.

Case 1. According to the rule given in Theorem 3.1
(with g, = € > 0), we find that 1 ¢ T*(A). In this case,
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it is obvious that the optimal solution for PO{A) as
given in Theorem 3.1 is unchanged.

Case 2. According to the rule given in Theorem 3.1
(with g, = € > 0), we find that 1 € 7*(A). In this case,
the optimal solution for PO(A) becomes

=0, VYjeT*(),
a7
x?=—_(“+ 2 —) , JETHA),

I=n—k,I%1 4

-1
1 i 1
y*= Mo('e‘ + 2 ") .

ten—kir1

Letting ¢ — 0%, we obtain x} = 0 for all j > 1, x}
= M, and y* = 0.

Clearly, the case where the riskless asset S, is
selected into the set I*(A) for investment happens only
when

fw— T Th-1— 11 r2—h

L o < —
Gn %—1 q2 1-—A

(3.33)

Combining Case 1 with Case 2 above, we have the
following result.

THEOREM 3.2. Given any A € (0, 1). If (3.33) is not
satisfied, then the set T*(A) of assets to be selected should be
determined by (3.4)~(3.8) and the optimal solution should
be computed by (3.2) and (3.3). Otherwise, if (3.33) is
satisfied, the optimal investment strategy should be to
invest all fund M, in the riskless asset (where y* = 0).

4, Tracing Out the Efficient Frontier
We now discuss how to determine the efficient fron-
tier of the problem POL.,. Corresponding to the results
in §3.1 and §3.2 respectively, let us carry out our
analysis in the following two subsections.

4.1. No Riskless Assets Are Involved
First, define:

1 1 1
= —+ voe +
qn qn—l

k=1,2,...,n—1,

Qn—k+1’
{4.1)

Tn— Yuok  VTno1— Ta- Froge1 — Th-
B = Sy LIl e
dn Gn-i Gn-k+1
k=1,2,...,n—-1. (4.2)
It is easy to verify that
Bi = Bior + alFuogrr = Tumk),
k=1,2,...,n—-1 (4.3)
BO b 0:

where a, can be computed by the following recursive
relation:

(4.4)

1
[ak=ak_1+ P k=1,2,...,n"'1
q:n—-k-ﬂ

O!o=0.

It is clear that (3.4)-(3.7) reduce to determining an
integer k € [0, n — 2] such that:

< & < A
Bl 1_[\! L Bk 1-A’

A
Bem=75- 4.5)
Because 4; = E(|R; — E(R)|) > O foranyj, a; > 0
fork=1,2,...,n — 1 (see (4.4)). Thus, noting that
t,=ryforj=1,2...,n—1, weknow that

Bo=Pri=prs- = Bur. (4.6)
Therefore, the Conditions (4.5) reduce to:
A
Be<i—x: BmE7T3- (4.7)
Or, equivalently,
Bk Bk+1
<A=S . 4.8
T+ 8 =T+ B “8)
Letting
Bx . Bin
Ak . T_l_—ﬁk and Ay = 1+ Bk+1’ (49)

we see that the Conditions (4.5) (or (3.4)=(3.7)) are

further equivalent to
A E (A Agl. (4.10)

Bear in mind that we want to determine the efficient
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frontier, namely, all the efficient points, corresponding
to all possible A € (0, 1). Recall Theorem 3.1. Given an
integer k € [0, n — 2], it is clear that for all values of
Ainaninterval (,, A], the set T*()) of assets selected
for investment remains unchanged, and thus the op-
timal solution of PO(A) as given by (3.2) and (3.3)
remains unchanged. According to the discussions in
§2, such a solution corresponds to an efficient point of
POL.. Now the question is whether there exist other
efficient points for A € (A,, A,]. This is equivalent to
asking whether there exist other optimal solutions for
PO(x) when A € (A, A].

Our main idea to analyse the efficient frontier
consists of the following arguments:

(1) For all A € (3, &), the solution given by (3.2)
and (3.3) is the unigue optimum for PO(A). Thus, there
is only one efficient point for POL..

(2) For A = X,, there are multiple efficient points for
POL_, which, however, can be determined analyti-
cally.

The following two lemmas establish these argu-
ments respectively. For notational convenience, we let

A, = 1 below.

Lemma 4.1. Foranyk=10,1,...,n — 1, ifr € (A,
M), then the solution given by (3.2) and (3.3) is the unique
optimal solution for PO(A).

The proof of this lemma is given in Appendix B.

By substituting (3.2) and (3.3) into the objective
functions of POL,, (Definition 2.2), one can see that,
corresponding to the solution (x*, y*) for A € (A,, A,),
the efficient point of the problem POL, is equal to

Pi=(y*, 2%, (4.11)
where y* is given by (3.3), while
) 1y !
z* = —MO( 2 ﬁ)( O3 —) . @412
regrw Tif \tegy T

Using the notation above, we have

Lemma42. Foranyk=0,1,...,n—2,ifA =X, then
(v — A, z* + AN/(1 — X)), where

y*

0t=A= ,
Y1+ g (Gn-i-1)/ g

(4.13)

Is an efficient point of the problem POL..

The proof of this lemma is given in Appendix C.

REMARK 4.1. From Lemma 4.2 and its proof we
can see that any solutions which select the assets in
F*(X,) as well as the asset { = n — k — 1 are optimal
to PO(A). The inclusion of an asset which is not in
T*(X,) decreases the total return, which, however,
also reduces the risk. If A # A, forO0 <k <n — 2 or
A € (X, 1), then such a solution will be domi-
nated by the solution given by (3.2) and (3.3)
(Lemma 4.1 implies this fact). However, if A = A, for
0 = k = n — 2, the reduction in risk (with a weight
equal to A,) is just balanced by the reduction in total
return (with a weight equal to 1 — 1,), and thus
generates an undominated (efficient) point.

In summary, we have the following result on the
efficient frontier.

TueoreM 4.1. The efficient frontier of the problem
POL,, can be determined by considering n intervals (A,,
A k=0,1,...,n—1,as well asn — 1 endpoints A,,
k=0,1,..., n — 2. Specifically, the efficient frontier
consists of

(1) the efficient point (y*, 2*) corresponding to each (A,,
AJwithk=0,1,...,1n— 1, where y* and z* are given
by (3.3) and (4.12) respectively; and

(2) the multiple efficient points (y* - A, z*
+ A A /(1 ~ )})) corresponding to each A, with k = 0,
1,...,n — 2, where A, is governed by (4.13).

4.2. Riskless Assets Are Involved

Similar to §3.2, we assume, without loss of generality,
that there is only one riskless asset S, ; namely, g, > 0
forj # i, and g, = 0.

According to Theorem 3.2, the optimal solution for
PO(}) is to allocate all fund M, to the riskless asset S i
when (3.22) is satisfied, ie., 8,_;, < A/(1 — A). This is
equivalent to A € (A,_;, 1). In this case, it is easy to
see that any other solution with an x, > 0 (and thus x,_
< M,), where k < i,, will be worse than the solution
withx, = 0 and x} = M, (becauser, =< r, butg, > g,
= 0, any reallocation of the fund M, from the asset S,
to the asset S, will increase the objective function
value of PO(A)). This means that the optimal solution
for PO()A) is unique when A € (A, 1)

When A ¢ (A,_;, 1), the asset S, is not selected by
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the rule of Theorem 3.1 and the relevant analysis in
§4.2 above is still valid. Therefore, we have

TueOREM 4.2, The efficient frontier of the problem
POL, can be determined by consz’dering no— iy + 1
intervals (A,, A,), k=0,1,...,n -1, and (;\,, v
1), as well as n — i, endpoints A, k = 0 1, - i,
— 1. Specifically, the efficient frontier conszsts of

(1) the efficient point (y*, z*) corresponding to each
(A, AJwithk =0,1,..., 0 =i, — 1or (A, 1) with
k= n — i, where y* and z* are given by (3.3) and (4.12)
respectively; and

(2) the multiple efficient points (y* — A, z* + A/ (1
s J:))A&,) corresponding to each X, with k =01,

ig — 1, where A, is governed by (4.13).

5. Total Portfolio Risk and

Covariances

At first sight, it seems that neither our new risk
measure w.(x), nor the optimal solution derived,
depends on the covariances between assets. Also, it
seems that only the risks of the individual assets,
rather than the risk of the entire portfolio, are taken
care of. This feature of our approach is in marked
contrast to the conventional approach which explic-
itly takes account of the covariances between the
assets.

We should point out here that the total portfolio risk
is in fact contained in our model, albeit in an implicit
way. To be more specific, we will show in the follow-
ing that the total portfolio risk is bounded above by
our risk criterion w(x).

It is well known that the total portfolio risk is
usually modeled as a kind of deviation of the actual
total return from the expected total return. For exam-
ple, in Markowitz’s M-V model, the total portfolio risk
is defined to be the variance as follows:

2
wy(x) = E[ > Rx;— 2 r,-x,] , (5.1)
j=1 j=t

which is the expected squared deviation of the actual
total return £, Rx, from the expected total return
Z", rx,. Now, instead of considering the expectation
of the deviation, let us consider the probability that

this deviation is greater than a prespecified level,
namely, P(|Z", rx; — 2, Rix}| = §), where £ is a
given positive number. Clearly, to make this probabil-
ity as small as possible is also a way to ensure the
deviation of the actual total return from the expected
total return as small as possible. This is an alternative
measure of the total portfolio risk. By using the
Markov inequality (cf. e.g., Leon-Garcia 1994, p. 137),
one can obtain
= §)

d |

Ej: > X

j=1

4
> rxi— 2 Ry
j=1

j=1

it [

E E|R; -

f==1

|

w.(x). (5.2)

n
]-11 i = —g'

The above inequality indicates that the total portfo-
lio risk is bounded by w,(x) multiplied by a constant
n/ & which is independent of the choice of the portfo-
lios. The total portfolio risk will be small if w,(x) is
kept small (nevertheless, it may not be true the other
way around).

The analysis above shows that the total portfolio
risk is compressed by the risk w.(x), and what we
propose to do is to minimize w,.(x). Note that the
covariances among assets are involved in the total
portfolio risk. Nevertheless, we do not have to deal
with the covariances directly. The advantage of doing
so is obvious even from the implementation point of
view: The optimal investment strategy under our
model is much easier to compute and implement, and
the whole efficient frontier is also much easier to
construct.

An interesting question is how the compositions of
the portfolios under the /. model and the M-V model
would change, and compare to each other, when the
assets to be invested have different degree (or tight-
ness) of correlations. To examine this question, we will
now consider a simple example which contains two
assets. Let o> = E[(R, — r))’], o3 = E[(R, — 1)’
and COV(R,, R,) = E[(R, — 7 )(R, — rj)]. Further,
let p be the correlation coefficient; that is, define p
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= COV(R,, R,)/(o,0;). Then, the M-V model can be
formulated as follows:

Minimize (w,(x}, —(ryx; + ryx,)) (5.3)
subjectto x; + x; = M,, (5.4)
%20, X, =0, {5.5)

where w,(x} is the variance of the total portfolio (see
(5.1) above). In this two-asset problem, one can see
that w,(x) = oix} + oix} + 2po,0,x,x,. Introducing
a parameter 1, where 0 < 7 < 1, we can convert the
above bicriteria problem to a parametric optimization
problem as follows:

Minimize 7(o}x} + o3x} + 2poyoy%,x,)

- (1 - T)(rlxl + szz) (5-6)
subjectto  x; + x; = M,, 5.7)
x, =0, x,=0 5.8

Denote the optimal solution for the above problem as
% = (%, £,) (& corresponds to an efficient point for the
multicriteria model given by (5.3)~(5.5); cf. Yu 1974).
Applying Kuhn-Tucker conditions, after some simpli-
fication we can obtain the following results:

(@) Let A; = (03 — pa,o) M, + ((1 — 7)/27)(r,
- ) and A, = (o] — poyoy) My + ((1 — 1)/ 27)(r,
—r).-IfA, > 0and A, > 0, then

Aq

3= ol + o} — 2payo,’ (59)
A

£, = 2 (5.10)

o1+ o3 — 2paoy’

) A, =0, then 2, = 0 and £, = M,;

(@ IfA, =0, then%, = M;and £, = (.

Now, let us consider the following two cases.

Case 5.1. p = (0, namely, assume that the two assets
are not correlated. Moreover, assume that the param-
eters in this case have been so chosen that the two
assets are all selected under both the /. and the M-V
models. It follows from (5.9) and (5.10) that

20 s ()Y s
Tyt \ o \av ) O

Efficient Frontiers of /, and /_ Models in M-V Space
(r, = 0.5 r, = 0.25

Figure 5.1

=
=
D
(i

solid line : 12

0.3¢1 )
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0.25 . . = =
0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

Variance

2

(2] 1-r71 s — 1
2y=—F—— M+ (T) ('—) (5.12)

cr%+ cr% O'f+0'§

On the other hand, it is easy to see from Theorem 3.1
that

. ¢
x| = PR, M,, {5.13)

* q1
= . 5.14
X2 4 + 92 M, ( )

Note that the role of g, is similar to that of o}.
Therefore, comparing (5.11) and (5.12) with (5.13) and
(5.14), we can see that the relevant solution £, under
the M-V maodel has an additional term (i.e., the term
(1 = D/20((r, — 1)/ (0% + o2) for x, and ((1 -
7/ 21{(r, — r,)/ (o7 + @) for x,). This can be
regarded as a compensative term, which makes use of
the information given by the return rates r, and r, to
fine-tune the portfolio (£,, £,).

The effect of the compensation reduces when the
difference between r, and r, decreases. This argument
is illustrated by Figures 5.1 and 5.2, where we show
the efficient frontiers of the I, and M-V models,* in the

* In each of the figures, we assumed the two assets follow indepen-
dent normal distributions, with o = 0.8, o; = 04, and p = 0. The
values of g, and 4, were computed by the relation g, = V{2/7) o;
see (2.4). We altered only the values of r, and r, in the two figures.
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Figure 5.2 Efficient Fromtiers of /, and /. Models in M-V Space
(n =03 r, = 0.29)
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M-V space. The two figures consider respectively the
two situations: the difference between r, and r, is
large (Figure 5.1), and small (Figure 5.2). Note that the
I, solution is always dominated by the M-V solution
in the M-V space, and therefore the efficient frontier of
the I_ model is always below that of the M-V model.
Nevertheless, from the two figures we see that the [,
frontier tends to approach the M-V frontier when the
difference between r, and r, decreases.

Case 5.2. 07 =~ a7 ~ o, namely, assume the variances
of the two assets are close to each other. In this case,
from (5.9) and (5.10) we have

2 n 0'2(1 — p)M(‘) 1 - T rl . rz
172671 — p) 27 20¢%1 - p)
_1M+(l—'r Ty = ry )
270 T \dro?) 1-p G19)
5 ~02(1—p}M0 1-7 rn—n
27 2051 = p) 27 20%(1 - p)
—IM 1-—r o ™ 1y
=3 ot vy e —— e (5.16)

Thus, if p =~ 1, namely, the two assets are highly
correlated, the portfolio & under the M-V model can be
very sensitive to the parameters. It is possible that a
small difference in some parameters will cause % to
aliocate all the fund M, to an asset (e.g., Asset 1) and

nothing to the other asset. The allocation under the /.,
model remains as (5.13) and (5.14) (More specifically,
xp o~ Xy = iM,, if g, ~ g,).

Remark 5.1. In summary, we have the following
observations:

(i) In situations in which the assets have low or no
correlations, the allocation to each asset under the
M-V model may be further tuned by the information
on the return rates. As compared to the portfolio
under the I_ model, the portfolio under the M-V
model may yield a higher return.

(i) In situations in which the assets are highly
correlated and the variances of the assets are close to
each other, the generation of a portfolio under the M-V
model can be highly sensitive to the parameters. A
small error in the estimation of the parameters may
result in a totally different portfolio. Nevertheless, in
these situations a diversification in the portfolio of the
1. model is still maintained—this should be a desirable
feature to avoid the risk of generating a wrong port-
folio due to some small difference in the parameters.

(iii) A special case of (ii) above is when 7 = 1. For
the M-V model, this corresponds to the global mini-
mum variance portfolio (see also Remark 3.5). In this
case, (5.15) and (5.16) reduce to £, ~ £, =~ $M,, and
now the portfolio under our /., model and that under
the M-V model become nearly identical., Since the
global minimum variance portfolio is the most conser-
vative solution under the M-V model, this also tends
to affirm the argument that our model is a very
conservative one.

6. Concluding Remarks

This article addresses the problem of portfolio selec-
tion for cautious investors. A portfolio optimization
model with a new [, risk measure has been proposed.
A simple scheme has been derived, which generates
the efficient portfolio under the /., model analytically.
We have also shown how the whole efficient frontier
of the 1. model can be traced out analytically. A simple
example is discussed to show the portfolio composi-
tions of the /. model as compared to the M-V model.
The analysis indicates that the !, model would be
more stable when assets to be invested are highly
correlated. Nevertheless, the M-V model may generate
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higher returns when the assets have no or low corre-
lations.

The new [, model and the related techniques are
easy to manipulate and implement in practice. For
example, our selection of the efficient portfolio is
based on a simple ranking rule, which evaluates one
asset at a time, to determine whether or not it should
be included into the portfolio. This not only allows a
portfolio manager to evaluate which of the current
assets are investable, but also enables him to assess the
impact of the introduction of any new asset on the
efficient portfolio. Also, from the ranking rule, a
portfolio manager can see the desirable characteristics
of those good assets. Besides, our selection of the
optimal portfolio does not involve the correlations
among stocks. This releases a portfolio manager from
the requirement to relate his portfolio selection to
those complicated covariance matrices. The whole
efficient frontier of our model can be constructed
analytically. This is useful, as it makes it easy to
examine the various possible trade-offs between re-
turn and rigk.

As revealed by recent research in the portfolio
selection literature, a common problem with portfolio
selection models is their sensitivity to errors in prob-
lem parameters, particularly in the means. We have
shown that, due to the feature that the ranking rule
under our model consists of a set of inequalities, our
model exhibits some robustness to the errors in the
problem inputs. Some conditions under which pertur-
bations in the means would not change the efficient
portfolio have been given in Remark 3.6. However, the
sensitivity analysis in Remark 3.6 is still very brief and
preliminary. Moreover, as we have shown in Remark
3.6, in certain situations our model can also be very
sensitive to errors in the means. As our model relies
heavily on the means, and there is widespread evi-
dence that the means are very difficult to estimate (see
the references cited in Remark 3.6), a more thorough
sensitivity analysis on the model is an important topic
for further research. Both theoretical analysis and
computational evaiuation should be helpful.

Our model has the restriction that short selling is
not allowed, and all of our results have been obtained
with this assumption. While it is well known that the

removal of this restriction makes the derivation of an
optimal portfolio for the M-V model much easier, it is
not clear whether this is also true in our model. As
short selling also represents an important class of
market situations, it is an interesting topic for further
research to investigate how the investment strategy of
our model would change if short selling were allowed.
Furthermore, it would be more interesting to general-
ize the model to include the constraints that some x;
are subject to upper bounds U, some x; are subject to
lower bounds L, and some x; are subject to no
restriction.’

*We wish to express our sincere gratitude to Professor Phelim
Boyle, the department editor for Finance, who provided many
valuable suggestions, including a detailed analysis revealing a
relationship of our porifolio to the global minimum variance
portfolio under the M-V model, and drew our attention to related
work in this area. This has led to significant improvements in the
paper. The helpful comments and suggestions from the anonymous
referees and Professor Robert Heinkel, former department editor,
are also much appreciated. Finally, we gratefully acknowledge the
support of an RGC Direct Grant (X. Cai); two research grants from
the PolyU Research Committee (K.-L. Tec and X. Q. Yang), and a
CUHK Mainline Research Grant (X. Y. Zhou).

Appendix A—Proof of Theorem 3.1
We apply the Kuhn-Tucker (K-T) conditions to PO{A). First, let us
introduce the Lagrangian of PO(A):

Lix, Yo B Ag, 'Y) = "\y + (1 - '\)(_ z rixi) + 2 f“;(q;'xj _ y)

=1 I=1

=1 j=1

Then, the K-T conditions (see, for example, Zeleny 1981) that an
optimal solution (x, y) must satisfy can be written as follows:

L e
3_=A"E“'i=0' (A1)
¥ s

aL .
E=—(1—»\)rj+;,tiqi+llo—'y,=0, j=1.....n, (A.2)
i

L]

X x, =M, (A3)

=1

{gx, - yhu, =0, j=1....n, (A4)
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7,-x,=0, j=1...,n (A.5)
w=0, j=1,...,n (A6)
v,20, j=1....m (A7)

Define T*(x) = {j: p; > 0} We letx; = 0, for j ¢ T*(A). (This
is a conjecture, but we shall show in the following that this is in fact
correct in terms of satisfying the K-T conditions.) Then, from (A.4)
wehavex; = y/q, ifj € F*(A). Thus, from (A.3) we obtain

1 -1
y= Mu( > —) : A8)
1ET*(A) q‘
Therefore,

M, 2 1\ 7!
= =]  jeEF*A),

x4y = 1 (las-(.\) q*) ! @) (A9)
0, jeT*A).

From (A.5), it follows that if x, > 0, then y; = 0. Thus y; = 0, ¥j
€ F*(A). For j € J*(A}, it is clear from (A.2) that

1 1
B = q_, [(T=Ar— A+ y]= q_r[(l = A)rj— A (A10)

This together with {A.1) gives us A = Zyeguy (1/4)[(1 — A)7,
— Ag). Therefore,

a°=( s 1)—1((1—:\) > gi—.n). (A11)

ey teT° W

Thus, from (A.10),

1 1y !
pf:q_,-[(l_“r"_( z )

eFHa) &

X ((1—)0 S %—A)], je TN, (A12)

1ET" )
and for j ¢ J*(A),

= —(1 = X+ g, + Ag= ~(1 = A)rj+ he {AD)

Clearly, if one can correctly determine the set 9*(x) which ensures
that 41, and v, as expressed by (A.12) and {A.13) are all nonnegative,
then y and x, as given by (A.8) and (A.9), respectively, will be 2
solution satisfying all the K-T Conditions (A.1)-(A.7).

Our argument is, if there exists an integer k & [0, n — 2] such that
(3.4)-(3.7) hold, then F*(A} as given by (3.8) is the set that ensures
= 0 and v, = 0. The following analysis proves this argument.

By (A.12), it follows that, for any j € I*(A) = [m, 1 = 1,...,n
— kb

-1
(2 [z

1eTHA) Ied(a)

-1
4q; 5o - i A
= =] (1-A}|[ - —_—
(Iesz'(»\) ql) I { |=,2+1 N = A)]

i o —
+ 3 : "] >0, (by(3.6)).

I=n-k

On the other hand, forj = 1,2, ...
(A.10}, we have

1,=-(1—r\)r,-+( > l)-l((l—n > -’-'—a)

regn 1 ez T

(29 025

13- Rl0Y] 1e83%2) ql

(33 (e 25

led{a) L (= ¢Y] kL

,n—k—1, from (A.13) and

=0 (by(3.7).

The above shows that the K-T Conditions (A.6) and (A.7) are
satisfied. This together with the fact that the solution given by (A.8)
and (A.9) with the set 4(A) of (3.8) also satisfies (A.1)}-{A.5) implies
that all the K-T conditions are satisfied.

In the case where there does not exist any integer k € [0, n — 2]
such that (3.4)3.7) hold, we can show that the solution given by
{A.8) and (A.9) with T*(A) = (m,n — 1,..., 2,1}, will satisfy all
K-T conditions. To do this, we may introduce a dummy asset S,
with 7, = — L and g, = L, where L is a sufficiently large positive
number. (K-T conditions can be applied even if some parameters,
such as an r;, are negative). Following a similar analysis to the one
above, one can show that all the K-T conditions are satisfied.

In summary, because PO(A) is a convex programming problem,
the X-T conditions become necessary and sufficient for optimality
and therefore the solution given by (A.8) and (A.9), or equivalently,
(3.2) and (3.3), which has been shown to satisfy all the conditions, is
optimal. This completes the proof. o

Appendix B—Proof of Lemma 4.1
We first consider k = 0, 1, ..., n — 2. Suppose that (x°, ¥"), where
= (x% ..., x), is an optimal solution for PO(A). Let J°(A) be a
set such that x! > 0 ifj € F°(A) and x] = 0ifj ¢ F°(A). We shall
first show that, if F°(A) # FHA) (T42) is the set determined by
Theorem 3.1), then we can find a solution better than {(x*, ¥°) which
leads to a contradiction. Note that it will be sufficient for us to
consider the following two cases.

Case 1. T°%(A) # F=(A) and there exists at least one h such that k
€ F*(A) but h ¢ F°(A), namely, x; = 0.

In this case, by constructing a solution (x’, ¥) for PO(A) as (3.10)
and (3.11), we can show, after some development, that
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vy 0,0 - Do il v
Fux', y) = Fi(x® y9) + A,(1 ,\){( ke

r=m

-3 %] (B.1)
1

j=m

Because %, {(r, — r.)/q) < A/(1 — A) if m € T¥A} (see
(34)-(3.6)) and 7, = r, if j = m, (B.1) gives us F,{x', y*) < F,(x’,
¥°), implying that a feasible solution (x’, y'} exists which is better
than the solution (x°, y"). This contradicts the fact that the solution
(", y°) is optimal. This means that we must have TN D THA). We
now consider the following case, the result of which will eliminate
the possibility that %A} D F*(A).

Case 2. F%A) D T*(\), namely, there is an m with x2 > 0, m
€ F%A) but m ¢ TH(A).

In this case, we can construct a solution (x", y") for PO{A) as

follows:
X+ A, JETHA),
x;‘= x?n i Am! f =m,
x?, otherwise.
y' =yt t 4,

where A, A, and A; are selected to be positive numbers such that

A
ay==2,
a;

FE TN, (82)

Aw= D, A, (8.3)
JETHA
It is not hard to show that the Relations (B.2) and (B.3) together
with the feasibility of (x’, ¥®) ensure that (x*, y’) is a feasible
solution. Similar to (B.1), one can derive

Fux"+ A, ¥+ 4)

= Fo(x, y%) — A1 - A)( - % + 3 r’—_-ﬁ) (B.4)

JET (A} !

Because Z,q.,, ((r; = 7,1/9,) > A/(1 — X) (bearing in mind that
A € (A, A.)), we have F,(x*, y*) < F,{x", y°, which is again a
coniradiction.

Combining the results of Cases 1 and 2, we see that F°(A) = T*(a),
namely, any optimal solution (x°, y°) must have the same set of
assets selected for investment as that in the solution {x*, y*}. After
the set T%A) has been fixed, all assets 5, j € F°(A), should be
invested such that their risks are equal, namely, xf’ should be
determined such that g} = y* for all f € F°(A). If this is not true,
that is, there exists an asset S, in T°(A) such that 8 = y° — x4, > 0,
then we can increase the allocation to asset 5, by a positive amount
A, to construct a new solution {x’, y’) as follows:

x°- 4, jET(Arandj# m,
x;=1 Xt B, j=m,

0, otherwise,

where

FETOR) ~{m}

5 AN
Ay = q—- ( E &—) B
N jezan M

It is easy to see that such a solution (x’, y') is feasible. Similar to
the analysis in Case 1 above, we can show that that F,(x’, y')
< F,(x" y9).

Clearly, if °(A} = T*\), and g,;x] = y° for all j € T°(A), then the
solution (x°, ) is exactly the same as (x*, y*). This proves the
uniqueness of {x*, ¥*).

What remains to be considered is k = n — 1. According to (3.9),
the set (A} becomes {n, n — 1,..., 2,1} when A € (A,.,, ).
Thus, Case 2 above is impossible now, As for Case 1, the proof
remains the same. In summary, the solution given by (3.2) and (3.3)
must be the only optimum for PO(A), if A € {4, X1, k=0, 1,...,
n — 1. This completes the proof. ©

Appendix C—Proof of Lemma 4.2

Case 1 in the proof for Lemma 4.1 continues to be impossible even
if A = X, since 0 < A < 1 and thus (B.1) still implies F,(x, ")
< F,{x% ¥°). Nevertheless, it is possible to have Case 2, namely, to
have an asset §,, where I ¢ J*(A), to be selected in an optimal
solution. This is shown below.

Clearly (x*, ¥*) remains an optimal solution for PO(A) when A
= .. Now, we can construct a new solution (x*, y°) from {x*, y*),
by increasing the value of x, where ! = n — k — 1, to 4, and,
accordingly, decreasing the values of all x, by A, for j € T*(A} and
y by A, such that

G- A) =yt -4, JETHN), 1)
qi; =yt — A, (C.2)
> (xf- A+ A= M, (C3)

FEFHA)

where A, A, and A, are all positive, satisfying:

A

8=t JETM, )
!

A, Sy - g, (C5)

A= Y A, (C.6)

1ET )
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Similar to (B.1), we can show that

Fulx"+ A, y°+4)

:Fk(x°,y°)+Ay(1—,\)(—lfl\+ S r’—"). €7

T

Because T cquy ((r, = 7)/4,) = A/(1 — A} when A = },, we have
E (¢ + A, y* + A) = F,(x", y'}. This means that all points (y* -
A, zt + (A,/(1 ~— A))A,) are efficient points for the bicriteria
problem POL., as long as A, satisfies (C.4)~{C.6). Note that (y* —
A, zv + (A1 - Rk))Ay) is the value of the objective function
under the solution (x*, ¥°), as ¥* = y* - A, and

- > rxf-A) - nA

z%=
Jedx)
=z* + E riA; - 2 rid;
jET A} JETHA)
A
=zr+ 2 (n-n)=t
&R g
=z¥+ BH]Ay

X
-4 - . A, (cf. (4.2) and {4.9)).
Ay

It can be seen that A, within the range of (4.13) satisfies (C.4)-
(C.6). This completes the proof. o
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Apéndice II-Métodos para Resolver o Problema
Quadratico

2.1. Formulagio de um Modelo Quadratico

O problema modelado pode ser reduzido ao seguinte problema de
programagcéo quadrética (QP):

min x'Cx+ Ax'r
2.1.1 sa. xe3,I={x|Ax<b,x=0}

onde C é uma matriz » por # € possui as seguintes propriedades:
s ( é positiva definida
» Existe algum g€ R" tal quer = Cq.

Além disso, # é um vetor onde cada componente 7 seja o retorno do ativo /
menos o retorno de um ativo sem risco. As restri¢des de igualdade propostas
podem ser trocadas por duas de desigualdade enquanto que as restrigdes . que
aceitem um valor negativo para alguma componente de x podem ser reduzidas ao
(QP) por meio de introdugo de varidveis artificiais.

Uma vez que a fungiio objetivo € quadratica e convexa, para resolver o (QP),
sera necessario achar uma solugio que satisfaga as condigdes de Kuhn-Tucker para o
problema. Estas condigdes sdo necessarias e suficientes para a otimalidade da
solugdio encontrada. E possivel implementar métodos baseados no Simplex que
resolvam este problema. Um deles foi proposto por Wolfe com duas
variages. Uma delas resolve o problema para um valor fixo de A (chamada de “short
form” no artigo original) e a outra resolve o problema de forma paramétrica em A
(chamada de “long form” no artigo original). Estes métodos resolvem o problema
(QP) em um numero finito de passos.

Markowitz havia proposto um método de otimizagio de uma fungdo
quadrética com restrigdes lineares 3 anos antes de Wolfe, este método & diferente do
proposto por Wolfe, mas prova-se que ambos geram a mesma solugo.

2.2. O Método de Wolfe

O método descrito abaixo resolve o problema para qualquer valor fixo do
parimetro. O primeiro passo é introduzir vetores de folga ndo negativos

yeR!,veR, definidos por:

y=b—Ax=0,
v=Cx+Au+Ar=0,

onde u € R” é o vetor de multiplicadores de Lagrange.

Um par de variaveis .V, serd chamado de par complementar e o outro par



de variaveis J;,#; serd chamado de par de variaveis complementares desta

sentenca.
Com esta notagio as condigdes de Kuhn-Tucker pertencentes ao modelo
sobrescrito sdo da seguinte forma:

221 (a) x,y,vyu20
() Ax+y=b
©)-Cx+v—Au=Ar
@ x'v+yu=0

Em [3] esta demonstrado o seguinte teorema:

As partes x,y de qualquer solugdio para as condigoes de Kuhn-Tucker sdo
um vértice do seguinte poliedro:

M= {x.#] tg. Ax<b~Cx— Au<ir,x>0,u>0}

Desta forma o problema de encontrar a solugdo de 2.2.1 fica reduzido ao
problema de encontrar uma base admissivel B da matriz:

A E 0 0
D=
[-C 0 E -—Al

NRAN 5
A base ¢ admisstvel no fato de que |
A

Nesta matriz D a coluna j-ésima de [— C ] (a variavel X;) e a coluna j-ésima
0
de [E} (a varidvel ¥;) ndo devem ser basicas ao mesmo tempo, € 0 mesmo se aplica
E 0
a [O]e L A'} correspondentes s varidveis Ve ¥, .
Para este proposito nos introduzimos variaveis artificiais em 2.2.1 (¢) de

0
modo que uma base inicial artificial poderia ser formada sem as colunas [EJ e

0
[— A'], isto é, sem qualquer componente de v ou y na base. Entdo 2.2.1 (d) é
garantida o inicio com v=0,u=0., A propriedade de complementaridade
x'v+ y'u = Osera preservada enquanto elimina-se as variaveis artificiais da base, de

modo que nods nunca permitimos o par variavel complementar X;.V; ou Y;,¥; para



tornar-se basica. Desta maneira a solugio para 2.2.1 serd obtida quando a parte x
resolve 2,1.1.

Apos a breve descrigdio dada acima, podemos formular um algoritmo de
Programacio Quadratica como o descrito a seguir:



Fase 0. Resolva o seguinte problema de programag#o linear:

2.2.2 max —€'z
s.d. x 20
Dx"=b"
x
x"=|y
com D _[4" E" E], Z, |, 4%, E'e b obtidos da seguinte forma:
4 ={ A, se b,20
Para cada linha j da matriz 4°, P-4, s b <0
E, se b, 20

-F. se bj<0;

para cada linha j da matriz g*, Es —{ >
e para cada j, b; = lbjl , sendo que E é a matriz identidade.
0
x'=|0
tendo como solugdio factivel inicial |5 | e base inicial D,; = [E1
Caso I. Sejao x, ¥ e z, os vetores encontrados na soluggo final.
Se —e'z_1 # 0 entio pare — o problema ¢é inviavel. Caso
contrario, va para a fase 1.

Fase 1.  Resolva o seguinte problema de programagfo linear:

2.2.3 max —€'z,
sa. x>0
DAy = ph
o
y
xP=lvy
Dﬂ{A* E''0 0 0 u| a |
com -C 0 E -4 E} 12, ], Ar | etambém
Eﬂ_{ E, s (Crti), =0
’ L, s (Cx+); <0 para cada linha j da matriz £

Seja D4 a base final da fase 0 ¢ C s uma matriz formada pelas colunas de [




—C 0] correspondentes as colunas de [A" E° E7] selecionadas por D .
Para resolver o problema da fase 1, tome como base inicial a matriz:

D 0
1 _ Sim
F _[Cﬁm Eﬂ}

cuja solugio factivel inicial correspondente sera:

=x
=y
§1=0
=0

2.2.4 2, = ET (Cx + Ar)_

Resolva o problema 2.2.3 pelo método Simplex, tendo como base inicial B! e

sua respectiva solugdo basica 2.2.4 aplicando a seguinte restrigio para entrada na
base:

X, v,
v, X,
Vi U;
2.25 Se ¥:]ébasicaentio |Y: ndo deve entrar na base.

(Observe que a solugdo 2.2.4 satisfaz a condigdo 2.2.5.)

Sem a restrigio de entrada na base, podemos ter certeza que quando ©
algoritmo acima descrito parar €'z, =0 (pois o problema 2.2.3 necessariamente tem

solugiio 6tima). Wolfe provou em [2] que mesmo com esta restrigio, ao final do
algoritmo o valor 6timo de 2.2.3 seré 0 ¢ também provou o seguinte teorema:

O problema 2.1.1 possui solugdo Otima se J ndo é vazio e a parte
correspondente a x da solugdo dtima de 2.2.3 sob a restri¢do 2.2.5 é tal solugdo.

Desta forma elaboramos um modelo mais sofisticado para o problema

¢ apresentamos um método baseado no Simplex para

soluciona-lo. O método apresentado resolve em um nimero finito de passos o
problema 2.1.1 para um valor fixo do pardmetro A . Isto significa que, dado um certo

nivel de aversdo ao risco do investidor ( 4 é inversamente proporcional i aversdo ao

risco), dada a matriz de covaridncias e o vetor de refornos para cada ativo do
mercado e dadas as restrigdes lineares, podemos calcular qual a carteira que possui
melhor relagdo entre retomo e risco, conhecida na literatura como portfolio eficiente.
Contudo se o nosso objetivo ¢ obter todos os portfolios eficientes, ou seja,
obter todas as carteiras de minimo risco ou maximo retorno, serd necessario variar o



parimetro A de - a 0. Isto nfio parece ser razoavel, pois além de ser inviavel

computacionalmente (uma vez que o algoritmo é baseado no Simplex que tem pior
caso exponencial), se tentarmos simplesmente escolher pontos arbitrariamente no
intervalo que vai de _ a O estaremos correndo o risco de ndio escolher os pontos

corretos, isto €, ndo escolher pontos que passem uma informagfo significativa.

Para resolver este problema, Wolfe propds no mesmo artigo uma variagio do
algoritmo de programagio quadratica, chamado de “long form”, que encontra de
forma mais eficiente uma solugfic para qualquer valor do parimetro 1<0. A partir

de agora, vamos estudar esta variagio.
2.3. A Versio Paramétrica

Conforme observado anteriormente, a solugdo encontrada pelo algoritmo de
otimizag8o de portfolios desejado deve:
» Ter retorno maximo (x ’7) para o seu nivel de risco ¢;
o Ter risco minimo (x’ Cov x) para o seu nivel de retorno.
Além disso, seria ideal que o algoritmo encontrasse todos os portfolios de
risco minimo, o que pode ser obtido parametrizando a aversio ao risco do investidor
(). Ja vimos que nfo ¢ eficiente chamar o algoritmo vérias vezes para cada valor

do parimetro. Desta forma, o algoritmo paramétrico deverd chamar sua rofina
principal apenas uma vez e depois achar qualquer solugdio com apenas mais um
passo.

Wolfe propds em sua “long form” um algoritmo baseado na anélise de
sensibilidade do Simplex onde ele reformula o Problema Quadratico Paramétrico,
transformando-o em um problema de Programagio Linear e achando valores criticos
para 4. Como € um problema de Programacéo Linear, cada valor critico de 1
corresponde a uma solugéio (chamada por Markowitz de “carteira de canio™) e para
qualquer valor de 4 entre dois valores criticos a solugio correspondente a este valor

¢ uma combinagio convexa das duas solugdes criticas. Desta forma, o trabalho se
resume em achar todos os valores criticos de 1. Tendo uma vez estes valores, achar

qualquer solugdo possivel, ou seja, desenhar toda a Fronteira Eficiente, torna-se
trivial.
O algoritmo proposto resolve um problema quadritico paramétrico da
seguinte forma;
min x'Cx—Ax'r
2.3.1 sa. xe3,3={x|Ax<b,x=0}
E o algoritmo s6 acha valores de 1>0. Nio sera necessiria nenhuma

adaptagfo no problema original por ele ser idéntico ao proposto por Wolfe.
O algoritmo de Programagio Quadratica Paramétrica, que também podemos
chamar de Fase 2 do Método de Wolfe ¢ o seguinte:
Passo 1. Resolva o problema 2.3.1 com A= 0. Seja B° a base final e
x°,¥°,v",u°, 2] a soluglio final. Caso alguma coluna correspondente a alguma

componente de z, esteja em B°® - ou seja, o vértice é degenerado e esta
componente vale 0 — continue o algoritmo até que n3o haja nenhuma componente



de z, nabase.
Passo 2. Forme o seguinte problema de Programagcio Linear:

23.2 >0

® I
Il

el
1l
J 1
O
L1

2,3.3 onde 0

cuja solugdio factivel inicial seria 1°= 0,x°,y°,v*,#° e sua base g°. Vaparaa

fase 2 do Simplex com a restrigiio 2.2.5.
Passo 3. Se com a restrigdo 2.2.5 ndo ha como diminuir - 4, ou seja a solugdo

otima € a solugdio factivel inicial, entdio pare! N&o ha solugio para 2.3.1 com
Az20.

Passo 4. Se - 1 pode ser diminuido entdo 2.3.2 ¢ ilimitado (provado por Wolfe
em [2]). Desta forma, a cada iteragio r das s iteragbes do Simplex com a restrigdo

2.2.5 obteremos uma solugio x",0<7 <s, onde 0<.1° < A' <. < 4*, sendo que
cada 4" ¢ o valor da fungfio objetivo na iteragio » e x” é uma solugdo 6tima do
problema 2.3.1 para 1 =’. Além disso, como 2.3.2 é ilimitado, ao final das s

+1 5+l

o — G . o . 1 1
iteragdes também teremos uma dire¢do de crescimento x*,y*"' v*"\ """ 1al que

& s+1

x

5 s+l

+@-2)7
v

5

I -

u™ | ¢ solugdio otima para W1 > A°.

[ /?'r+1 -1 . A=A - {ﬂr < A’H-l
com

x + x
A AT At O0<r<s-1
*(A) =
x* +(}£ —}L‘)x‘“ com A=A

Assim



¢ solugdo 6tima de 2.3.1 para qualquer valorde 1> 0.



