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Sumario

Sumario

O presente trabalho, realizado junto as areas de Gerenciamento de
Riscos e Tesouraria de um Banco de Investimentos de S3o Paulo, tem
por objetivo validar o modelo de gestdo de riscos mais utfilizado no
mercado financeiro nacional, ou até mesmo mundial, o Valuet at Risk
analitico paramétrico, feito com base nos mercados europeu ¢
americano ¢ que pressupde que a distribui¢do dos retornos € normal, o

que nem sempre € verdade quando tratamos do mercado brasileiro.

Tal validacdo sera feita com do uso do algoritmo Bootsirap, que
através da reamostragem de uma série dos retornos logaritmicos, nos
possibilitara a construgido de um intervalos de confianc¢a, no qual os

valores provenientes do referido modelo deverdo estar.

Analisaremos os retornos das dez principais a¢des do Indice Bovespa,
que correspondem a cerca de 80% da atual composigdo do mesmo, €
construiremos intervalos de confianc¢a de trés maneiras diferentes todas

embasadas no algoritmo Bootstrap.
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Capitulo 1 O Trabalho de Formatura

O Trabalho de Formatura

Neste capitulo apresentaremos as diversas formas de risco as quais as
empresas estio expostas ¢ exemplos que justifiquem o bom controle do
risco pelas mesmas ¢ que serviram de motivaciio para a execugdo do
trabalho. Apresentaremos, também, o banco ¢ os objetivos e a estrutura

do presente trabalho.

1.1 Introduciio

A complexidade com que as institui¢des financeiras operam hoje em
dia, o aumento explosivo do volume de titulos negociados e originados
nos mercados internacionais, a dependéncia de paises nas condig¢des
politico - econdmicas de outros paises para remessa de lucros, ©
desenvolvimento acelerado dos meios de comunicagio, e a perspectiva
de uma crise sistémica que derrube ecomomias seguindo um "efeito
domind", sio apenas cinco motivos para que as institui¢des financeiras

invistam no desenvolvimento do gerenciamento de riscos corporativos.

Os enormes prejuizos sofridos por companhias de varios segmentos

tais como Long-Term Capitai Management, Barings Bank, Orange

Utilizagdo do Algoritmo Bootstrap na Validagdo do Value at Risk. i



Capitulo 1 Q Trabalho de Formatura

County, Metallgesellschaft Daiwa Bank ¢ tantos outros ocorridos nos
altimos anos, também nos lembram da importéncia do gerenciamento

de riscos corporativos.

Passadas ja algumas décadas do trabalho pioneiro de pesquisadores
como H. Markowitz (1956) ¢ W. Sharpe (1970), dentre outros,
somente mais recentemente ¢ que o conceito de risco passou a fazer
parte da rotina dos mercados financeiros (nacional e internacional) e,
com isso, varios estudos tém surgido no sentido de aperfeigoar
modelos ja existentes ou sugerir o uso de novos que melhor analisem
risco ao qual as empresas estdo expostas. Dentre esses modelos
podemos citar, além do "Value at Risk" que sera analisado no presente
trabalho, Simulagdo Histérica, Exponential Weighted Moving Average
(EWMA), Generalized Auto Regressive Conditional Heterocedasticity

(Garch), Teoria dos Extremos etc..

1.2. O BANCO

O Banco onde foi realizado o estdgio, inicion suas opera¢des no pais

no comecgo do ano de 1997, basicamente em trés areas :

a) Tesouraria: criada para administrar © capital do banco,
aproveitando oportunidades existentes no mercado de capitais, ¢ para
dar liquidez a clientes nas mais diversas operagdes. Conjuntamente a
tesouraria atua a area de risco para o controle das operagdes as quais o

banco se expdc;

b) Private Equity: criada visando o investimento em projetos de

biodiversidade, seguindo uma tendéncia mundial de atuacfio nessa area,
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Capitulo 1 O Trabalho de Formatura

para os quais o banco associou-se ao Banco Mundial para a criagéo de

um fundo provedor de recursos, para a execuc¢éio dos projetos;

¢) Fusdes e Agquisicdes: criada para aproveitar as oportunidades
surgidas com a abertura da economia brasileira ¢ a entrada de capital
estrangeiro no pais em investimento direto, para a aquisi¢do ou
implantagdo de novas empresas. A arca tem atuado também, seguindo
uma tendéncia mundial, na profissionalizagio de clubes de futebol,
transformando-os em empresas para uma futura abertura de capital dos

mesmos. Na Figura 1.1 estd o organograma do banco onde foi feito o

estagio.
Presidéncia
Gerenciamento
de Riscos ¢
Controladoria
Tesonraria Private Equity Fusdes e Aquisi¢des

Figura 1.1 - Organograma do banco onde foi feito o estagio
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Capitulo 1 O Trabalho de Formatura

1.3 Moetivacio

A idéia do trabalho surgiu devido & forte necessidade de uma evolugdo
constante no que se refere ao surgimento ¢ aperfeigoamento de técnicas

e modelos de controle de risco ao qual banco se expde.

O trabalho tem como objetivo fazer uma analise de um desses
modelos: o Value at Risk (VaR). Tal modelo, cuja abordagem tedrica e
maior detalhamento serdo feitos mais adiante, corresponde basicamente
ao valor financeiro que um investidor podera perder em um
determinado intervalo de tempo com uma certa probabilidade de que

esse evento (perda) ocorra.

A importincia do efetivo gerenciamento de riscos corporativos €
melhor ilustrada quando lembramos dos fracassos/colapsos no mercade

financeiro mundial.

Sempre que se comenta sobre o mercado financeiro mundial ha mais
interesse em saber sobre os sucessos das pessoas/organizagdes no
mercado financeiro (como fortunas ganhas overnight) do que entender

os grandes fracassos/colapsos.

Por este motivo, quatro exemplos reais retirados de literaturas sobre
risco [JORION (1997) e DUARTE (1998)] sfo apresentados a seguir
para ilustrar as dimensdes “catastréficas” que a inexisténcia de um

efetivo gerenciamento dos riscos corporativos pode causar.

Utilizagfio do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 4



Capitulo 1 () Trabalho de Formatura

Exemplo 1: Metallgesellschaft

No inicio de 1993 a Metallgesellschaft era o décimo-quarto
conglomerado industrial alem#o. Contava entio com 58.000
empregados. Suas dificuldades comegaram quando sua subsidiaria
norte-americana, a Metallgesellschaft Refining & Marketing, decidiun
vender contratos de longo prazo (até dez anos de duragdo) para
distribui¢io de combustiveis no montante de 180 milhdes de barris (
volume muito maior que sua capacidade de refinamento ) . Esta
decisio da subsididria norte-americana foi tomada sem consulta a

matriz alema.

A estratégia de hedge (prote¢do feita por uma determinada empresa,
no mercado financeiro, contra variagdes bruscas no seu passivo ou
ativo gerada por fatores externos) da subsididria norte-americana era
utilizar o mercado de contratos futuros para reduzir sua exposi¢do a
variagdes dos pregos de petréleo. Os contratos futuros sobre petrdleo
disponiveis em Bolsas de derivativos mundiais sio todos de curto
prazo, sendo esta a grande dificuldade para a Metallgesellschaft.
Surgia, assim, o risco oriundo do fato de contratos futuros de curto
prazo sobre petrdleo estarem sendo utilizados para gerenciar a
exposigdo de contratos de longo prazo. Identifica-se aqui a necessidade
de cuidado maximo com o gerenciamento do risco de mercado da

exposi¢do aos pregos do petréleo.

O problema ficou aparente para a matriz alemd quando o prego do
petréleo caiu de $20/barril para $15/barril em 1993. Quase $1 bilhdo
em ativos liquidos foram solicitados pelas Bolsas de derivativos como

margens para as posi¢des em futuros da subsididria norte-americana.

Utilizacdio do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 5



Capitulo 1 O Trabalhe de Formatura

A decisio da matriz alemd foi demitir a cipula de sua subsididria
norte-americana, ¢ liquidar todas as posi¢des em futuros ¢ contratos de
longo prazo para entrega de combustiveis. As perdas foram da ordem
de grandeza de $ 1.3 bilhdes. O Deutsche Bank financiou a
Metallgesellschaft em $2.4 bilhdes, salvando o entdo gigante aleméo.
O prego da agdio da Metallgesellschaft cain de 64 marcos para 24

marcos, levando a perdas de mais de 50% do seu valor de mercado.

Exemple 2: Daiwa Bank

A empresa era o décimo - segundo conglomerado financeiro japonés no
inicio de 1995. Em 26 de setembro do referido ano, o Daiwa anunciou
perdas acumuladas no mercado de titulos da divida do tesouro norte —
americano no valor de $1.1 bilhdes. Estas perdas foram oriundas de
mais de 30.000 operagdes, durante onze anos, escondidas/falsificadas
pelo operador Toshihide Igushi. Este operador chegou até a falsificar
titulos na carteira do Daiwa, além de vender ativos de clientes do
banco sem autorizacio dos mesmos. Fica aqui estampada a falta de um

controle sobre a rotina operacional de Igushi.

E em novembro/1992 e novembro/1993 o Federal Reserve Board (
Banco Central) norte-americano emitiu pareceres mostrando a
fragilidade do controle de risco operacional no Daiwa em Nova Iorque.
Esses avisos foram ignorados pela diregio do Daiwa. Como resultado,
as perdas totalizaram quase 15% do patrimdnio da institui¢do. O Daiwa
foi obrigado por agéncias de regulamentagio financeira norte

americanas a encerrar suas operagdes nos EUA.
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Exempleo 3: Barings Bank

No dia 26 de fevereiro de 1995 as noticias sobre o colapso do Barings
chegaram a imprensa britdnica. O operador de derivativos Nicholas
Leeson baseado em Singapura, havia causado perdas da ordem de $1.3
bilhdes. O valor das a¢des do Barings, fiel depositario de parte da
riqueza pessoal da monarquia britdnica, com 233 anos de existéncia,

£ra z¢ro.

A histéria do colapso do Barings iniciou-se alguns anos antes, quando
Leeson era visto como o mais promissor operador da institui¢do. Em
1994 Leeson obteve pessoalmente quase 20% dos ganhos do Barings.
Isto tornou Leeson muito poderoso no escritério do Barings em
Singapura, sem qualquer supervisdio no que se refere aos seus limites
operacionais. Exemplos, dessa falta de supervisdo podem ser ilustrados
pelos seus pedidos, para depésito de margens no valor de $ 1 bilhdo,

feitos e aceitos (sem perguntas!) pela matriz londrina.

Leeson posicionou o Barings em varios derivativos no mercado
asiatico. A posigdo principal era de $7 bilhSes em contratos futuros
sobre o indice do mercado acionario japonés Nikkei 225. Estas
posi¢des foram tomadas nas Bolsas de derivativos de Osaka (Japio) e
Singapura. Durante os dois primeiros meses de 1995 o mercado
acionario japonds (medido pelo indice spof Nikkei 225) caiun 15%. As
posi¢gdes do Barings sob responsabilidade de Leeson sofreram perdas
enormes. No entanto, Leeson achou que ele estava correto (e o
mercado errado!), e tomou posi¢des ainda maiores nos mesmos
contratos futuros, esperando que o Nikkei 225 revertesse sua tendéncia
de queda. Diante do volume de perdas, Leeson abandonou seu posto no

Barings de Cingapura, mandando um fax para seus superiores em

Utilizagdo do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 7
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Londres com um pedido de desculpas. A préxima queda observada foi
a do préprio Barings, comprado pelo grupo holandés Internationale
Nederlanden Group (ING) por uma Gnica libra esterlina. Leeson foi

condenado a seis anos e meio de prisdo pela justiga briténica.

Exemplo 4:Orange County

A regidio de Orange County (Califérnia, EUA) tinha sob a
administragio de Robert Citron uma carteira com valor de mercado
igual a $7.5 bilhdes no inicio de 1994. Estes recursos eram oriundos de
escolas, pequenas cidades da regido e alguns distritos locais. Citron,
com o intuito de obter ganhos maiores ainda no mercado de renda fixa
norte americano, alavancou estas posigdes para cerca de $20 bilhdes. A
estratégia funcionou perfeitamente enquanto havia a tendéncia de
queda nas taxas de juros norte-americanas, dando em alguns poucos

anos quase $800 milhdes em ganhos para a institnigéo.

Um principio basico, sempre que se trata de gerenciamento de risco, €
que ganhos maiores sdo sempre acompanhados por riscos maiores, pois
desde Markowitz (1959) sabe-se que o retorno esperado é diretamente
proporcional ao risco assumido para obté-lo. Isto foi ignorado pelo
conselho diretor dos recursos de Orange County, ¢ as posi¢des foram
aumentadas sem uma preocupagdo adequada com 0 risco adicional que

surgiu.

Em fevereiro/1994 as taxas de juros subiram repentinamente no
mercado local dos EUA. As perdas nas posigdes sob administragdo de
Citron subiram rapidamente. Chamadas de margens (depositos

realizados nas Bolsas como garantia de que as obrigagdes assumidas

Utilizagdo do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 8



Capitulo 1 O Trabaltho de Formatura

nas operagdes sejam cumpridas) para os empréstimos foram feitas. As
noticias relatando os problemas chegaram aos ouvidos dos investidores
que comegaram a sacar seus recursos. O fundo néo foi capaz de honrar
seus compromissos, ilustrando o risco de crédito. Pouco depois, as
posi¢des sob administragdo de Citron para Orange County foram

liquidadas, gerando perdas de § 1. 7 bilhoes.

Este exemplo ilustra a incompeténcia no gerenciamento de risco de
mercado no seu formato mais puro. As pessoas sentiam-se felizes com
os altos retornos providos pela administragdo de Citron, como que

esperando que aquela situagio fosse entdo perpétua.

Independentemente da natureza dos negdcios afetados, dos tipos de
riscos que originaram estes fracassos/colapsos, e do tamanho das
perdas sofridas, os quatro exemplos ilustram as conseqiiéncias

“catastréficas” da inexisténcia de um efetivo gerenciamento de risco.

Evidencia-se, assim, a necessidade de técmicas ¢ instrumentos que
proporcionem uma protegdo a4 qual empresas de qualquer segmento
possam recorrer ao vislumbrar situagdes adversas que possam afetar

seus resultados, e de suas coligadas.

Além dos quatro exemplos anteriormente citados temos, em nosso pais,
fatos recentes que também justificam a adoglio de sistema de controle

de risco.

Em Janeiro de 1999, o governo brasileiro promoveu uma alteragdo no
sistema cambial vigente permitindo a livre flutuaglo do Real em
relagio ao délar americano. Num primeiro momento 2a cotacio

aumentou atingindo até R$ 2,15 por d6lar americano.

Utitizagdio do Algoritmo Bootstrap na Validagdo do Value at Risk. 9



Capitulo 1 O Trabalho de Formatura

Considerando-se o fato de que, apés o plano real, o endividamento das
empresas brasileiras em moeda estrangeira aumentou
consideravelmente, tal mudanga provocou perdas enormes mnessas
empresas, salvando-se apenas aquelas que utilizaram-se do mercado
financeiro para efetuar operagdes que as “protegesse” de mudangas

desse tipo.

Nesse contexto, também, o gerenciamento de risco ¢ de fundamental
importincia, basta considerarmos a divida em ddlar como um
“investimento de risco” o qual deve ser “protegido” caso hajam
evidentes fatos macroecondmicos que provoquem aumento da

volatilidade dos mercados e uma possivel desvalorizagdo da moeda.

O mesmo raciocinio pode ser utilizado para empresas que possuam
dividas em moeda local, que estario sujeitas & taxas de juros que

poderdo variar, ocasionando também fortes prejuizos para a empresa.

1.4 O Risco e suas Variantes

O Risco estd presente em qualquer operagiio no mercado financeiro.
Risco é um conceito “multidimensional” que cobre quatro grandes
grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco

legal, que se relacionam conforme ilustrado na Figura 1.2.

Uiilizagdio do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 10



Capitulo 1 O Trabalho de Formatura

Risco de Mercado

Risco Operacional Risco de Crédito

Figura 1.2 - Diferentes tipos de risco

Risco ndo é um conceito novo. A Teoria Moderna das Carteiras, que se
originou do trabalho pioneiro de Markowitz (1956), ja existe por mais
de quatro décadas. Esta teoria esta baseada nos conceitos de retorno e
risco onde é possivel compor um “portfélio 6timo” com um baixo nivel
de risco para um determinado retorno, através de variagBes na

composi¢io da carteira.

O conceito de risco adquiriu um maior vulto apds sucessivos casos de
faléncia de institui¢des, ja citados anteriormente. Na maioria destes
casos o conceito de risco esteve ligado a derivativos de forma
propositalmente tendenciosa. A verdade € que derivativos podem ser
usados tanto para fins de alavancagem (quando os players assumem
posi¢ées muito maiores do que o0s seus respectivos patrimonios,
aumentando, assim o risco), quanto para fins de hedge (prote¢do muito
utilizada por bancos e empresas com o intuito de diminuir o risco ao
qual estejam expostos). Detalharemos, a seguir, os principais tipos de

risco ao qual as mais diversas institui¢des estdo expostas.

Utilizagdio do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value at Risk. 1



Capitulo | O Trabalho de Formatura

1.4.1 Risco de Mercado

Risco de Mercado depende do comportamento do prego do ative diante
das condi¢cdes de mercado. Para entender ¢ medir possiveis perdas
devido as flutuacdes do mercado ¢ importante identificar e estimar o
mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores

que impactam a dindmica do prego do ativo.

Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco do
mercado acionario (no qual o presente trabalho estad centrado), risco do
mercado de cimbio, risco do mercado de juros e risco do mercado de
commodities. E possivel que alguns instrumentos tenham seus riscos
considerados separadamente dentro das quatro 4reas acima. Por
exemplo, quando consideramos um contrato futuro do fndice da Bolsa
de valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) negociado na BM&F Bolsa de

Mercadorias ¢ de Futuros, temos dois tipos de risco:

1. Risco do mercado acionario, que pode ser aproximado por um fator
de mercado como o IBOVESPA.

2. Risco do mercado de juros, que pode ser aproximado por um grupo
de fatores de mercado relacionados a estrutura a termo dos juros

brasileiros.
Risco de mercado pode ser medido das seguintes formas:

1. Risco de Mercado Relativo mede a diferenga entre os rendimentos
de uma carteira de investimentos em relagdo a um indice utilizado
como pardmetro. Por exemplo, ao indexar carteiras de agdes ao
FGV-100 o risco de mercado relativo mede o possivel

distanciamento entre os rendimentos desta carteira ¢ do indice FGV-

Utilizagiio do Algoritmo Bootstrap na Validagdo do Value at Risk. 12
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100. Diferentes medidas podem ser usadas no calculo do risco de
mercado relativo de wuma carteira de investimentos. Duas
possibilidades sdo: volatilidade do tracking error e desvio médio

absoluto do tracking error.

2. Risco de Mercado Absoluto mede as perdas de uma carteira de
investimentos sem qualquer relagdo a indices de mercado, sendo a
carteira analisada isoladamente. Diferentes medidas podem ser
usadas na medigdo do risco de mercado absoluto de uma carteira de
investimentos tais como, a volatilidade dos seus retornos, a liquidez

dos ativos que a compdem, entre outras.

1.4.2 Risco Operacional

Risco operacional estd relacionado a possiveis perdas como resultado
de sistemas efou controles inadequados, falhas de gerenciamento e

erros humanos.
Alguns exemplos do risco operacional sdo:

1. Uma organizagdo ineficiente, administragdo inconsistente e sem
objetivos de longo prazo bem definidos, fluxo de informagdes
internos e externos deficientes, responsabilidades mal definidas,
fraudes, acesso a informagdes internas por parte de concorrentes,

etc.

2. Problemas como sobrecargas de sistemas (telefonia, elétrico,

computacional, etc.), processamento e armazenamento de dados
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passiveis de fraudes e erros, confirmag¢des incorretas ou sem

verificac¢éo criteriosa, etc.

3. Problemas com empregados ndo - qualificados e / ou pouco

motivados, personalidade fraca, falsa ambigdo, "carreiristas”, etc.

1.4.3 Risco de Crédito

Risco de crédito estd relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas aqui estdo

relacionadas aos recursos que ndo mais serdo recebidos.
Alguns exemplos do risco de crédito sio:

1.1. Moratérias de paises latino-americanos (na década de 80) e, mais

recentemente {agosto de 1998), da Rissia.

2. Restrigdes ao fluxo de capitais entre paises, estados, municipios,
etc., que podem ser originadas de golpes militares, novas politicas

econdmicas, resultados de eleigdes, etc.

3. Risco de contraparte, quando uma das partes em um contrato nio

pode mais honrar os compromissos assumidos.

1.4.4 Risco Legal

O risco legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato
nio pode ser legalmente amparado. Pode-se incluir aqui riscos de

perdas por documentagdio insuficiente, ilegalidade, falta de
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representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador,

garantias amparadas legalmente, etc.

Nem sempre é facil diferenciar qual o tipo de risco presente em
determinada situagdo. O tipo de risco pode variar dependendo da oOtica
sob a qual o problema é observado. Ilustramos esta situagdo por meio
de um exemplo bastante simples. Suponhamos que um determinado
Banco X tenha sofrido perdas substanciais no mercado acionario por

dois motivos:

1. Uma aposta “errada” em um grupo de agdes, muito embora todos os
riscos da operagdo fossem conhecidos. Neste caso teremos risco de

mercado.

2. A segunda parte das perdas deveu-se a um operador que tomou
posi¢des no mercado de futuro sem conhecimento prévio do comité de
investimentos. Neste caso temos risco operacional devido a falta de

controles internos efetivos.

Devido a essas perdas, o banco X ndo €é mais capaz de honrar seus
compromissos com um outro banco Y. O Banco Y passa a enfrentar
risco de crédito devido ao possivel nio pagamento de COmMpPromissos
assumidos pelo Banco X. Ou seja, o que para o Banco X é risco de

mercado e risco operacional, para o Banco Y € risco de crédito.

1.5 Metodologias para Cilculo do Risce

Nio existe muita uniformidade no célculo do risco de instituigdes

financeiras. Em comum as metodologias para estimagdo do risco
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requerem conhecimentos sobre a mecanica dos mercados de interesse,
alguma sofisticagio matematica, ¢ sistemas computacionais ¢ de
informacdes confidveis. No caso de risco operacional e risco legal, o
problema de mensurar o risco deve ser tratado em uma abordagem caso
por caso. No caso de risco de mercado ¢ risco de crédito, algumas
metodologias ja se encontram em uso, e disponiveis na literatura de

finangas.

Nesse trabalho sera abordado e analisado o Value at Risk (VaR), seu
conceito, sua metodologia de calculo e suas aplicagbes, que serdo

apresentados e discutidos nos capitulos que se seguem.

Tal modelo foi escolhido pela sua abrangéncia e sua crescente
utilizagdo nos mercado ao redor do mundo devida a sua abrangéncia,
que permite o calculo do risco de mercado de qualquer ativo

financeiro, independente da sua natureza.

1.6 Objetivos e Estrutura do Trabalho

O objetivo deste trabalho de formatura consiste na validagio do Value
at Risk (VaR) através do uso do algoritmo Bootsirap. Tal validacgdo
sera feita através da construgio de intervalos de confian¢a para o
retorno adverso (comceito a ser abordado no capitulo 3) do VaR,

utilizando o referido algoritmo.

Tal intervalo de serd construido, de trés maneiras diferentes, para cada
uma das dez maiores agdes da composi¢do atual do Indice Bovespa. Em
seguida sera verificado se o valor calculado do retorno adverso se

encontra dentro desse intervalo.
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No capitulo 2, serd apresentado o mercado acionario brasileiro
abordando tanto a necessidade, por parte das empresas, de emitir agles
, como seus diferentes tipos, formas de emissfio e a maneira como scu
valor é obtido dependendo da analise que se¢ estd efetuando. Serdo
apresentados, também, os principais indices do mercado brasileiro,
mais especificamente o Indice Bovespa , e o conceito de Bolsas de

Valores e suas fungdes.

No capitulo 3, apresentaremos o Value at Risk, suas aplicagdes nas

empresas e o procedimento para o seu célculo.

No capitulo 4, apresentaremos o algoritmo Bootstrap e como
poderemos obter intervalos de confianga para o retorno adverso do

VaR através do deu uso.

No Capitulo 5, mostraremos a maneira como os dados foram

organizados e trabalhados e apresentaremos os resultados obtidos.

No sexto e tultimo capitulo concluiremos o presente trabalho
apresentando uma reflexdo sobre os resultados obtidos com a execugdo

do mesmo.
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2

O Mercado Acionario no Brasil

Neste capitulo apresentaremos o mercado de agdes no Brasil,
mostrando o que leva as empresas a emitirem as mesmas, seus
diferentes tipos e formas de emissdo, bem como, 0s principais
indices do mercado acionario brasileiro, com um enfoque maior para

o Indice Bovespa.

2.1 Por que emitir acdes ?

Uma empresa em fase de crescimento necessita de recursos para
financiar seus projetos de expansdo. Mesmo que o retorno oferecido
pelo projeto seja superior ao custo de um empréstimo, o risco de
negdcio recomenda que exista, pelo menos, balanceamento entre o
financiamento do projeto com recursos de terceiros € recursos
proprios. Recursos préprios traduzem-se na emissdo de agdes que

serdo subscritas (compradas) pelos atuais ou por novos acionistas.

O balanceamento ideal entre o nivel de endividamento e o de
capitalizagio de uma empresa envolve muitas variaveis, algumas de
dificil avaliagdo. Portanto, a decisio de buscar capital préprio
através da emissio de novas agdes para serem adquiridas pelo
pablico em geral reveste-se de diversos fatores, alguns de natureza

objetiva e outros de natureza subjetiva.
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Emitir a¢des ¢ oferecé-las publicamente significa tornar uma
companhia de capital aberto, ou seja, emitir agdes para o piblico em
geral, que poderdo ser transacionadas em Bolsas de Valores ¢ nos
mercados organizados. Em sintese, abrir o capital significa ter

novos sdcios.

Quando uma cmpresa decide abrir o capital, a administragéo
necessita ficar mais transparente. Desencadeia-se um processo de
profissionalizagdo, que eleva sua eficiéncia administrativa, criando
a imagem de empresa competente, séria, bem administrada e

prestadora de bons servigos.

O dinheiro obtido através da emissfio de agdes ndo ¢ um recurso
barato, mas & estdvel. Empréstimos tém que ser pagos. Os
pagamentos s&0 compulsérios, independentemente da empresa
operar com lucro ou prejuizo. O dinheiro oriundo de emissdo de
agbes serd pago ao investidor através da distribui¢do de dividendos
e da retengdo de lucros que, se bem reaplicados na operagdo,
valorizardo o prego das agdes em Bolsa de Valores. Fica evidente
que o pagamento de dividendos e a retengdo de lucros somente serdo
devidos em caso de lucro. Se a empresa ndo operar com lucro, nio
pagara dividendos e seu patriménio se reduzira, provocando queda

nas suas cotagdes em Bolsa de Valores.

As principais vantagens decorrentes da abertura de capital da

empresa sdo:

» Capacidade de suportar planos de financiamento j4 definidos.

% Divisio do risco do negdcio com nNOVOS s6Ccios.
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» Fortalecimento da empresa através do desenvolvimento de novas

fontes de obtengdo de recursos.
» Criagio de liquidez para o patrimdnio dos acionistas.
» Aumento na capacidade de investimento.

> Consolidagio da imagem institucional da empresa junto aos

segmentos financeiros.

» Estabilidade dos recursos.

No que se refere is desvantagens, teremos os seguintes pontos:

» Divulgagio de informagdes de cardter genérico, ndo estratégico,

da empresa (balangos, fatos relevantes etc.).
» Distribui¢do obrigatoria de dividendos aos acionistas.

» Influéncia de novos acionistas nas decisdes estratégicas da

empresa.

» Acréscimo nos custos administrativos (auditorias, demonstragdes

financeiras etc.).

Quando uma empresa decide abrir o capital, pode fazé-lo com
emissio de agBes ou debéntures. A abertura de capital através da

emissio de agdes podera ocorrer de duas maneiras: "Underwriting”
e Block Trade

Underwriting significa subscrigdio, emitir agdes para captar novos
recursos junto a acionistas. A operagio de underwriting faz parte do

mercado primario, pois existe uma transferéncia de recursos
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diretamente do investidor para o caixa da empresa. Quando um
investidor vende sua agdo para outro investidor através da Bolsa de
Valores, ocorre uma operagdo do mercado secundério, pois a
transferéncia de recursos ¢é entre investidores, ndo existindo

qualquer efeito no caixa da empresa.

A empresa pode abrir seu capital langando agSes junto ao puablico
através de uma operagdo de Block Trade. Ela consiste em colocar no
mercado um lote de acdes, geralmente de certa magnitude,

pertencente a um acionista ou a2 um grupo de acionistas.

As poupancas dos investidores ndo sdo canalizadas para o caixa da

empresa, ¢ sim para o caixa dos acionistas. E uma operagdo de

mercado secundario.

Os procedimentos operacionais sdo semelhantes aos do underwriting
comum. A diferenca é que o final da operagdo consiste na realizagéo
de um leildo. Costumeiramente, os langamentos sfo realizados em
Bolsa, seguindo os principios de qualquer leildo, onde parte-se de
um pre¢o minimo preestabelecido, fechando-se a operagio no pre¢o

maximo.

A operagio de Block Trade pode fazer parte de uma estratégia maior
de abertura do capital de uma empresa. Exemplo: uma empresa
planeja que em dois anos necessitara fazer grandes investimentos
em expansdo, decidindo aumentar seu capital através do lancamento
de agdes a serem subscritas pelo pablico. Decide fazer de imediato a
abertura de capital através de uma operagiio de Block Trade, pois
assim a empresa ficarad conhecida no mercado, podendo na hora de
fazer um underwriting tradicional conseguir um melbor prego para

colocacgdo de suas agdes.
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2.2 As Acodes

A acSio é a menor fragdo do capital social de uma sociedade
anénima. Sdo negociadas principalmente em Bolsas de Valores, ¢
suas cotacdes podem ser obtidas diariamente nos jornais ou em

revistas especializadas. Elas podem ser de quatro tipos, conforme a

seguir:
Tipo Principal Caracteristica

Ordinaria Da direito a voto no conselho administrativo da
empresa.

Preferencial D4 preferéncia na distribuigdo dos resultados.

Nominativa Presume-se a propriedade para aquele que consta
no Livro de Registro de Ag¢des Nominativas; a
transferéncia é feita mediante registro no Livro
de Transferéncia de A¢des Nominativas.

Escritural Dispensam a emissio de titulos de propriedade.
Circulam e se transferem mediante extratos do
bancos depositarios.

A lei brasileira ainda prevé a existéncia de a¢des de fruigdo, ou de
gozo, ou ainda partes beneficidrias. Sdo formas acionarias que
interessam apenas aos fundadores das companhias, e ndo sfo objeto
de negociagdo em mercados organizados. As partes beneficiarias

podem ser objeto de operagBes especiais.
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2.2.1 As Acdes Ordinarias

Nas companhias, a autoridade maior ¢ a Assembléia dos Acionistas.
A ela cabe auferir os direitos ¢ resultados, € cumprir com as

obrigacdes societarias.

Ela delibera sobre a atividade da companhia, aprova os
demonstrativos financeiros, o destino dos lucros, a elei¢cdo dos

Diretores, ¢ alteragdes estatutarias do interesse da companhia.

Os pesos dos votos na assembléia sfo proporcionais a quantidade de
acdes ordinirias que o acionista possui, logo quanto mais ag¢des
ordinarias maior o seu poder de decisdo. Caso tal poder precise ser
aumentado o acionista deve recorrer ao mercado onde as mesmas sdo
negociadas para adquirir mais agdes, o que provoca oscilagdes nos

pIecos.

2.2.2 As Acdes Preferenciais

As agdes preferenciais dio aos acionistas que as possuem trés

preferéncias, a seguir;

1. Na distribui¢cdo de resultados

2. No reembolso de capital

3. Na acumulacgdo das situagdes acima

A Lei n°® 9.457 de 05 de Maio de 1997, que alterou a Lei n° 6.404,
atribuiu as preferenciais um dividendo no minimo dez por cento
maior que o atribuido as acdes ordinéarias, salvo no caso de agdes

com direito a dividendos fixos ou minimos.
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Em paises de mercados desenvolvidos, as a¢des preferenciais sdo
conhecidas como widowstocks (a¢des das vilivas), porque elas tém
conotagio de rendas, de garantia de distribuigdo de resultados
econdmicos oriundos da atividade da companhia. Para os
investidores em ag¢des preferenciais, o lucro é mais importante do

que o comando das decisdes, o poder na companhia.

Em caso de nio - distribui¢io de resultados por trés exercicios
consecutivos as agdes preferenciais adquirem poder de voto, capaz

de comprometer a situagdo do acionista controlador.

2.2.3 As Acdes Nominativas

Sio emitidas em titulos de propriedade, unitirios ou multiplos,

denominados cautelas. A cautela identifica, entre outros dados:
» A companhia;

» O proprietario;

» O tipo de agdo;

> A forma de emissdo,;

» Os direitos ja exercidos, com mengdo as Assembléias onde eles

foram decididos.

A cautela ndo caracteriza a propriedade. Esta s6 esta definida depois
de averbado o langamento em livro préprio, o Livro Registro das
Ag¢des Nominativas. E com base nos acionistas constantes deste
Livro que se fazem valer os direitos do aciomista, como, entre

outros:

» A percepgdo dos resultados da companhia;
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» A capacidade de votar;
» O direito de retirada.

Quando o acionista deseja desfazer-se de suas agdes, transferindo-as
a outro proprietdrio, a transferéncia também ¢ assentada em livro

préprio, o Livro de Transferéncia das Ages Nominativas.

Com esses cuidados, evitam-se surpresas nas Assembléias de
Acionistas. S6 deliberam os regularmente inscritos mnos livros.
Estatutariamente, as companhias suspendem as transferéncias em
datas préximas de suas Assembléias. Com essas providéncias, a
companhia sabe a quem se pagardo direitos, ¢ quem votard nas

deliberagdes.

2.2.4 As Ac¢des Escriturais

Todos os tipos de agdes podem circular nos mercados de capitais
sem a emissdo de cautelas. Neste caso elas sdo escrituradas por um
banco, que é fiel depositario das agles da companhia, e que
processa os pagamentos de direitos e resultados e as transferéncias
de propriedade na forma da lei, comprovando esse processamento
através de extratos bancarios. Essa tendéncia & emissdo de agdes
escriturais chama-se desmaterializagdo das agdes, ¢ ¢ norma geral

em diferentes mercados, e francamente desestimulada em outros.
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2.2.5 Os Valores das Acdes

Conforme as circunstancias, as a¢des apresentam valores monetarios

diferentes. Tais valores serdo citados e explicados na tabela a

seguir;
Valor Caracteristica
Contabil Valor langado no estatuto e nos Livros da
Companhia.
Patrimonial Valor global do Patriménio Liquido dividido
pelo nimero de agdes.
Intrinseco Valor apurado no processo de analise

fundamentalista.

De liquidagéo

Valor estimado para o caso de encerramento das

atividades da companhia.

De subscrigdo

Prego de emissio fixado em
subscrigdes(emissdes) para aumento de capital.

Nio pode ser inferior ao valor contabil.

De
Venal

Mercado

ou

Valor de cotagdo em mercados organizados

(Bolsa de Valores ou mercado de balcio).

2.2.6 Os Resunltados Econémicos das Acdes

As agdes tém rendimentos e resultados distribuidos pela prépria

companhia, ¢ outros decorrentes dos movimentos de pregos dos

mercados organizados. Normalmente oS investidores relacionam 0s

resultados da companhia ao valor de mercado da acldo, para

avaliagdo correta da lucratividade. A seguir estdo os tipos de

resultados envolvendo agdes e as mameiras como 0§ mesmos sdo

originados.
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Resultados da Companhia

Dividendos Pagos em dinheiro. Sdo estabelecidos pela
Assembléia de Acionistas em fun¢io do
lucro, com o minimo de 25% do lucro
liquido. Opcionalmente, pode ser fixado
como percentual sobre o capital.

Bonificagdes

Quando se capitalizam reservas e/ou

resultados e se distribuem agdes novas.

Alteragdes do  Valor Quando

Nominal resultados, e

estatatario das ag¢des.

se capitalizam reservas e/ou

aumenta o valor

Subscrigdes

subscrigéo.

Quando se aumenta o capital por

Com relagdo aos ganhos no Mercado de Capitais, podemos ter o

lucro nominal (quando ndo se relaciona com a inflagdo), e real

(quando se desconta a inflagdo da data de compra até a data de

venda). Podem ser positivos ou negativos.

2.3 Os Indices de Acdes

Os indices de a¢des cumprem trés objetivos principais:

1. sdo indicadores de variagdo de pregos do mercado;
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2. servem de parametros para avaliagio de performance de

portfélios;
3. sfio instrumentos de negociagdo no mercado futuro.

O critério de selegio das carteiras representativas do mercado bem
como sua ponderagiio no total, faz com que a performance dos

diferentes indices nfio seja a mesma.

Este critério de selegdio, o tipo de média utilizado para combinar as
oscilagdes das diferentes agdes que integram um indice, ¢ a forma
de ponderagio utilizada em sua geragdo personalizam os indices.
Imp&e-se ainda uma revisdo periddica das carteiras de indice, a fim
de isolar as agdes que tenham freqiiéncia minima no pregio e
namero minimo de negdcios e incorporar no indice novas empresas

que passam a ser representativas no mercado.

A seguir serdio descritos os principais indices de a¢8es do Brasil:

2.3.1 O indice Bovespa

O Indice Bovespa (Bolsa de Valores de Sfo Paulo)} comegou a ser
computado em 2 de janeiro de 1968, tendo sido estabelecido o valor

base de NCr$ 100,00 nesta data para sua carteira tedrica

O valor absoluto do indice ndio tem grande relevadncia. O importante
é sua variagio entre duas datas que definem determinado periodo de
tempo. Mas, de qualquer forma, é essencial que saibamos que o
valor absoluto do Indice Bovespa corresponde ao valor (monetario)
de mercado de uma carteira selecionada de ag¢des negociadas na
Bolsa de Valores de S3o Paulo em determinado instante. A variagdo

deste indice é, portanto, uma taxa de lucratividade (retorno) que
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seria anferida por quem mantivesse esta carteira durante o periodo

da analise.

Trataremos, a seguir de um conceito extremamente importante na

construgio do Indice Bovespa que é a negociabilidade.

Inicialmente, vejamos como pode ser avaliado o grau de liquidez de

uma acido no mercado. O indice utilizado ¢ o seguinte:

L=+M-G-P (2.1)

onde:
L - o indice de liquidez da agdo;

M - a participagiio percentual da a¢io no mercado, em termos de

volume (R$), no periodo considerado;

G - o ndmero relativo de negocios, ou seja, participagdo percentual
da a¢do no mercado, em termos de namero de negoécios, no periodo

considerado;

P - a presenga relativa da agdo no mercado, ou seja, numero de
pregdes em que a agdo apresenta pelo menos um negécio em relagéo

ao numero total de pregdes do periodo considerado.

L ¢ uma média geométrica das participagdes percentuais da agdo no
mercado em termos de volume e o nimero de negdcios ponderada
pela presenca relativa. A média geométrica de M e G ¢
particularmente apropriada para a mensuragdo da liquidez pois, a
medida que os dois indicadores se afastam, hia uma queda do

resultado. Com efeito, se considerarmos dois nimeros quaisquer
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bastante proximos (como 49 e 51 ), suas médias aritmética e
geométrica praticamente se eqiivalem (50,00 e 49,99)
respectivamente, mas, se considerarmos dois bastante distanciados
(como 1 e 99), a média geométrica (9,95) serd menor que a
aritmética (50,00). A uma "falsa" participagéo percentual no volume
negociado alcangada com poucos negocios corresponde a um baixo
valor de L. Para que o valor de L seja alto € necessario que a acdo
tenha, efetivamente, liquidez, ou seja, participe os pregdes do
periodo com, simultaneamente, alto volume de negociagdio e elevado

niumero de negocios.
O indice de negociabilidade (NG) ¢é definido por:

(2.2)

NG= 2.2
NV
onde:

NG - a negociabilidade da agdo no periodo considerado;

1 - o nimero de negdcios (mercado a vista) com a aglio no periodo

considerado.

N é o numero total de negocios da Bolsa no mercado a vista no

periodo considerado.

v é o volume (em R$) dos negdcios com a agdo no mercado a vista

no periodo considerado.

V é o volume total dos negbcios realizados na Bolsa (mercado a

vista) no periodo considerado.

A partir das consideragdes feitas anteriormente, podemos enunciar €
comentar os critérios metodolégicos de construgdo e manutengio da

"carteira teérica” do indice Bovespa:
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» Participam da carteira teérica do indice Bovespa as agdes de
maior negociabilidade dos altimos 12 meses e que, em conjunto,
representam pelo menos 80% da soma dos indices de
negociabilidade apurados em todas as agdes negociadas a vista
nos pregdes deste periodo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Adicionalmente, exige-se que cada aglo selecionada por esse
critério tenha participado, em pelo menos, 80% dos pregdes do
periodo considerado e que o seu volume de negbcios no mercado
a vista (em R$) corresponda a mais do que 0,1% do volume total
(em R$) de negociagdes no mercado & vista na Bolsa de Valores

de S#o Paulo no mesmo periodo.

» A constitni¢do da carteira tedrica do Indice Bovespa ¢é refeita a
cada quatro meses no primeiro dia util de cada quadrimestre do
ano (janeiro/abril; maio/ agosto e sctembro/dezembro) com a
finalidade de atualizar a representatividade da amostra. Nestas
atualizagdes, ndo ha perda de continuidade, pois tudo se passa
como se a carteira "antiga” fosse liquidada no dia da mudancga ¢
os recursos apurados investidos na "nova" carteira, pois, pela
metodologia do indice, ndo pode haver investimentos adicionais
na carteira, apenas a reinversio dos rendimentos proporcionados
pelas agdes dela componentes. Na abertura do pregio do dia da
mudanga, evidentemente, as carteiras "antiga” e "nova" tém o

mesmo valor.

> As agdes componentes da carteira do indice tém suas
participagBes estabelecidas pelos respectivos indices de
negociabilidade. A participagdo percentual do investimenio em
determinada agdo, em relagdo ao valor total da carteira (ou seja,
o peso da agdio na carteira), ¢ dada diretamente pela relagdo
percentual entre a negociabilidade da agdo e o total das

negociabilidades das ac¢des selecionadas para participar da
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carteira. Em outras palavras, a carteira do indice ¢ ponderada
pela negociabilidade das a¢Ses componentes. A conseqiiéncia
mais imediata deste critério é que o Indice passa a espelhar
eventuais concentra¢des de mercado que se manifestam em

prazos relativamente longos (Gltimos 12 meses).
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A Tabela 2.1 mostra a composigdo do indice Bovespa, em vigor até
dezembro de 1999,

| CODIGO ACAO TIPO QUANTIDADE TEORICA PART. %
ARCZ6 ARACRUZ PNB 513 0,187
BESP4 BANESPA PN 4,03 2,273
BBDC4 BRADESCO PN 38,48 2,769
BRHA4 BRAHMA PN 0,08 0,776
BBAS3 BANCO DO BRASIL ON 2,60 0,142
BBAS4 BANCO DO BRASIL PN 21,36 1,598
BMTO4 BRASMOTOR PN 0,08 0,097
CLSC6 CELESC PNB 209,72 0,973
CMIG3 CEMIG ON 1,39 0,252
CMIG4 CEMIG PN 11,81 3,311
CESP4 CESP PN 10,95 0,823
CPLE6 COPEL PNB 8,78 1,106
CPNE5 COPENE PNA 0,03 0,111
CPSL3 COPESUL ON 0,08 0,045
DURA4 DURATEX PN 0,15 0,057
ELET3 ELETROBRAS ON 11,66 3,312
ELET6 ELETROBRAS PNB 20,96 6,024
ELPL4 ELETROPAULO PN 1,209 0,819
GEPA4 GERADORA PARANAPANEMA PN 10,25 0,721
GETI4  GERADORA TIETE PN 10,95 0,641
GRSU3 GERSAUL ON 31,47 0,343
INEP4  INEPAR PN 23,76 0,909
PTIP4 IPIRANGA PETROLEOS PN 2,21 0.230
ITAU4 ITAUBANCO PN 0,13 1,124
ITSA4 ITAUSA PN 67,08 0,571
KLAB4  KLABIN PN 30,23 0,260
LIGH3  LIGHT ON 0,79 0,829
PALF3  PAULISTA DE FORCA ELUZ ON 0,23 0,241
PETR4 PETROBRAS PN 3,03 9,572
BRDT4 PETROBRAS DISTRIBUIDORA PN 4,70 0,577
CSNA3  SIDERURGICA NACIONAL ON 1,10 0,488
CSTB4 SIDERURGICA TUIBARAO PN 2,03 0,328
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 3,13 0,320
TEPR4 TELEPAR PN 0,09 0,274
TERJ4  TELERJ PN 434 1,124
RCTB31 RECIBO DE TELEBRAS ON 7,68 5,743
RCTB41 RECIBO DE TELEBRAS PN 28 47 38,625
TLSP3  TELESP ON 0,26 0,358
TLSP4  TELESP PN 3,21 5,130
TSPC6 TELESP CELULAR PNB 1,94 1,603
TRPL4  TRAN. PAULISTA PN 10,95 0,264
USIM5  USIMINAS PNA 20,92 1,099
PSIM4  VCP PN 0,26 0,152
VALE5S VALE DO RIO DOCE PNA 8,41 3,394
WAMT3  WHITE MARTINS ON 54,12 0,415

Tabela 2.1 - Composigio do Indice Bovespa em vigor at¢ dezembro de 1999.
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onde P, indica se a a¢fo é preferencial, O, ordinaria, N, Nominativa.

As letra A ¢ B indicam qual a classe da agéo.

2.3.2 O IBV (indice de Lucratividade da Bolsa de Valores do Rio

De Janeire)

O IBV é um indice de lucratividade calculado pela Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro, com base 100 em 29 de dezembro de 1983. O
valor de mercado de cada agdo ¢ computado multiplicando o prego
da agdo pela quantidade de agdes em circulagio no mercado. Os
resultados sdo somados para formar o valor total de capitalizagdo
das empresas constantes do IBV. Este valor de mercado agregado é€,
entio, expresso como um indice em relagdo ao valor de mercado na
data base. O indice ¢ ajustado para refletir os efeitos de dividendos,

bonifica¢des, subscrigbes ¢ outros eventos societarios.

A carteira do IBV € composta pelas a¢des de maior liquidez. O peso
de cada agdio no indice depende do valor de mercado da empresa.
Dessa forma, as variagdes no IBV refletem o movimento de prego do

mercado como um todo.

A carteira do IBV & reavaliada trimestralmente. Além da carteira do
IBV geral existem indices setoriais, calculados e divulgados

simultanecamente.

2.3.3 O ISENN (indice do Sistema Eletrénico de Negociacdo

Nacional)

O indice de lucratividade do Sistema Eletrdnico de Negociagdo
Nacional (ISENN), ¢ compde-se das 50 a¢des mais megociadas no

Sistema. E um indice ponderado por volume: a participagdo (prego
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multiplicado por quantidade negociada) de cada agdo ¢é proporcional
ao volume financeiro representado por essa mesma agdo no volume
financeiro total das 50 a¢des mais negociadas em um periodo de 12
meses. Cada periodo de 12 meses se encerra no final do més
imediatamente anterior data de revisdo da carteira. A carteira ¢

atualizada a cada quatro meses.

2.3.4 O IBA (Indice Brasileiro de Agdes)

O Indice Brasileiro de Ag¢des (IBA), é gerado e divulgado pela
Comissdo Nacional de Bolsas de Valores (CNBV). O IBA foi
desenvolvido para oferecer maior representatividade do
comportamento global do mercado de capitais. Ele representa o
comportamento de uma carteira adequadamente diversificada, com
abrangéncia nacional, ¢ suas caracteristicas permitem utilizd-lo nos
mercados futuros. A data base para negociagiio do IBA igual a 100 ¢

29 de agosto de 1986.

A presenga regular em pregdes é a caracteristica bdsica das agdes
que compdem o IBA. Evitam-se ag¢les que aparegam
esporadicamente nos pregdes, e enfatizam-se a freqiiéncia de
presenga em pregdes ¢ namero médio de negocios em um periodo

passado recente.

Assim, as a¢des do IBA participaram de pelo menos 80% dos
pregdes em cada um dos nltimos seis meses, com média de 10
negdcios por pregio. Evitam-se miltiplas inclusdes de agdes de uma
mesma empresa, para coibir o peso excessivo que essa empresa

pudesse desempenhar no indice.
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2.4 As Beolsas de Valores

As Bolsas de Valores sfio associagdes civis, sem fins lucrativos. Seu
patriménio ¢ representado por titulos que pertencem as sociedades
corretoras membros. Possuem autonomia fimanceira, patrimonial e
administrativa, mas estdo sujeitas & supervisdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) ¢ obedecem as diretrizes e politicas

emanadas do Conselho Monetario Nacional (CMN).
Seus objetivos e atividades séo:

» manter local adequado a realizagfio, entre corretores, de
transa¢des de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre, organizado e fiscalizado pelos préprios membros,

pela autoridade monetéria e pela CVM;

» criar e organizar os meios materiais, os recursos técnicos e as
dependéncias administrativas necessarias a pronta, segura e

eficiente realizagdo e liquidagdo das operagdes realizadas;

» estabelecer sistema de negociaglo que propicie e assegure a
continuidade das cotagdes e a plena liquidez do mercado de

titulos e valores mobiliarios;

» fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e pelas sociedades
emissoras de titulos e valores mobilidrios, das disposi¢les legais
e regulamentares, estatutarias e regimentais, que disciplinam as
operagdes de Bolsa, aplicando aos infratores as penalidades

cabiveis;

» dar ampla e rapida divulgagido as operagdes efetuadas em scu

pregio;

> assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e

valores negociados;
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» exercer outras atividades conexas e correlatas que lhe sejam

permitidas por lei.

Desde que autorizada pelo Banco Central e pela Comissdo de
Valores Mobilisrios, qualquer sociedade pode adquirir um titulo
patrimonial da Bolsa em que deseje ingressar, submetendo-se as
exigéncias legais e estatutdrias da mesma, ¢ tornando-se uma

sociedade corretora.

Ao titulo patrimonial corresponde um assento na Bolsa cujo
patrimdnio integre, ndo podendo nenhum membro possuir mais de

um titulo de cada Bolsa de Valores.
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3

O Value at Risk (VaR)

Neste capitulo sera apresentado o objeto de analise do presente
trabalho; o Value at Risk. Abordaremos seus conceito basicos, suas

aplicacdes ¢ a maneira como o mesmo ¢é calculado.

3.1. Introducio

O VaR pode ser entendido como uma metodologia para avaliagdo de
risco através da utilizaglo de técnicas estatisticas usadas em éreas
técnicas e cientificas. JORION (1997) estabelece uma defini¢do
mais formal: "o VaR mede a pior expectativa de perda durante um
certo periodo de tempo, sob condi¢bes normais de mercado e com

um dado nivel de confianca”

Assim, se 0 VaR estimar que o risco didrio de uma empresa € de 10
milhdes de délares, com um nivel de confianga de 95%, isto
significa que ha 5 chances em 100 de que haja uma perda superior a

tal valor, nas préximas 24 horas, em condi¢des normais de mercado.

A estimativa do risco através do VaR, baseada em fundamentos
cientificos, sintetiza todo o risco da institui¢do em wum unico
nimero. Isso torna o nivel de risco da empresa muito mais

inteligivel para seus diretores e acionistas.
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3.2 Aplicagdes do VaR

As utilidades do VaR como ferramenta para a gestio de risco sfo

muitas. Apresentaremos algumas delas a seguir.

» Ferramenta de Informagdo: como o VaR consegue sintetizar os
riscos das operagdes financeiras das operagdes financeiras em
termos financeiros ¢ nio técnicos, sua interpretagdo é muito mais

facil para membros da diretoria e acionistas.

» Controle na alocac¢do de recursos: o VaR pode ser utilizado
como limitador das a¢des da empresa, ¢ pode ser decomposto,
ajudando a instituigdo a saber onde estiio alocados os maiores

riscos.

> Estratégia de investimento: a mensuragdo do risco ¢ uma
importante ferramenta na decisdo da alocagio de recursos de
capital, pois através das medidas fornecidas pelo VaR, podemos
compor uma carteira de tal forma que as expectativas de retorno

sejam maximizadas a um determinado nivel de risco.

» Andlise de performance: o VaR pode ser utilizado para que a
performance analisada nio somente em fungéio dos resultados mas

também dos riscos assumidos.

A cada dia o VaR vem sendo mais e mais implementado em diversos
tipos de empresas. Dentre os principais interessados na aplicagio

dos modelos de estimativa do VaR podemos destacar:

» Institui¢des Financeiras: por lidarem com uma grande variedade
de fontes de risco de mercado & possuirem em suas carteiras
instrumentos sofisticados, os bancos estio na vanguarda em
termos de pesquisa e implementago de sistemas de risco com ©

objetive de entender melhor as suas fontes de exposi¢do. Assim
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eles podem planejar ¢ se preparar de forma racional e consciente

para os possiveis movimentos adversos dos mercados.

» Organismos Reguladores: preocupados com casos passados de
grandes perdas no mercado financeiro, o Comité da Basiléia de
Supervisdo Bancaria (Basle Committee on Banking Supervision),
o Banco Central Norte - Americano, € outros o0rganismos
reguladores, inclusive o Banco Central do Brasil, convergiram no

entendimento do VaR como medida de risco de mercado.

> Instituicdes ndo Financeiras: apesar da metodologia do VaR ter
nascido visando a aplicagdo em institui¢gdes financeiras, ela
também pode ser utilizados em diversos tipos de empresas
(industriais ou de servigos) para medir os seus riscos em uma
larga variedade de casos, tais como: medir o riscos das empresas
devido as flutua¢des nas taxas de custo de oportunidade, e medir
a exposigdo ao risco cambial de empresas que, por terem
fornecedores, clientes ou subsididrias em outros paises, possnem

fluxo de caixa em diversas moedas.

Segundo PRIEST (1997), muitas empresas tais como a Siemens, vém
aplicando o conceito do VaR para monitorar o risco de suas
obrigagSes financeiras ¢ aplicagdes em derivativos de protegdo em
fungdo das variagbes das taxas de cAmbio e de juros praticadas nos
mercados. Outras empresas vém utilizando o VaR para calcular o
seu risco global. Neste caso, a empresa € considerada como se fosse
uma grande carteira, cujos produtos ou unidades operacionais sdo
expostos ao risco devido a uma série de fatores financeiros como

precos de matérias primas, taxas de juros, taxas de cdmbio etc..

Com a ajuda do VaR essas empresas podem minimizar 0s seus 1iscos

financeiros, e concentrar-se na administragdo da esséncia de seus
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negocios, que sido os produtos e servigos oferecidos aos seus

clientes.

3.3 Os Fatores de Risco

Os fatores de risco foram definidos para capturar todos os riscos
inerentes as carteiras, isto &, taxas e pregos de mercado que afetam
dirctamente o valor das posigbes da empresa. Tais fatores de risco
abrangem taxas de cdmbio, precos de ac¢des, pregos de commodities
etc.. No caso do mercado de ag¢des podemos citar como fator de

risco o seu valor de mercado unitario.

A seguir apresentaremos alguns conceitos importantes na definigio
do Value at Risk

3.4 Exposure

Corresponde ao valor de mercado de uma determinada posi¢do. No
caso do mercado de agdes o seu calculo é feito através da
multiplicagdo da cotagdo unitaria pela quantidade de produto

disponivel na carteira, ou seja:

V,=2F0, (.1

onde ¥, € o valor de mercado da carteira no tempo t; F,é o valor de
mercado de uma determinada agfo i, no tempo t; Q,é a quantidade

de agdes i na carteira, no tempo t.
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3.5. Sensibilidade

A sensibilidade de uma posigdo ¢ definida como a taxa de variagdo
no valor da posi¢do dada uma variagdo no ativo base, ou fator de
risco. Um instrumento pode ser sensivel a mais de um fator de risco
e é por esse motivo que serd necessaria sua decomposi¢cdo nos
fatores de risco definidos. Matematicamente ela pode ser expressa

por;

§="" (3.2)

onde V é o valor da posigdo e F € o fator de risco.

Para um instrumento com k fatores de risco , a sensibilidade sera

dada por:

AV,

-

-t

i=1

(3.3)

L=

A sensibilidade de uma posi¢io em um mercado a um determinado
fator de risco varia de acordo com a natureza do mesmo. Serd
mostrada, ainda nesse capitulo, como se obter o valor da

sensibilidade quando estamos tratando do mercado aciondrio.

3.6 A Definicio do Retorne

Como dito anteriormente, fatores de risco sdo taxas e pregos que
influenciam o valor de mercado dos produtos que compdem uma

determinada carteira. Através do estudo do comportamento passado
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desses fatores podemos obter as suas distribui¢des de probabilidades
e, aplicando os seus efeitos sobre a carteira, poderemos obter a

distribui¢do de probabilidade da mesma.

Nesse calculo utilizamos como base os retornos didrios observados
em séries historicas dos fatores de risco. Por retorno entendemos a
forma de medir mudancas no valor de uma varidvel entre dois

instantes de tempo.

Existem basicamente duas formas de se calcular o retorno no tempo

t, a seguir:
a) Retorno Percentual ou Aritmético (r,f‘)

rp= _F;__L (3‘4)
' Fy

b) Retorno Logaritmico (r’)

o m[‘F_J (3.5)
Fi

onde F, é valor do fator de risco em um determinado instante t;

Devido a vantagens praticas ¢ estatisticas, ¢ como o retorno
logaritmico ¢ praticamente igual ao aritmético para pequenas
mudancas no valor de F, MORGAN (1994) e JORION (1997),
optaram pelo retorno logaritmico no lugar do aritmético. Pelo
mesmos motivos, o retorno logaritmico sera adotado no presente
trabatho, e sempre que for mencionado o termo retorno em um

determinado instante de tempo t (r,), estaremos nos referindo ao

mesmo.
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3.7 Volatilidade

Com o objetivo de estimar o VaR, necessitamos de alguma forma
prever o comportamento dos fatores de risco. Uma maneira como
isso pode ser feito € através da medida da variabilidade desses

fatores, ou seja da volatilidade.

Volatilidade ¢ uma medida de incerteza com relacdo ao
comportamento dos fatores de risco. Quanto maior for a volatilidade
de algum pardmetro ou variavel, maior é a sua variabilidade e,
consequentemente, a incerteza quanto ao seu comportamento futuro.
Assim, quando se diz que 0s pregos das agBes estio em um periodo
de alta volatilidade, entende-se que © comportamento dos pregos
estio variando muito (tanto para cima quanto para baixo) e dificil €

acertar o que acontecerd com eles.

Antes de prosseguirmos a exposigdo de métodos para sua estimativa,
é importante esclarecer os diversos usos do termo volatilidade no

mercado.

A Volatilidade Futura descreve a variagdo futura dos pregos. Caso
seu calculo fosse possivel, estimativas do valor em risco se

aproximariam do ideal.

Como a volatilidade futura é impossivel de ser calculada, o que se¢
faz ¢ uma estimativa dela. Uma das maneiras de fazer isso € atraveés
do calculo da volatilidade histdrica, através da analise de uma série
temporal com o comportamento dos pregos do ativo o qual se deseja

avaliar a volatilidade.

Nesse tipo de estimativa, parte-se do principio de que o futuro pode
ser representado de forma satisfatéria pelo comportamento passado

das variaveis.
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Neste tipo de volatilidade, também ¢ feita uma estimativa da
volatilidade futura através de uma analise de séries temporais.
Apesar de também utilizar séries histéricas, a volatilidade projetada
difere da historica por aplicar técnicas de projecdo a ela, ou

simplesmente levantando-se cenarios.

Apresentaremos, a Seguir, dois métodos para a estimativa da

volatilidades.

Periodos Moveis

Tal método consiste em estimar a volatilidade como desvio padrio
dos retornos diarios, de uma determinada amostra. O tamanho dessa
amostra ¢ fixo, porém os componentes da mesma variam com O
passar dos dias, sendo os dados mais antigos retirados da amostras ¢
os mais recentes incorporados 4 mesma. Por exemplo, para uma
amostra de tamanho 20, o desvio - padréo ¢ calculado utilizando os

altimos 20 retornos.

Para a volatilidade do dia seguinte, o primeiro termo da série ¢

eliminado e o retorno mais recente € adicionado @ mesma.

Para um determinado periodo de comprimento k , a volatilidade sera

dada por;

(3.6)

onde
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a8

o, é a estimativa do desvio padrdo dos retornos diarios do dia t; re é

= A - 1= i
a média amostral de 7, ou seja, r,=;2rh.; k é o tamanho do
i=—k

periodo.

Segundo PAYANT (1997), o tamanho da amostra retirada da série
histérica afeta a validade da distribuicdo de probabilidade
encontrada. Segundo COSTA NETO (1977), amostras muito
pequenas nio sdo representativas e amostras muito grandes tendem a
ocultar as tendéncias de mudancgas no valor da volatilidade. Isto
significa que periodos menores (50 dias, por exemplo) representam
de uma maneira mais intensa os periodos de maior ¢ menor
instabilidade do mercado. J4 os mais longos tendem a ser mais
estaveis, sendo as oscilagdes recentes do mercado menos

representativas na estimativa encontrada.

Cilculo da Volatilidade Utilizando Suavizamento Exponencial

(Exponentially Weighted Moving Average Approach - EWMA)

No método apresentado anteriormente, atribuimos pesos iguais
(I%K—I)) para todos os termos da série historica que compdem a

amostra. Segundo PAYANT (1997), a estimativa dada pela
metodologia dos periodos moéveis falha em detectar pequenas
mudangas no comportamento da volatilidade, uma vez que atribui a
mesma importincia tanto para retornos mais recentes como para os

mais an{igos.

Ainda segundo PAYANT (1997), ma melhor estimativa seria
encontrada se atribuissemos pesos maiores aos retornos mais

recentes da amostra, resultando em uma detecgdo mais rapida das
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mudangas nas condigdes de mercado. Isso pode ser feito com a

utilizagiio do EWMA para o calculo da volatilidade.

O peso atribuido a cada um dos dados da amostra é fun¢fio de uma

variavel que chamaremos de fator de decaimento.

A expressio para o calculo da volatilidade utilizando o
suavizamento exponencial pode ser representada na forma recursiva,
ou seja, a estimativa da volatilidade no instante t é obtida como uma

combinacdo da estimativa em t-1 e da ultima observacédo do retorno:

o J;;?-1+(l—ﬂu)'[r, —?T 3.7

onde o, é a estimativa da volatilidade para o instante t; r, é o valor

do retorno no instante t; r ¢ a média amostral de r; 1 é o fator de

decaimento.

Na equacgfio acima, o fator A determina a taxa em que 0os pesos das

observagdes passadas decaem conforme se tornam mais distantes.

Como podemos observar o cilculo da volatilidade através do
suavizamento exponencial é uma combinagdo de dois elementos: a
estimativa da varidncia do dia anterior, que recebe o peso igual a 4,
e o altimo desvio quadrado observado que recebe o peso igual a (1-
1). Logo, podemos concluir que quanto menor for o pardmetro de
decaimento A, maior serd a importincia dada as observa¢des mais

recentes.

Segundo MORGAN (1994) o calculo da volatilidade através do
EWMA apresenta duas vanfagens em relagdo ao método do periodos
méveis. A primeira € que a volatilidade estimada através do EWMA

reage mais rapidamente aos movimentos extremos dos mercados,
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segunda é que apos a ocorréncia desses movimentos, a volatilidade
diminui gradualmente a medida que o0 peso atribuido a esses

movimento decaem.

Tais movimentos fazem com que, no método dos periodos moveis, a
volatilidade se comporte com oscilagBes bruscas a4 medida que os
valores que representem os movimento entram ou saiam do periodo

de calculo.

Devido ao fato de que a estimativa da volatilidade, segundo o
método EWMA, é feito através de uma férmula recursiva (ou seja,
uma soma infinita), a principio o seu célculo s6 poderia ser feito
caso tivéssemos uma amostra de tamanho infinito. Entretanto como
os pesos das observagdes vio caindo exponencialmente conforme a
mais antiga seja a observagdo ( de acordo com o fator i escolhido)
as observagdes muito antigas acabam tendo um peso muito pequenc

na estimativa, podendo, assim, ser desprezadas.

MORGAN (1994) apresenta uma expressao que relaciona o tamanho
da amostra K com o nivel do erro dos pesos dos dados desprezados (

ou um nivel de tolerdncia T) ¢ o fator decaimento 4, dada por

K= Iog(T )

" log(1) G

Podemos observar que, para |4/<1, temos (l—ﬂ)iﬂ."zl. Como a
i-0

amostra ¢ finita a soma anterior sera menor que 1. Logo ao
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N
escolhermos K, teremos um nivel de tolerdncia r=1-(1-1)>.4. Da

i=1
expressio (3.8), obter o tamanho da amostra K necessirio. Os

resultados estio dispostos na Tabela 3.1.

Nivel de Tolerancia (T)

2 0,00001 0,0001 0,001 0,01
0,85 71 57 43 28
0,86 76 61 46 31
0,87 83 66 50 33
0,88 90 72 54 36
0,89 99 79 59 40
0,90 109 87 66 44
0,91 122 98 73 49
0,92 138 110 83 55
0,93 159 127 95 63
0,94 186 149 112 74
0,95 224 180 135 90
0,96 282 226 169 113
0,97 378 302 227 151
0,98 570 456 342 228
0,99 1146 916 687 458

Tabela 3.1: Tamanho da amostra a ser utilizado em fungfo do nivel de tolerdncia (T) ¢ do fator
de decaimento (A ). Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a tabela acima, para um A=094 ¢ um nivel de
tolerancia T=0,001 serd necessdria uma série historica de tamanho
igual a 149 dias. Tais valores sdo os mais usados pelo mercado
financeiro nacional e foram obtidos através de simulagOes que

fogem ao tema deste trabalho.

3.8 O Calcule do VaR: o0 Modelo Analitico Paramétrico

Este modelo utiliza distribuigdes paramétricas conhecidas para

estimar o valor de mercado da carteira.
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Segundo MORGAN (1994) ¢ JORION (1997) o modelo assume que
as distribui¢ces dos retornos dos fatores de risco possam ser
aproximadas pela distribuigdo normal, com média x e desvio padrio

a.

A distribui¢io normal ¢ amplamente utilizada para descrever
movimentos aleatérios. E caracterizada por dois pardmetros; um de
posigdo, a média () e outro de dispersdo, o desvio padrdo (o). Sua

fungdio de densidade de probabilidade é dada por:

1 2
1 —ln—g
2 2(! r)

f(rz)=m/——2—_—7;e (3.9)

A fungdo indica a probabilidade de um intervalo infinitesimal ao

redor de r conter o valor observado da varidvel aleatéria. Na

distribui¢do normal, a probabilidade de um intervalo ao redor da
média com largura de dois desvios padrdes conter uma variavel

aleatoria é de 68%, ou seja:
Plu -0, <r,<p+0,)=068 (3.10)

Para analise de risco, estamos interessados em encontrar um valor
de retorno dos fatores de risco que geram prejuizo inferior ao que
ocorre a% das vezes. Assumindo-se que esses retornos Sse¢
distribuam segundo uma distribuigdo normal, e arbitrariamente,
considerando que os que geram prejuizo estdo do lado esquerdo da

curva , podemos estabelecer:
P, >r,)= a% (3.11)

onde r, corresponde ao limiar que separa Os retornos que geram
prejuizo maior ao que ocorre em a% dos demais. A grande maioria

dos bancos utiliza um valor de « igual a 97.5%, ou seja

Utilizagio do Algoritmo Bootstrap na Validagio do Value af Risk. 50



Capitulo 3 O Value at Risk

P{r,>7,)=97.5% (3.12)

Utilizando a distribuigdo normal podemos encontrar o valor de 7, em

termos de o: € g, ou seja

13
r,=-19-0.+ 4, (3.13)

Os pardmetros o:. ¢ u, devem ser estimados a partir das séries
histéricas dos retornos. Como, na pratica, u, ¢é praticamente nulo,

MORGAN (1994) adotou a simplificagio de x,=0, o que também

serd adotado no presente trabalho.

r, =-196-0. G-1%)
O entendimento do conceito de retorno adverso de um ativo num
determinado instante de tempo t, é fundamental para a compreensio
do presente trabalho. Seu valor entra diretamente no calculo Value
at Risk, e sera o objeto de analise no préximo capitulo, para o qual
construiremos os intervalos de confianga (IC's) utilizando o

algoritmo Bootstrap.

Tal conceito consiste na perda méaxima que um ativo venha a ter,
supondo que a distribuigdo dos retornos do mesmo € normal. Os
intervalos de confianga a serem construidos nos darfio a validade de
tal suposigio, caso os retornos adversos calculados estejam dentro

dos mesmos.
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3.9 Estimativa de VaR

Uma vez determinado os movimentos adversos dos fatores de risco,
para o calculo do VaR analitico paramétrico, resta ainda transformar
estes movimentos em variagio monetiria no valor da carteira

(AV =V, -V,,). Para isso utilizaremos as medidas de sensibilidade

expostas anteriormente.

Podemos estimar o VaR diario relativo a variagdo de um

determinado fator de risco, da seguinte maneira:

VaRz(—éK)-AFa (3.15)
AF

onde VaR é o valor em risco do contrato para o periodo de um dia;

(%J ¢ a sensibilidade i variagdo do fator de mercado F; AF¢é a
variagido diaria considerada adversa do fator de risco F.
Fazendo

AF,=Q-F-r, (3.16)

onde r, é o retorno logaritmico diario adverso; F é a cotagdo de
mercado do fator de risco; Q é a quantidade de um determinado

ativo na carteira.
De (3.15) e (3.16) temos:

VaR = (%J-Q-F-rm (3.17)
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No caso do mercado acionario, como o fator de risco € o préprio
= AV
prego da agdo, temos que [IF—le' De (3.1), temos que V=>0F,

substituindo em (3.17), obtemos
VaR =~V -r,, (3.18)
Substituindo (3.14) em (3.19), teremos:

VaR =~V -—-196-0: (3.19)

A~

Como nio sabemos o exato valor de o, utilizamos a estimativa o

segundo (3.7), calculada a partir de uma amostra de tamanho grande
o suficiente para que possamos fazer a aproximagdo da distribuigdo

do retorno pela curva normal:

VaR = -196-6-V (3:21)

Antes de prosseguirmos com o calculo do VaR, discutiremos

algumas escolhas feitas para alguns pardmetros no calculo do risco;

a) a primeira varidvel € o periodo para o qual desejamos calcular o
VaR. Tal periodo deve ser calculado de acordo com a natureza da
operagiio em questdo que pode ser para um anico dia ou um prazo
maior. Para o calculo do VaR para periodos maiores que 1 dia
podemos multiplicar o valor do VaR diario pela raiz quadrada do
nimero de dias em que a posigdo sera mantida. Tal método €
amplamente divulgado ¢ atilizado nos mercados de todo o©

mundo;

b) a segunda varidvel € o nivel de confianca e suas implicagdes. Um
nivel de confianga muito alto pode "engessar” as operagdes da

empresa, pois produzira valores muito altos para o VaR, o que
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limita a flexibilidade das operagdes ¢ o potencial de ganho. por
um outro lado, baixos niveis de confianga podem levar a uma
subestimagio do potencial de perda da carteira. A grande maioria

dos mercados utiliza o nivel de confianga de 97,5%.
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4

O Uso do Algoritmo Bootstrap na
Estimativa do VaR

No presente capitulo, apresentaremos o algoritmo Booistrap € a sua

utilizagdio para avaliarmos o VaR.

4.1 Introducio

O forte desenvolvimento computacional registrado nos altimos anos,
com a utilizacdo em larga escala de computadores pessoais nas
empresas, causou uma verdadeira revolu¢io no que se refere ao uso
de métodos estatisticos. Tal movimento tornou capaz a utilizagéo de
uma quantidade cada vez maior de modelos que se adequassem
melhor & realidade nio havendo a necessidade de uma série de
hipoteses simplificadoras que eram utilizadas para se evitar uma
complexidade matematica excessiva. O grande reflexo dessa
revolugdo é a mudanga do enfoque intensivo em estatistica para o

enfoque intensivo em computagdo.

Nesse contexto, método Bootstrap, proposto por EFRON [1979],
teve sua implementagdo bastante facilitada. Segundo RAMOS

[1999], "o método esta baseado na premissa de que, por tras de todo
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processo estatistico existe um processo fisico que gera o0s dados em
analise e, portanto, permite que se trabalhe diretamente com esse
modelo fisico, através da simulagfio, ao invés da forma tedrica da

estatistica indutiva classica”.

O método permite a avaliagio da incerteza na estimagdo de
parimetros, substituindo a analise matematica pela amostragem

(com reposigdo) dos dados amostrais originais.

4.2 Fundamentacio Tedrica

Suponha a seguinte situagdo. uma amostra aleatéria de valores

independentes ¢ identicamente distribuidos X = X,.,i=],2,3---,n), com

uma distribuicdo de probabilidade desconhecida F, se quer

determinar um pardmetro desconhecido ¥ com base em X. Para esse

propésito, calculamos o estimador ¥ da amostra X.

No calculo desse estimador é comum o surgimento de dois
problemas: o primeiro é qual estimador usar ¢ o segundo ¢ saber o

quanto esse estimador € bom em termos de viés e precisdo.

Para solucionar essa ultima questdo o Bootstrap foi introduzido em

1979, visando estimar o erro padrio desse estimador ¥. Dentre suas
vantagens podemos citar o fato do mesmo ndo necessitar de uma
analise estatistica tradicional, que pode ser muito complicada

dependendo da distribui¢do de probabilidades envolvida.

Seja W(x) uma estimativa na qual se quer avaliar o erro padrio,
ofF), fungdo da distribuigdo amostral de F, supostamente

desconhecida:
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o(F)= a;(‘i'(x)) (4.1)

A estimativa Bootstrap do erro padrdo € 6=0‘(F), onde F ¢ a

distribuicdo empirica, tendo cada observagdo individual X, o peso
V.

Na maioria dos casos nio ha uma forma simples de calculo de o(F).
Contudo, podemos avaliar numericamente o =O‘(F ) através do

algoritmo Boofstrap, apresentado a seguir.

4.3 O Algoritmo Booistrap

Seja X =(X,X,,X,,-X,) uma amostra de tamanho n tomada de um
certo processo ou populagio. Uma reamostra, denotada por
X':(Xf,X;,X;,---,X:), é uma amostra de tamanho r, com r<n,
retirada com reposigdo da amostra original. Nesta situacgéo

demonstra-se que sio possiveis r’'reamostras distintas na extragio.

Tais reamostras serdo utilizadas par se calcular 7”7 valores de ¥.
Logo, cada um desses valores serd uma estimativa de ¥, o conjunto

de estimativas se constituira na distribui¢do "reamostral” de ¥.

A reamostragem ¢ equivalente a amosira (com reposigio) a
distribui¢gdo empirica de probabilidade. Consequentemente, as

distribui¢des "reamostrais” de ¥sdo estimadores da distribuicdo de

¥, suposta desconhecida. Na pratica apenas uma fragéo do total de

reamostras existentes ¢ empregado.
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O algoritmo utilizado na reamostragem ¢ constituido de trés etapas

basicas:

1. mediante a utilizagdo de um gerador de numeros aleatorios,
retirar independentemente uma quantidade B de réplicas de

reamostras X’(i)=(X;,Xf2,---,X;), i=1,2,3...,B, de tamanho r.

2. Para cada reamostra X'(i)z(X:;,X,.*z,n-,X;) calcular a estatistica de

interesse p :‘{A‘(x*(i)), com i=123,..B;

W

3. Calcular os desvios padrdes amostrais dos valores ¥ OF

B at - (4.2)
SC{,=J—1— {qf(z)—\i!]

B-1 i=1

onde

¥ - %i‘;"(i) )

Segundo EFRON; TIBSHRANI (1986), Para B —>w, S, ird convergir

para aza[F), que é a estimativa do erro padrdo. Na Figura 4.1, esta

o fluxograma simplificado do algoritmo Booistrap.
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OBTER AMOSTRA
DE n VALORES:

X5 Xpam s Xy

SORTEAR
VALORES COM
REPOSICAO

A *
x] ,xz,. . lﬂxr

CALCULAR A
ESTIMATIVA DO
PARAMETRO

REPETIR O
PROCESSOB
VEZES

CALCULAR A
MEDIAEO
DESVIO PADRAO
DAS
ESTIMATIVAS

CONSTRUIR O
INTERVALO DE
CONFIANGCA
PARA O
PARAMETRO

Figura 4.1 - Etapas do algoritmo Bootstrap
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4.4 Construcio de intervalos de confianca do parimetro

utilizandoe o algeritmo Bootstrap

Apresentaremos, agora, trés formas de se obter intervalos de

confianga (IC's) para um parimetro de interesse.

a) IC pela Forma Tradicional

Na teoria estatistica, a construgio de intervalos de confianga para

um pardmetro ¥ pode ser feita mediante :

e (4.4)

onde z,, é a variavel normal padronizada, ao nivel de significadncia
2
-, s, é o desvio padrio amostral (ou erro padrio) da estimativa

Y. A expressio (4.4) é exata quando ¥tem distribuigio normal e,

apenas aproximada nas demais situagdes.

b) IC pelo Método Bootstrap

EFRON (1979, 1981) propde trés diferentes métodos Boolstrap, para

a construgio de intervalos de confianga.

O primeiro, denominado método padrio, origina-se das B

estimativas de ¥ (), calculando sua média ¥, definida (4.3), e ©

desvio padrio amostral, segundo (4.4).
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Assim, S, é um estimador do erro padrio e, se a distribuigdo de
-3

¥ (}) for aproximadamente normal, um intervalo para ‘¥, ao nivel de

confiancga de (1-a) 100%, pode ser obtido através de

‘i’iz@ Sy =)

2

A expressio (4.5) nos fornece uma maneira facil e rdpida para

construirmos intervalos de confianga para o pardmetro'¥. Porém, se

a distribuigdo de ¥ () for assimétrica os resultado obtido podem

estar incorretos, uma vez ambos os limites intervalo de confianga

estardo fixados a mesma distdncia em relagdo a média V¥ .

Um segundo método, chamado de Bootstrap Percentil, é

AR
recomendado nos casos de fortes assimetrias nos valores de ¥ (),

uma vez que busca contornar esse problema através do uso de

*

estatisticas de ordem. A partir das B estimativas de ¥ (i), ordenam-

se os valores do menor para o maior ¢ utilizam-se os percentis
a N —a ] - . . o r " o

A (P%) e 1 A (Pl-%) da distribui¢do empirica Fpara obtermos o
intervalo de confianga desejado, com (1-«)-100% de confianga, isto
é:

*

¥ (8 () -

E o altimo método proposto, é o Método do Percentil corrigido em
relag@o ao Viés. Foi desenvolvido visando corrigir alguns problemas

que surgem com o método anterior , quando o estimador ¢é viesado
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em relagdo ao pardmetro estimado.

Em situagSes em que ndo ha viés (ou viés pequeno), a estimativa
pontual ¥, calculada a partir da amostra original X =(X,,X,,X,),

£

deve estar proxima da mediana de ¥ (i), ou seja, deve se encontrar

préoxima ao centro da distribuigdo.

Caso isso nido ocorra, usa - se o procedimento a seguir:

1. Calcular a probabilidade (p,), a partir das B estimativas ‘;’(t)

ordenadas de forma crescente, de uma estimativa gqualquer ser

inferior A estimativa pontual da amostra original, ou seja:
A ~ 4.7
ner ¥ <] 2

2. Obter z,(normal reduzida) correspondente a proporgdo de valores

L

¥ (i) inferiores a ¥
Zy = q)—l(Po) (4.8)

3. Selecionar um nivel (1-a)-100%de confian¢a para We determinar

z,, , tal que:
2

Hzss]-a )

2

4. Calcular os percentis P, e P;, definidos como:
P =®(2z,-z,) P, =®(2z,+z2,) (4.10)

onde ®fe)é a fungiio distribuigdo normal acumulada.
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5. Estabelecer os limites do intervalo de confianga, inferior e

superior, respectivamente em:

RS (4.11)

Por exemplo, se deseja-se estimar a média de uma certa populagio
tem-se que, em principio, tomar uma grande quantidade de amostras
(de mesmo tamanho n que a amostra original) da populacdo, calcular
a média de cada uma delas ¢ utilizar o desvio padrdo desse conjunto
de médias resultantes para estimar o verdadeiro erro padrdo. Tal
procedimento ¢ impraticavel pois hd um custo associado & obtengdo
da amostra, que pode ser elevado, podemos entdo, alternativamente,
retirar varias amostras da amostra original, que é, em si mesma uma

estimativa da populacio.
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5

Avaliacido do VaR através do algoritmo

Bootstrap

Neste capitulo serdo descritos os métodos de selegdo dos ativos
utilizados no trabalho, assim como a avaliagBo VaR desses ativos

através do algoritmo Bootstrap.

5.1 A Base de Dados

Na execugio do presente trabalho foram utilizadas as dez principais
acdes do Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), das
quais calculamos os retornos logaritmicos desde o dia 4 de julho de
1994 até o dia 13 de Outubro de 1999.

As ag¢des foram escothidas de acordo com a sua participagdo
percentual na composi¢io do indice em vigor até o més de dezembro

do ano corrente.

Essa participacdo é definida de acordo com os indices envolvendo
os conceitos de liquidez ¢ negociabilidade de cada uma delas. A
Tabela 5.1 mostra as dez principais agdes do Indice Bovespa ¢ as

suas respectivas participagfes percentuais no mesmo.
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Devemos notar que essas dez agdes, apesar do fndice em vigor
agregar 50, representam mais de 80% do mesmo, sendo bastante

representativas no que se refere ao mercado acionario brasileiro.

Utilizamos os pregos do fechamento didrio de mercado das agdes,

com os ajustes referentes a proventos e dividendos.

CODIGO ACAO TIPO QUANTIDADE TEORICA PART. %
RCTB41 RECIBO DE TELEBRAS PN 28,47 38,63
PETR4 PETROBRAS PN 3,93 9,57
ELET6 ELETROBRAS PNB 20,96 6,02
RCTB31 RECIBO DE TELEBRAS ON 7,68 5,74
TLSP4  TELESP PN 321 5,13
VALES VALE DO RIO DOCE PNA 3,41 3,39
ELET3 ELETROBRAS ON 11,66 3,31
CMIG4 CEMIG PN 11,81 3,31
BBDC4 BRADESCO PN 38,48 277
BESP4 BANESPA PN 4,03 227

Tabela 5.1 - Dez principais agdes do Indice da Bolsa de Valores de Sic Paulo em
vigor até dezembro de 1999.

5.2 Construciio dos Intervalos de Confianca

De posse dessa base de dados calculamos o retorno logaritmico
didrio de cada uma das agdes. O uso do retorno logaritmico, no
lugar do percentual, como ja dito anteriormente, ¢ mais vantajoso

por facilidade de cdlculo.

Escolhemos o periodo apds o primeiro dia til do més de julho de
1994 por ser a data de implantagdio do Plano Real que deu a
economia brasileira uma maior estabilidade, diferentemente de

periodos anteriores onde os altos indices de inflagdio distorciam por
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completo os pregos dos ativos, dificultando comparagbes com os

dias atuais.

A partir dos retornos logaritmicos das a¢des calculamos o estimador

da volatilidade, c;, para cada uma delas, através do Exponentially
Weighted Moving Average Approach ( EWMA), segundo (3.7). De
posse das volatilidades obtivemos os valores dos retornos adversos
para cada agfio. Na Tabela 5.2, estdo os valores das volatilidades e

dos retornos adversos de cada agéo.

Agdo - Ty = 196
RCTB41 2,27% -4,45%
PETR4 2,35% -4,61%
ELET6 2,05% -4,02%
RCTB31 2,59% -5,08%
TLSP4 2,34% -4,59%
VALES 1,68% -3,29%
ELET3 1,87% -3,67%
CEMIG4 2,90% -5,68%
BBDCA4 2,49% -4,88%
BESP4 3,38% -6,62%

Tabela 5.2 - Volatilidades e retornos adversos.

Com a série histérica dos retornos logaritmicos de cada agéo, 2000

amostras de tamanho 200 e 100, com reposi¢éo, foram extraidas.
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De cada uma das amostras foi calculado o percentil correspondente

a probabilidade 5%, relacionado a estimativa do retorno adverso r,.

Com 2000 replicagdes foi possivel construir uma distribuigdo
empirica das estimativas dos retornos adversos, assim como calcular

as medidas descritivas (média e desvio amostral).

Os histogramas correspondentes para cada uma das agdes

encontram-se €em ancxo.

Além disso foram calculados intervalos de confianga de diferentes
maneiras conforme descrito no capitulo 4. A implantagdo do
algoritmo Bootstrap foi feita através do software Resample (1997)

Tais resultados encontram-se nas Tabelas 5.2 ¢ 5.3.
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Capitulo 5

Avaliagiio do VaR afravés do Algoritmo Bootstrap

Agiio _ S+ , IC Bootstrap IC Bootstrap IC Percentil
o ¥ : Padrio Percentil Corrigido
RCTB41 | -5,11% | 0,66% | -4.45% | (-6,40;-3,82) | (-6,65;-3,95) | (-5,10;-3,15)
PETR4 | -4,94% | 0,69% | -4.61% | (-6,29;-3,58) | (-6,60;-3,90) | (-5,95;-3,60)
ELET6 -5,61% | 0,96% | -4.02% | (-7.49:;-3,73) | (-7,95;-4,00) | (-4,10;-3,10)
RCTB31 | .5,11% | 0,70% | -5,08% | (-6,90;-4,16) | (-7,20;-4,10) | (-5,85;-3,35)
TLSP4 -5,24% | 0,70% | 4.59% | (-6,60;-3,87) | (-6,80;-4,05) | (-5,15;-2,85)
VALES | -4,60% | 0,59% | -3.29% | (-5,76:-3,45) | (-5,60;-3,50) | (-3,10;-2,60)
ELET3 ~5,62% | 0,92% | -3,67% | (-7,42;-3,82) | (-7.45;-425) | (-3.45;-3,40)
CEMIG4 | -6,49% | 1,27% | -5.68% | (-8,97;-4,02) | (-9.30;-4,30) | (-7,30;-3,40)
BBDC4 | -3,74% | 0,66% | -4.88% | (-5,04;-2,45) | (-5,20;-2,75) | (-6,60;-4.80)
BESPA | .6,34% | 0,81% | -6,62% | (-7,93;-4,75) | (-8,05;-5,00) | (-8,15;-5,05)

Tabela 5.2 - Intervalos de confianga construidos a pastir de amostras de tamanho 200.
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Capitulo 5

Avaliagdo do VaR através do Algoritmo Bootstrap

Agdo o Sy * VaR | IC Bootstrap | IC Bootstrap | IC Percentil
Padrio Percentil Corrigido

RCTB41 | -5,17% 0,98% -4,45% | (-7,08;-3,26) (-7,35;-3,50) (-5,65;-2,20)
PETR4 -5,21% 0,90% -4,61% | (-6,99;-3,44) (-7,40;-4,10) (-6,30 ; -4,05)
ELET6 -5,63% 1,29% -4,02% | (-8,16; -3,09)) (-8,50 ;-3,50) (-4,75 ;-2,45)
RCTB31 |-5,78% 0,83% -5,08% | (-7.40;-4,16) (-7,65 ; -4,60) (-5,90 ; -4,45)
TLSP4 -5,24% 0,98% -4,59% | (-7,17;-3,32) (-7,25 ; -3,55) (-5,70 ;-2,30)
VALES -4,60% 0,78% -3,29% 1 (-6,13;-3,08) (-5,95 ; -3,05) (-3.55; -2,20)
ELET3 -5,71% 1,23% -3,67% | (-8,12;-3,30) (-8,30;-3,70) (-3,60 ; -2,60)
CEMIG4 | -6,57% 1,73% -5,68% | (-9,97;-3,18) (-10,30 ; -3,60) (-8,60 ; -2,80)
BBDC4 | -3,81% 0,96% -4,88% | (-5,69 ;-1,94) (-6,00; -2,5%) (-8,05;-3,75)
BESP4 -6,46% 1,26% -6,62% | (-8,93;-3,99) (-9,50 ; -4,30) (-11,65 ; -5,00)

Tabela 5.3 - Intervalos de confianga construidos a partir de amostras de tamanho

100,
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Capitalo 6 Conclusfo

6

Conclusao

O presente trabalho procurou evidenciar a importincia da existéncia de
um eficiente sistema de controle ¢ gestio de riscos nas empresas, como
um instrumento na tomada de decisdes e controle da exposigdo que as

mesmas venham a ter.

’

E necessario que salientemos que os modelos utilizados na execugdo
do presente trabalho podem ser aplicados para a mensuragiio do risco
em empresas de qualquer tipo ou ramo de atividade, exclusivamente no

mercado financeiro onde o trabalho foi embasado.

O tema que norteou o trabalho surgiu da necessidade de uma validagdo
do modelo de controle e gestio de riscos do Banco, visto que todos os
modelos utilizados no mercado financeiro brasileiro foram criados com
base nos mercados americano € europeu, que possuem suas
caracteristicas proprias, ¢ um volume de titulos ¢ negdcios bem
maiores. Tal modelo, o VaR, parte do pressuposto que a distribuic¢do
dos retornos de um ativo é normal, tal suposi¢do nfo se adequa
obrigatoriamente ao mercado brasileiro devido ao problemas de

liquidez de varios ativos. Com isso, procuramos construir intervalos de
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Capiinlo 6 Conclusfio

confianga para o qual essa suposi¢do, quando aplicada ao mercado

brasileiro de a¢des, fosse valida.

Visando solucionar tal problema, buscamos na literatura especializada
algum modelo ou algoritmo que nos possibilitasse a construgéo de tais

intervalos de uma maneira consistente ¢ rapida.

Nesse contexto, o algoritmo Bootstrap mostrou-se ideal. Sua
implementagdo é simples ¢ a sua execugdo rapida. O software utilizado
¢ pequeno e facil de ser encontrado, sendo a sua utilizagdo facil e

inteligivel.

No que se refere aos resultados obtidos vimos que, das dez agdes
analisadas, em apenas duas (VALE5 ¢ ELET3) o retorno adverso nio
pertence aos intervalos construidos no caso das amostras de tamanho
200. No caso das amostras de tamanho 100, apenas ag¢do ELET3

continuou fora dos intervalos.

Com os resultados obtidos para a empresa, pode se considerar o
presente trabalho um sucesso, uma vez que dadas as suas facilidade ¢
confiabilidade, pode ser expandido para quaisquer outros ativos que o
banco venha a possuir, validando o modelo de risco utilizado para a

sua gestdo e controle.

Como sugestdes para prosseguir estudos sobre o assunto, podemos
citar a utilizacdio de outros ativos como opg¢des, futuros etc., e outros
modelos de risco diferentes do Value at Risk analitico paramétrico,
além de outras abordagens no que se¢ refere ao algoritmo Bootstrap,
com varia¢des no numero de replicagdes e no tamanho das amostras
obtidas, ou outros algoritmos de reamostragem tais como gibb -

Sampling ou Metropolis - Hastings.
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Capitulo 6 Conclusdo

Uma outra abordagem interessante, mais associada ao curso de
engenharia de produgdo, consiste no uso das técnicas de reamostragem
em qualquer tipo de analise de dados que uma empresa venha a
possuir, sendo extremamente util pois permite uma replicagio da
realidade através de amostras obtidas rapidamente com um custo

extremamente baixo.
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ANEXO 1

Histogramas das Estimativas do Retorno

Adverso para as Amostras de Tamanho 100
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Histogramas das Estimativas do Retorno Adverso para as Amostras de Tamanho 100
PETR4

250
200
150 +
100 +
50

i 9%EE -
i %09
%88
%ST's-
%EH's-
1 %0L'S
%86°s-
%ST G-
%ES°9-
| %08°9-
%80°L-
%SEL
2 %t9°L-
%06°L~
%S81°8-
%S
C%EL'S
%0076~
%876
%556
%ER'6
%01°01-

Anexo 1

77

RCTE31

Utilizag3o do Algositmo Beoistrap na Validagio do Value af Risk.



TLSP4

Histogramas das Estimativas <o Retorno Adverso para as Amostras de Tamanho 100

250
200
150 +
100 +
50 |

Anexo 1

siew
%L8'2
%y0'e
%0Y'E-
%lL'6-
%L -
%Gy
%898y
%ST'G"
%L9'G
%86'S-
%SE'S
%ZL'Y
%60° L
%St L
%28'L-
%618
. %958~
| %g6's-
%0E'8-
© %99'6-

%ED0L-
%0y'0L-

VALES

200 v
180
160
140
120
80
60
40 L

100

ST

%LYC
%SL'T-
%Z0°€"
%6T €

1 %9¢°¢"

%b8E
CARR o
%8E
%59t
%E6 T
%0T°S-
LA AN
%SL'S
%09
%629
%95°9"
%89~
%I1°L-
%8E°L-
9%L9'L
%EG'L-

%078

78

Utilizagfio do Algoritmo Bootstrap na Validacio do Value at Risk.



Histogramas das Estimativas do Retorno Adverso para as Amostras de Tamanho 100

130
160 -
140
126
100
80

Anexo 1

2 %86 ._ | = 401°c-
_____ - SE'E m Em—— %SSE
%EL'E- _ ' %66'¢"
%01 _ — A
%8 _ - — 0 1
%sg'tr e L 2
— %Ez's X = e e 2%RLG
—— | — T
%86~ m - ] %89°9"
%SES- | _ ——— 1N
%ELS 5 %85°L-
%OT'L- m | %70
%8 L- | ; %LYS
%$8°L- _ g %T6'8"
YEL'S- | == %LE6
%09°¢- _ = %18'6"
%86'8- _ ] %9701
%GE6- “ = %1.°01"
%EL'6- ” : = %ot
%01°01- ” %09°11~
%8r01- _ %5021~
_ %S801- e B T e R e S %081
& ° g § 8 8 8 8 # ®’& °

79

Utilizaggo do Algoritmo Bootsirap na Validagiio do Value at Risk.



Histogramas das Estimativas do Retorno Adverso para as Amostras de Tamanho 100

Anexo 1

BBDC4

-

L

230

+

150

100

50 +

SIEAL

UVET
%L
%I0°€E-
%5L'E"
%89°¢-
%20
%EEY
%697
%E0's-
%9E'S
%0L'S-
%09
ULE G
%140
%50° L
%8 L

 %TLL-

%508
%6E'S:
%EL'S"
%90°6-
%0¥'6"

BESP4

150 -+

100

50

SE

1 %15

%Z0't-
%ES T
%50°¢-
%96°5-
%09
%859

 %60°L-

%09°L-
%118
%EY'8"
%b1°6-
%59°6"
%91°01-

%L9°01-

%31°11-

%69°11-

%071
%TLTI-
%ET €L
%L E1-

| %STYl-

80

Utilizagfio do Algoritmo Beotstrap na Validagdo do Value at Risk.
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ANEXO 2

Histogramas das Estimativas do Retorno
Adverso para as Amostras de Tamanho 200
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Histogramas clas Estimativas do Retorno Adverso para as Amostras de Tamanho 200
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ANEXO 3

Base de Dados
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Anexo 3 Base de Dados
DATA __ RCTB41 _ PETR4 ELETG RCTB31 _ TLSP4 _ VALES ELET3 CMIG{ _ BBDCS  BESPY
4+-Jul94  096% 2,00%  -3,10%  -1.80%  471% -579%  -310% 1109%  -602% = 290%
5-Jul-94 0,53% 9.42% -1,45% -1,83% -1,01% -4.40% -1,45% -4,10% -606% 0,57%
6-ul94  541% -593%  5.23% 5.41% 719%  L67% @ 476% @ 620%  991% 0,57%
7-Jul-94 2,48% 128%  5,84% 4,12% 432%  1098%  499%  733% 6.39% 337%
$-Tul-94 4,07% 356%  2.59% 331% 7.00%  483%  219%  -3,10%  399% 3.79%
11-Jul-94 -1,18% 10,44% -2,59% -3,31% -1,42% £0,95% -1,31% -6,43% 530% 3.66%
12-Jul94  -1.68% 354% 356% @ -L02%  -144%  -192%  357% @ 8,52% 3.95% 2.28%
13-Jul94  -220% 509%  091% 346%  -146%  097%  -137%  -206%  -235% 2,72%
14-Jul94  622% 0.00%  1.81% 8.76% 516%  470%  138%  206%  -1.60% 4,76%
15-Jul-94 1.84% 336%  -1,35% 0,00% 194%  3.60%  -092%  -588% 3.17% 2,30%
18-Jul94  -1,15% 2,15%  135% 328%  420%  -169%  092%  3.82% 0,00% 0,00%
19-Jul94  -6,18% 593%  -273%  -270%  -588%  -566% -207%  -426% 0,00% 4,88%
20-Jul94  4.11% 1,63%  7.96% 337% 299%  556%  564%  0,00% 4,58% 5,02%
21-Jul94  021% 2.46%  -3.46%  -0.70% 261%  228% 045% -674%  294% 0.04%
22-Jul94  0,71% -598%  -405%  030% 448%  -139%  -496%  8.89% 0.72% 0,41%
25-Jul-94 0.94% 3.04% 0.91% 0.34% 0,27% 0,93% 2,29% 1.06% -0,_72% -1,97%
26-Jul-94 1.83% -1.29%  3.,57% 3.62% 1,63% 4,52% 1,79%  -085%  -294% -1,74%
27-Jul-94 0,25% 0,86% 3.87% 5.36% 3.97% 3.06% 3 3.49% 3.95% 0,00% 0,'?0‘!_6
28-lal94  272% 043%  291% 7,13% 7,50%  000%  420% @ 2.02% 226%  -0.12%
29-Jul-94  -2,03% 4.59%  -124% -3,22% 8.00%  -1,30%  -250%  488% -4,69% 0.00%
1-Ago-94  -1,84% 0.42%  0,00% -330% 120%  -132%  000%  076%  -108%  -1,76%
2-Ago-94  229% 120%  565% 537% 351%  2,19%  614%  1073%  581% 1,18%
3-Ago94  045% 081%  682% 2,26% 450%  -130%  541%  12,19%  404% 0.58%
4-Ago-94  -091% 2.88% -297% 1.68% 222% -132%  -1,52%  2,98% 0,29% 1.16%
5-Ago94  245% 569%  3.70% 3.82% LI2%  088%  448%  -149% 2,18% 227%
8-Ago-94 1,24% -1,60%  497% 2,38% 6,45% 512%  358%  -541% 1.85% 0,00%
9-Ago94  098% 243%  1,03% 1,04% 645%  000%  140%  465% 3,06% -1,13%
10-Ago-94  -0,65% 2,52%  0,69% 449%  -572%  -0.83% -105%  1,06% 0,68% -1,14%
11-Ago-94  0.66% 1,88%  -1.74% -1.63% -1,42% -255% -1,06%  2.66% -1,68% -1,74%
12-Ago-94 0,88% -3,99% 3,11% 2,71% 0,9_5% 2,55% 2,45% 6.36% 1,36% -0,59%
15-Ago-94  1,52% 000%  400%  133%  280% @ 249%  276% @ 270% 2.01% -1,18%
lG—A_go-N 1.71% -1,23% 4,79% -0,26% 0,00% ) 2.43% 4,58% 3,28% 3.26% -1,20%
17-Ago-94  353% 245%  516% 1,83% 046%  658%  619%  3.7%% 439% 0,72%
18-Ago-94  041% 200%  292% 1.55% 0,69%  -038%  060%  -187% 6,53% 0,60%
19-Ago-94  191% 157%  0,29% 2.77% 137%  038%  236%  -256%  1088% = 0.00%
22-Ago-94  439% 999%  557% 3.90% 444%  259%  649%  0.90% 1,03% 1,06%
23-Ago-94  -097% 035% 082%  227%  043% 001% -277%  -090%  -852%  -0.59%
24-Ago-94  -1,56% 2,79%  -221%  -197% 044%  001%  -L13%  -1,97% 1.65% 1,18%
25-Ago-94  2.90% 436%  491% 1.97% 426%  498%  526%  4,53% : £0,59%
26-Ago-94  -3,10% 233%  -2,15% @ -222% 211% 245% -3,57% 6,54%  -275% 0,47%
29-Ago-94  3.29% 377%  054% 2,68% 2,52% 1.32%  0.56%  000%  -1,29% 1.57%
30-Ago-94  0.76% 4,10% 1,87% 1.95% 3,59%  001%  274%  134%  460%  -131%
31-Ago94  -133% 410% -080%  -241%  -328% - A136%  -1431% 2 227% @ -2.53%
1-Set-94 0,00% 5.44% 1,33% 0.73% 3,28% 8,34% 1.36% 3,03% 0.03% -0,14%
2894  L15% 229%  -186%  245%  328%  001% -163%  438% -3.51% 2.01%
5Sat-94  -1039% 1.61%  -13,82%  -10,70%  -931%  -7.96% -14,14%  420%  -1133%  092%
6-Set-94 4.41% 6TT%  3,04% 7.93% 122%  036%  494%  069%  645% 0.91%
2-Se1-94 5.59% -1.80%  6,10% 425%  584%  491%  585%  -0,69% 3,08% 4,45%
9-Set-94 039%  -1121%  223% 0.24% L13%  237%  197%  0,00% 0.60% 8.80%
12-Set-94 1.54% 1.68% 8,70% 0,73% 5.47% 231 % 5,69% 2,11% 1.20% 12,51%
13-8a-94  0,57% 7,07  -1.53% 0,00% -1,07% 099%  1,56%  0.71%  -144% 5.38%
14894  -1,53% 426%  -0,18% 0,72% 217%  0,66%  052% 290%  097%  -3.98%
15894 -4.32% 465%  -3.67% @ -268%  267%  -166% @ -453%  -148% @ -310% @ -030%
16-Set-94 1,57% 0,57%  -1,62% 1.18% 068%  -270% -193%  294% -1,90% 802%
19-8a4-94  -0,40% 085%  -027% -1.43% 3,13% 211%  1,38% 0,14% -1,29% 227%
20-Set-94 -2.80% -3.76% -3.04% 0,27% -4,28‘_}6 _‘2,25% 4.19% 7.67% 0,00% 0,45%
21-Sct94  4,78% 290%  3.85% 2,41% 449%  666% = 474%  002% 0.65% 1,33%
22-Se-94 1.16% -1.14% 2.41% -1,19% 3.67% 2,42% 2,16% 4.60% 0,64% 0,44%
23894 1,53% 293%  2,09% 191% 676%  1,19%  263%  720% 5.00% 3.28%
26-Se-94  -3.47% 1.48%  -3.68%  -193%  -718%  -179%  -533%  2.74% 247%  443%
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Anexo 3 Base de Dados
DATA __ RCTB#1 _ PETR4 _ELET6 RCTB31 _ TLSPé _ VALES ELET3 CMIG4  BBDC4  BESPS
27-Set-94  -0,59% 267% 299%  3,70% 302%  0.59%  -1.66% @ -2.74% -126%  -21.39%
28-Set-94 1,18% -1,53%  -1,11% 3,70% 022%  030%  -028% -2.83% 3.73% 12.39%
298494  3.26% 405%  221% 2,88% 535% 495%  1.94% 0,01% 0,61% 0.48%
30-Set-94  038% -193%  0,27% -0,48% 1,04% 1.12% 136%  -0,72% 3,02% 0,58%
4-0ut-94  -393% 193%  -193% -0,96% -749%  -1,69%  470%  0,72% 0,04% 4,60%
5-Out-94  -328% 6.77%  631% -5,69% -1L12%  -588%  464%  -2.90% 5,78% 2,18%
6-Out-94 -5,18% 0.59% -4.85% -7.39% -4.60% -1.83% -363% -1252% -0.56% 2,18%
7-Out-94  -324% 6,72%  -2.83% -1,38% 238%  0,62%  -2,49%  000% 287%  -7.62%
10-0ut-94  2,71% 453%  4,68% 2,74% 4,82% 420%  402% 8,00% 0,00% -3,02%
11-0ut-94  426%  -579%  0,00% 0,00% -127%  -3,59%  -153%  3.03% -2,35% 1,42%
13-0ut-94  0,67% -L06%  -092% -3,30% 28 121%  093%  706% 0.00% 0.60%
14-0ut-94  -460%  211%  -570% -3,70% 048%  -1,52%  -4,12% 1,52% -1,20% 1.00%
170u-94  -118% = -426%  1,62% -3,54% -1,68% 1,52%  0,32%  -564%  -3,56% 1,08%
18-Out-94  2.82% -0,73% 1,27% 2.64% 1,68% 2.3%8% 2.56%  -2.96% 1.12% -4.10%
19-Out-94  -329% 221% -6,20% 2.04% 048%  299%  620%  -149% 1,23% 632%
20:0ut-94  0.48% -1.49%  -2,04% -0.90% 0.72% 0.60%  -136%  445% 0,61% 0.11%
21-0ut-94  -563% 515%  -27% -1,21% 265% -121% 454%  215% -1.83% L51%
24-0ut-94  4,38% 366%  -7,33% 3.41% 500%  -3,10%  -741%  0,71% -2,50% 0,53%
250ut-94  4.88% 342%  803% 5.52% 5.62% 3,10% 741%  1440%  -0,13%  2,11%
26-Out-94  3,45% 434%  4.80% 3.23% 0,24% 0,30% 4.88% 1,21% 1.51% 3.08%
27-0ut-94  024% 580%  585% 0.29% AT1% 417% T722% -121% 395%  402%
28-Out-94  3,79% 8,98% 432% 6,18% 6,65% 731% 6,73%  -247% 1.29% 3.31%
31-0ut-94  -5.50% 232%  245% -6,76% -L16%  082% -270%  645% 127%  -332%
1-Nov-94  -1.99% 232%  -3,14% -4,78% -L17% 277% -3.09%  -2,70% 1.30% 3,53%
3-Nov-94  647% 532%  491% 2.79% 581%  -L70%  -482% @ 403%  -1,26% 0.86%
4-Nov-94  3.67% 377%  618% 2.48% 4,63% 420%  668% 0,00% 0.00% 3.17%
7-Nov-94  453% -392%  2,18% 5.08% 048%  2.44% 1.83% 6.12% -0,13% 1.04%
8-Nov-94  -149% -576%  -2,18% 0,58% 072%  0,54%  -1,52%  -037% -1,15% 0,51%
9-Nov-94  48%% 3,74% 1.88% 2,86% 265%  1.07% 1.82%  -3,15% 0,00% 2,53%
10-Nov-94  2.12% 4,78% 3.35% 4.14% 0,00%  027%  326% 7.41% 1.27% 1,00%
11-Nov94  -0.70% 0,78%  -1.81% -1,50% 049%  270% -176%  0,00% 0.00% -1,00%
14-Nov-94  091% 1,53% 091% -2,08% 146%  -477%  0,60%  3.05% 000%  -1,01%
16-Nov-94  1.64% 263%  -1.22% -1.41% 262%  058% -090%  1.60% 025%  953%
17-Nov-94  -445% 224%  -2,16% -1,11% 233%  -3.53% -275%  -3.47% 0,13% -3,28%
18-Nov-94  -4.65% 348%  -5.79% 235% 471%  -5354%  A476% @ 129% -L15%  -139%
21-Nov-94  -567% 0.00%  -7.56% -7,32% 2,44%  -586%  -847%  2,18% -2,60% 1,04%
22-Nov-94  0,00% 0,79%  2,12% 032% 2.50% 199%  2.44% 2,25% 2,67% 5.82%
23-Nov-94  -187% 2,00%  -575% -438% 2,57%  -403%  -604%  -0.56% -136%  4.45%
24-Nov-94  526% T10% 5.05% 530% 0,26% 6.62% 535% 2,75% 0,00% -1,14%
25-Nov-94  -5.54% 0,86%  -5,80% -3,82% 450%  -293% 645%  -1,09% -2.78% -3,51%
28-Nov-94 1,08% -0,43% 1L11% -1,98% -137% 0.33% 1.10% 430% -2.14% 0,59%
29-Nov-94  7,74% 5,04% 9,50% 9,50% 5.35% 6,41% 9.43% 0,00% -0,72% 3.49%
30-Nov94  0.50% 4.18%  -1,69% -L77% 237%  062%  -067%  -430% 0.00% -1.15%
1-Dez-94 0,00% 0,00% 2.03% 2.08% 1,32%  -1,56% 1,00%  -2.22% 1,48% -0,46%
2-Dez-94  -3.01% 661%  -515% -5,88% -135%  -190%  -441% -17.11%  000% 2,18%
5-Dez-94 3,75% -1,61%  4.48% 4.08% 0,03% 0,32% 4,88% 9,53% 1,98% 0,00%
6-Dez-94  -324% 205%  0.00% 2,13% 0,00%  -128%  080%  -3.08% 2,22% 1.13%
7-Dez-94 1.26% 210%  1,34% -2.75% 392%  065%  198% 0,00% 1.36% 5.47%
8-Dez94  4.16% 3133%  3,59% 3.65% 5.01% 225%  155% 3.68% 5.90% 5.18%
9-Dez-94  -1.94% -3.33% 1,27% 1.48% 145%  -032% -061%  8.10% 1,89% 1,50%
12-Dez-94  2,65% -128%  4.34% 3,47% 2,14% 0.00% 505%  -572%  -063% 2,46%
13-Dez-94  095% 5.42% 2,99% 0,00% -1,18%  -0,64%  144%  -1119%  -2.81% -7,56%
14-Dez-94  4.16% 330%  5.72% 9.22% 1.89% 1.27% 5.56% 1.31% 0.26% 2,48%
15-Dez-94  -3.92% 084%  -5.72% -1.30% £02% -127%  -556%  -9.53% 0,64% 1,12%
16-Dez-94  2,56% 1.26%  0,88% 9.75% 494% 1.27% 2.82%  -290% 1.27% -2.56%
19-Dez-94  -0,94% 450%  -0,29% -1.20% 238%  -127%  -028%  -451% 0.63% 6.97%
20-Dez94  -2,79% 0,40%  -2,07% £21% SR81%  -2,60%  -340% 1431% 0,50% 4.88%
21-Dez-94  -6.42% -120%  -938% -8,00% 805%  681%  -748%  1823%  -3,70% 2.20%
22-Dez-94  -7,89% 549%  -504% -4.26% 414%  -142%  9,10%  0.00% -7.33% 5.44%
23-Dez-94  4,56% 3.10%  034% 423% 2.50% 6,90% 2.68% 5.41% -1,42%  -1.88%
26-Dez94  -3,47% 906%  -2,43% 0,28% 0,00% 392%  268% -1112%  -290% 1.68%
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Anexo 3 Base de Dados
DATA RCTB4l __ PETRé _ELET6 _ RCTB31 _ TLSP4 _ VALES ELET3 CMIGS _BBDC4 _ BESPY
27-Dez-94  -332% 9,02%  -543% -5,09% 6.82%  4,59%  -438% 0,00% 0,00% 5.45%
28-Dez-94  1.67% 370%  4,01% 0,58% 2.90% 523%  2.82%  -4.82% 2.18% 6,74%
29-Dez-94  4,59% 465%  4.38% 5.64% 323%  3,14% 375%  715% 3.53% 6.32%
2-Jan-95 -1,33% 290%  -137% -7,10% 0,50%  -062%  067%  -839% 1.42% 0,41%
3-Jan95  -493% 049%  789%  924% 091%  -380% -723%  896%  -7,10%  0.81%
4-Jan-95 -3,72% 429%  -037% 0,64% 469%  -261% -327%  -528% 223%  -0.16%
5-Jan-95 1,45% “188%  547% 1.59% 044%  3726%  574%  23%% 0.00%  -065%
6-Jan-95 -7.15% -5,88% -6,60% 0.00% -12,98% -‘2,60% -5,00% -8,59_% 0,00% -2,47%
9-Jan-95  -474% 412%  -829%  -54%%  -718%  751%  -761%  253%  3.83%  339%
10-Jan-95  -10.21% 1,05%  -1132%  -1430%  -16,13% -1046% -9,10%  645%  -1071%  3.39%
11-Jam95  792% £13%  10.90% 557%  12.88% 2.72% 7.90% 0,00% 10,71%  0.00%
12-Jan-95  7.34% 22,87%  13.87% 7,05% 1043%  845%  12.04%  645% 1038%  -3.39%
13-Jan-95  510%  -11.05%  560%  117%%  1556%  548%  619%  916%  481%  -632%
16-Jan-95  -2.37% 2,56%  -137% -3.65% 1,68% 520%  000%  -7.10%  -2,03% 1,73%
17-Jan-95  3,53% 1192%  4,05% 5,14% 328% 3,73% 424% -299% 0,00% 2.85%
18-Jan-95  -4.73% 10,65%  -4,75% 6,75% 328%  121%  -491%  299% 0,00% -4,49%
19-Jan-95  -7.55% 2.56%  9,46%  -7.24% 870%  -3.06%  -731%  -299%  -564%  091%
20-Jan-95  3.22% 2,56%  -0,77% 236% 001%  123%  036%  -1,53% 2.86% 9,53%
23-Jan-95  -3.87% 3,08%  -0,77% 2,02% 370%  -248% -181%  2681%  -1,56%  -9.53%
24-Jan-95  292% £13%  1,54% 0,34% 5.95% 1,25% 395%  -732% 2,76%  -14,66%
26-Jan95  1,90% 2.79%  4,84% 1,68% 220%  1,23%  209% -1498%  -148%  -ILI2%
27-Jan-95  -5.15% 5,65%  -408%  0.00% 2,82%  -568%  244% -1169%  -303%  572%
30-Jan-95  -3.70% 230%  -747%  -4,43% £2%% -741%  657%  -953%  -1.55%  -2231%
31-Jan-95 10,71% 7.13% 8.60% 7.06% 11,68% 5.44% 6,57% -9,53% 4,58% -7,95%
1-Fev-95 3.03% 377%  4,04% 225% 085%  -133%  175%  1823%  230%  -17.19%
2-Fev95  -181% 741%  -1.63% 6,22% 526%  -481%  0,69% 5,67% -4,63% 0.00%
3-Fev-95 2,11% 850%  055%  -034%  090%  214%  035%  975% 091%  23.73%
6-Fev95  272% 321%  -2.23% -3,10% 561%  -517%  -3,52%  0,00% -2,30% 9,40%
7-Fev-95  -6,64% -1,59%  -1028%  -5,79% 543%  -426%  -899%  0,43% 093%  6,62%
‘§Fev95  -3,66% 367%  -2,11% -3,74% 3,60%  -528% -238%%  028% 0,16% 6,11%
9Fev-95  -451% 261% -302%  -513% 543%  -513%  -707%  071% 237%  -2,08%
10-Fev-95  -435% 488%  -587%  -3,71% 1,10%  -1.77%  -3,51%  -142%  1.43%  -822%
13-Fev-95  -1,12% 056%  331%  3.42% 0.55%  -089%  -3.64%  4.06% 063%  664%
14-Fev-95  -170%  -516%  -853% -3,45% 6.78%  275%  -170%  2.84% -1,60% 6,64%
15Fev95  -6,49% -1,18%  -538%  -5,60% 0,58%  000% 672% ' -3,.28% 1.42%
16-Fev-95  -937% 465% -1233%  -1006%  975%  -187%  -12,52% -221% 6,01%  0,84%
17Fev95  690% -2.88% 88 5,13% 8,58% 595%  415%  4.88% 6.01% -0,84%
20-Fev95  -3,82% 4,18%  -426%  -513% 1,17%  088%  -3.55%  -4.88% 0,00% -2.86%
21-Fev95  -9.06% 436% -1047%  -822% 723%  -313%  -10,14% -1625% @ -2.53% 5.64%
22-Fev-95  3.72% 557%  6,02% 4.47% 1,24% 0.90% 520%  10,06% 3,36% 5.46%
23Fev-95  11,63%  -244%  21.01%  1135%  1488%  7,79%  22,06%  0,00% 7,02%  -5,46%
24-Fev-95  2.01% 767%  -1.60%  -0.49% 10,59%  3,29%  -2,57%  3.66% 2,89% 1,36%
2-Mar-95  -1138%  390% -1251% -1363%  -745% -1063% -1042% -2.60% 608%  -136%
3-Mar-95 221% 12.06%  0,00% 1.67% 2,08%  651% 1L15%  0.79% -1,77%  -1.38%
6-Mar95  -492% 171%  -1087%  -487%  -430%  572%  -896%  -296%  -2.63% 0,00%
7-Mar-95  -1013%  9.08% -1531%  -7.53%  -222% -487% -1773% 270% __ -3,56%  -140%
$Mar95  -9.02% 063%  906% -IL17%  -13,19% -1335% -11.03%  0.00%  -1092%  -0.56%
9-Mar95  -11,16%  -456% -14.84%  -3,56%  -1977% 691% -1241%  000%  -1446%  -2.15%
10-Mar95  3347%  -1664% 2926%  23.18%  2834%  1942% 24,18%  -0.53% 2877%  087%
13-Mar-95  -134%  -1257% -1,50%  1.14%  -176%  330% 1.48% 3.93% 033%  -837%
14-Mar-95  11,48% 935%  2232%  1328%  1131%  7.07%  2333%  2.79% 7.88%%  -13,58%
15-Mar-95  -5.79% 21,13%  3,57% -7.76% 265%  -1,14%  0,00% 3.92% -2,66% 531%
16-Mar-95  7.74% 405%  9.48% £.00% 408%  S5.59% 1197  4,70% -1,60% 0,86%
17-Mar-95  -731% 13.87%  -8.89% -8.54% 409%  -597% -1139%  091% 496%  -9.87%
20-Mar-95  4.33% 365%  -599% 2,74% 480%  -3.92%  -531%  -513% 1,68% -3.85%
21-Mar-95  6,01% 8,56%  8.86% 5.93% 270%  237%  870%  422% 0,84%  16,42%
22-Mar-95  -0.42% 208%  2.79% 0,00% 211%  -078%  166%  091% 0,84% 1.65%
23-Mar-95 5.69% -8.76% 6,89% 4,60% 3,08% 4.62% §\,35% 0.00% 1.65% -8,72%
24-Mar-95  797% 375%  883% 1222%  962%  3.69%  1161%  171% 4.30% 2.72%
27-Mar-95  0,36% 222%  -1.90% 3.91% 2.72% 2.15%  -325%  -1,71% 1,55% 092%
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Anexo 3 Base de Dados
DATA__ RCTB#l _ PETRY _ ELET6  RCTH3I _ TLSP4  VALES ELET3  CMIGS _ BBDC __BESPA
28-Mar-95  -4.46% 6,50%  -591% 342%  -180% 435% 734% 225% -1.55%  -1.70%
‘29-1_\.!3-95 -0,38% 4.17% -2,57% -2,72% -4.65% -4,55% -2,57% 2,20% -2,37% -6,19%
30-Mar95  -1,54% 047%  -4.80% 1,79% 690%  517T%  211%  -536% 0,64% -435%
3 I-Mm_'—% -6,40% -2,.94% -6,20% -7.38% -_5,24% -{},82% -6,03% 0.91% -3,89% 11,53%
3-Abr95  -2,51% 288% -235% @ -745% @ -284%  -377%  -463%  -230% @ -4.12% 293%
4-Abr-95 9.68% -4,48% 10,18% 6.97% 10,09% 541% 10.65% -1,41% 3.39% -2,53%
5-Abr95  2,66% 469%  421% 331% 296%  241%  262%  095% 4,88% -1,19%
6-Abr-95 2,22% 408%  3,54% 3.65% 097%  234%  505%  0,00% 1,57% 2.76%
7-Abr-95  -0,74% 1325% -2,01%  273%  -493%  234% 099%  0.00% -L57% 0,97%
10-Abr-95  -2.24% 000%  2,57%  -257% 5,18%  -2,00%  -201%  -1.54% -1,60% -3.92%
11-Abr-95  -229% 145%  264%  307% 324% 245%  575% 334% 295% 0,00%
12-Abr-95  -1,17% 366%  1.59% 044%  -1,66%  081%  2,13%  1,00% 2,14% -4,08%
17-Abr-95  3.83% 458%  4.12% 6,64% 1.66%  244%  362%  099% - 0,00% 2,06%
18-Abr95  3,69% -4,80%  2,00% 5.79% £42%  353%  101%  -198% 2.25% 12,64%
19-Abr95  529% 163%  341% 5,88% 14,12%  3.05%  346%  -0,50% 4.81% 7,78%
20-Abr-95  2.04% 473%  0,00% 2,02% 345%  260%  097%  -0.50% 7,30% 2,30%
24-Abr95  428% 228%  4.67% 579% 084%  L44%  470%  000% 0.00% -7.60%
25-Abr95  3.80% 208%  13,64% 2,64% 1,66%  423%  1330%  1,01% 0,00% -1,24%
26-Abr95  1.85% 0,15%  237% 1.82% 351%  679%  433%  247% 6,15%  -6.04%
27-Abr-95  1.21% 502%  017% 256%  -415%  000%  0,18%  -098% -0.66% -1,90%
28-Abr-95  -0,66% 6.13%  -2,81% 220% 257%  297%  -157%  -402% -6,76% 1,90%
2-Mai-95 1.22%  510%  081% 2,50% 1,72%  554%  0,00%  500% 2.76% 3,70%
3-Mai-95  239% 488%  511% 4,.88% 4,18%  3.12%  389%  -500% @ 328% 531%
4-Mai-95 1.32% 1,18% 1,90% 1,02% 2,03% 1,52% 2,64% -3,66% 0.80‘_!6 -5.31%
5-Mai-95  -221% 233%  075% 201%  -162%  091% 075%  L06% 06T  -128%
8-Mai-95  -2,72% 339%  -3,42%  -4.21% -1.23%  1,51%  -382%  -1,59% -0.81% 433%
9-Mai-95  434% 4388%  4.16% 5.88% 241%  208%  530% -2,16%  3.46% 0,00%
10-Mai-95 -1,03% -1.60% 0,74% 0.34% 0.77% -1,78% 0,37% 0,00% 2,58% -3,.92%
11-Mai-95  -4.08% 328% -1,86%  -518%  -500%  -L51%  -074%  4,47% 0.00% 3.92%
12-Mai-95 1,07% 435% 2,95% 2.11% -1,29% -1.22% 221% 0,00% 1,89% 1.90%
15-Mai95  -3.41% A161% -L10%  2.82%  -2,19%  -408%  -221%  -LI5% 0.00% 297%
16-Mai-95  -0.95% 442%  -261%  -3.27% -179% 1A% -1,50%  -0.87% -1,26% 0,91%
17-Mai-95  497% 223%  1.87% 433% 267  312%  225%  -029% 1.26% 5,13%
18-Mai-95  0.30% 5,10%  2.56% 1.75% 261%  061%  256%  087% 0,00% -1,74%
19-Mai-95  -137% 29%% -10%%  035% @ -1,7B3% 373% 072% 058% @ -1,26% 0,00%
22-Mai95  3,76% 525%  1.81% 1,73% 0.86% 1,88%  108%  029% 1.63% -1,77%
23-Mai-95  1,75% 390%  -0,36% 1,19% 256%  -125%  036%  -1.68% 0.25% -2,72%
24-Mai-95 2.29% -1,10%% 1.07% 4,79% 5.72% -1,58% 0_,36% -006"6 0_,62% 2.18%
25-Mai-95  -2.87% 379%  2.52% 0.00% A15%  226%  217%  058% 0,00% 0,72%
26-Mai-95  -6.T1% 000%  -2,96% 917%  251%  -3.66% -259%  029% 0,00% 0,54%
29-Mai-95  2,10% 1.06%  -3,05% 0.51% 0.84%  -1,71%  -1.89%  L44% -3,14% -1,08%
30-Mai-95  -7.39% 1,59%  -275%  -5.01% = 298%  -568%  -469%  2,76% -1.93% 1.44%
31-Mai95  095% 0,00%  0,00% 036% -149%  001%  080%  247% 1.29% 1.77%
1-Jun-95 1.88% -1.62%  0.40% 071%  -1,68%  322%  -040%  0,05% 2.61% 0,00%
2hmn95  4,55% 616%  503% 9.56% 864%  516%  543%  294% 3.08% 3,45%
5-Jun-95 1,91% -1,75%  4.07% 1,29% 163%  2.65%  334%  047% 1,80% -433%
6-lun95  -3.71% 460%  -183%  630%  -538%  572%  2.5%9%  047% 330% -233%
7-Jun-95 -432% 6,00% -2.24% -5,60% -1,72% -3,16% -2.27% -2,67% -1,24% -1,28%
95  -022% 415%  075% 140% 087% 282%  076% @ 274% -1 2.72%
9-Jun-95  -5.29% 468%  -499%  -513%  222% -3,17%  -348%  000% 0,13% 0,00%
12-Jun-95  231% 3.79% 1.95% 1.49% 341%  -L08%  1,95%  000% 1.27% 2.72%
13-Jun95  4.40% 001%  2.67% 1.83% 0,10%  2,14% 191%  -1.12% 0.63% 3,74%
14-Jun-95  -538% 396%  -2,28% -3.33% 262%  -360%  -1.53%  -1,13% -1,26% -0,96%
16-Jun-95 2,12% -2.33% 1,90% 2.60% 0,44% 0,73% 1,15% 2,25% 2,50_% -3,?2%
19-lun-95  032% 0,59% 76%  -1.07%  088%  000%  -03%%  -0.84% 1.23% 0,99%
20-Jun-95 -5,10% -3,57% -4.27% -6,15% 0.35% 0.37% -4.69% 0,56?-6 -2__,4?% -119%
21-n-95  2,67% 0,48%  -040% 233% 0,09%  395%  -0.80%  08%% 0.00% 4.88%
22-Jun-95 -0,66% -3.51% -1,61% -0.,04% 0.87% 0,00% -2,04% 1.86% -2,53% 8,22%
23-Jun95  0,17% -1.94%  -329% 0,04% 086%  035% -124%  -3.59% 1.27% £34%
26-hn-95  -033% 375%  -3.84% S1.08%  0,11%  -249%  426%  167% 0.63% 1.85%
91

Utilizagdo do Algoritmo Bootsirap na Validagio do Value at Risk.




Anexo 3 Base de Dados
DATA __RCTB41 _ PETR4 ELET6 RCTB31 _ TLSP4¢ VALES ELET3  CMIG4 BBDC4  BESP#
27-ln-95  406%  -248%  426% 4.86% 271%  284%  426%  192% 0,50% 0,00%
28-Jun-95 1.42% 40,63% 4.48% 2.92% 0,53% 0,70% 3.68% 2.41% 0,13% -0.92%
29-Jn95  206%  -192%  040% 29%%  227%  211%  000% @ 235% 0,56% -2.63%
30-Jun-95  -293% 3,17%  -2,82% -3.39% 001%  -143%  -368%  077% -1.27% 4.28%
3-Jul-95 0,16% -1,26%  0.41% A1,74%  -087%  -1,81%  083%  500% 1.35% -1,65%
4-Jul-95 1.47% 1,26%  0.41% 2,50% 2,62% 1,09%  041%  -5.00% 2,56% 1.83%
5-Jul-95 2,25% -253% 041% 1.88% 422%  144%  041%  1,02% 3,82% 1,80%
6-Jul-95 3,71% 0.00%  121% 438% 405%  3,52% 1,22%  -2,57% 3.68% -1,80%
7-Jul-95 2,60% 376%  432% 4,16% 389%  372% @ 436%  -1,05% 4,71% -0,55%
10-Jul-95  -0.69% 3,05%  038% 0,65% 226%  066%  116%  -1.06% 2.33% 0,00%
11-Jul95  -2.80% - -193%  -4.23% 037%  066%  -233%  1,06% 233% 3.16%
12-Jul-95 5.11% 3.16% 1.93% 457 1,84% 1.65% 3.09% 2.34% 2.83% -4.24%
13-Jul95  -0,88% 132%  076% 003%  037%  000%  000%  -0.26% 2.21% 1.37%
14-Jul-95 1.76% -132%  -0,38% 1.67% -148%  0,65%  -0,76%  0,00% -493% 0,97%
17-lul95  -0,44% 435%  0,76% 0,00% 12% 0 -001%  1,52%  000% -1.50%  -2,14%
18-luk95  -2.51% 2,15%  -2.30% -1,81% L12%  -1,63%  -190%  -4.75% -1,88%  2.14%
19-lul95  2.73% 2,14%  -2,75% 361%  000%  234%  233%  -219% -0,.24% 0,00%
20-ul95  333% -1,60%  5.43% 3,92% 0,00% 134%  424%  1,10% 0.59% 0.00%
21-3ul95  -3,02% 4.42%  268%  -194%  -037%  067%  -229%  428% 0,00% 0,00%
24-Jul-95 137% 345%  1,16% 0.87% 037%  067%  077%  -0,52% 0,24% 0,19%
25-Jul95  120% 2.88%  0,00% 0.52% 0,00%  0,00%  038% -321% 0,83% -1,16%
26-Jul-95  -1,05% -1,75%  038%  -139%  036% -033% 077% -027% -1,18% 0,97%
27-ul95  1,80% 232%  0,77% 2,08% 036%  067%  038%  054%  -1.20% 1.90%
28-Jul-95 0.,00% £0,57% -2,32% -1,21% 0,37% -1,00% 2.72% 40,82% ~3,06% ?.28%
31-Jul95  -015% -1,72%  -1L57% 0,42% 0.75%  034% -0.79%  -0,55% 3.06% -1, 77%
1-Ago-95  0,89% 0.58%  -1,20% 0,79% 0,01%  -068%  -1.60%  0,00% -1,14% 0,89%
2-Ago-95  120% 0.01%  -0.40% 270%  220%  034% @ 120% @ 169% 3.59%  2128%
3-Ago95  2,70% 001%  549% 1,65% 000%  397%  467%  129% 1,17% -1.30%
4-Ago95 5.51% 233%  484% 4,64% 1,80% 3,51% 4.82% 1,32% 4.55% 294%
7-Ago-95 6.49% 1.17% 5,31% 6,95% 1,41% 3.09% 5,29% 40,53% 2.96% 1,63%
8-Ago-95  -2,03% 3.43%  -139%  251%  -141%  -1,84% -138%% 0,53%  -329%  -1.63%
9-Ago95  -0,77% 440%  -1,05% 0.30% -1.07%  093%  -070%  -0,53% 2,48% 0.75%
10-Ago-95  230% 421%  1,75% 0,60% 072%  124%  139%  -1,08% 2.26% 7.95%
11-Ago-95  -4,12% 261%  -3,89% 003%  036% -377% -424%  081% -1,69% 2,74%
14-Ago95  334%  214% 293%  -452%  -183%  -233% 293%  0.05% -1,72% 5,90%
15-Ago-95  2.29% 0,54%  1,48% 2,45% 2,20%  0.72% 1,48%  237% 2,85% 0,63%
16-Ago-95  2,88% 440%  037% 1.80% 0,00%  225%  000%  -161% 1.12% £.27%
17-Ago-95 1.03% -2,85% 0.36% -0,30% 0,36% 0,95% 1,09% -1,09% 0,00% -1,63%
18-Ago-95  0,76% L15%  -1,10% L19%  -072% 063% -1.83%  027% 3.28% 2.70%
21-Ago95  1.89% 2,24% 1.10% 1,75% 2,51%  1,57% 0,74% 0.27% -0.32% -1.34%
22-Ago95  037% -1,67%  -1.83%  -146% 280%  094% 037%  0,54% 032% 0.00%
23-Ago-95  5,59% -1,14%  2,92% 6,02% 340%  1,56%  290% 1.09% 1,07% 5,90%
24-Ago95  024% 339%  -1,08% 0.25% 001% -1,88% 072%  1.56% 0.95% -1.28%
25-Ago95  0,00% 220%  0,00% 1,10% 132%  043%  -036%  034% -0,95% -1,30%
28-Ago-95  1.65% 321%  108% 0,82% 324%  032%  143%  0,00% 0.53% -1,98%
29-Ago-95  -3.80% 2,13%  -3,29% 359%  -128%  -520%  -3,26%  2.49% -1,60%  -1,07%
30-Ago-95  -3.20% 1.60%  -340%  -430%  -462%  -305% -413%  087% 384%  232%
31-Ago-95 2.96% 1.55% 0,77% 2.61% 5,26% 0,34% 0,76% 0.20% 2,21% 0.00_';%
1-Set-95 3.79% 456%  3.75% 420% 377%  270% @ 428%  2.56% 2.76% 495%
4-Sat-95 2,56% -1,87% 0,73% 1.90% 0,61% 1,98% 1.27% 0,10% -1,07% 5.64%
5-8et-95 0,79% 1.65%  0,73% 1.60% 243%  130%  071%  084% 2.76% 0.41%
6895  0.79% 1.63%  0.72% 026%  060%  3,17%  -035% 127% -1.16% 0,55%
8895  -0,46% 1.60% -145%  027%  060% 031% -072% -029% 2,61% 0,55%
11-8e-95  3,60% 0.74%  429% 3,40% 1L77%  278%  2.85%  -0.44% -1,66% 0.41%
12-8e-95  197% 021%  2,76% 2.04% 176%  -2,16%  3,11%  000% -1.48% 0,00%
13-Set-95 0,65% -1,06% 3.34% 40,23% £0,29% 0.62% 3.34% -7,6{_)%_ -1,61% -_4,29%
14895  -0,88% 2,09%  292% J104% -3.84%  305%  228%  -1,06% 475% 0.00%
15-Set-95  -1,10% 1,05%  -161% -3,14% -1,22%  237%  0.65%  -161% 0,00% 6,77%
18-Set-95  0.88% 354%  225% 2.11% 1.22%  -0.59%  192%  0,00% 1.03% 0.80%
19-S-95  1,10% 627%  064%  0,52% 060%  -030%  -0,64%  -556% -1,03% 1.97%
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DATA RCTB41 PETRé __ELET6  RCTB3I _ TLSP4 _ VALES ELET3 CMIG¢ BBDCY BESP{
208495  -1.98% 1.84% 259%  -1,70% A120%  -LI19% -2.59% 254% -1,56%  -3.97%
21-8et-95  -1,34% 1.83% -3,00% 0,93% 3.08% 242% -333%  0,28% 0,63% -1,36%
22895  0.45% 228%  -068% 1.06% -1,89%  -092%  -102%  220% -1L15% 27%%
25-Set-95  -2.27% -1.87% -2,76% -2,94% -128%  -2.51%  -L73%  -2,14% 321%  2.78%
26-Se-95  0,46% 333%  035% 0,82% 032%  -192%  035%  230%  332%  420%
27-Set-95  0,00% -0,98% 1,74% 0,00% 032%  287%  0.70%  645%  -0,56% 5,56%
28895  L15% 099  069% 1,09% 0,65%  -127%  035%  -147% 0,56% 0,00%
29-8_&-95 3.47% -1,50% 2,06% 3.45% 2,05% 1,58% 2.41% 10,11% 2.22% 0,00%
2.0u-95  -3,13% 0,50%  -3,11% 2,03% A1,81%  -094%  3,11%  2.20% 0,61% -5.41%
3-0ut95  0,57% 0,00% -2,13% -1,42% 101%  -256%  2,13%  0,54% 1,63% -0.14%
40ut-95  2,78% 2,00% -1.81%  232% 0,04%  065% -1L44%  011% -1.63% 1,42%
5-Out-95 2,09% -6,12% 2,52% 2,19% 0.64% 1,30% 1,80% 5,21% 1.63% -1,42%
6-0ut-95  023% 1,57% 0,36% 027% 190%  096%  036%  -526%  054%  000%
9-0Out-95 -1,85% -1,57% 0,71% -1,78% -1,58% 0.32% -0,36% 2.74% -1,18% -{1,'?2_%
10-0ut-95  -1.77% 2.08% 036% J1,53% 292% 095%  000%  2.20% -1,53%  -233%
11-0ut95  2.70% 0,00% 3,15% 2,11% 0.33% 341%  3.16% 3.21% 324%  -421%
13-0ut-95  0.35% -1,56% 0,69%  066% 130%  091%  137%  2,60% 0,53%  -L70%
16-0ut-95  0.92% -1,58% 4,03% 0.14% 032%  030%  3,69%  -026%  -162%  -3.66%
17-0ut-95  237% 1.58% 0,33% 2.45% 0,00% 240%  033%  -026%  -1,09%  -447%
18-Out-95 -1,01% -1,05% 033% 0.29% -1,64% 0,00% 0,33% 1.53% 1 ,42‘_% -433%
19-0ut95  -0.11% 106%  099%  <134%  099%  -149%  -066%  -L12%  -033% -2,69%
20-0ut-95  2.34% 3.70% 2.28% 2,40% 2,63% 237%  229%  -1,45% 2,15% 1035%
23-0ui-95  -3,02% J1.06% = 294%  240%  -164%  2,07%  -262%  1.50% -1,07% _
24-0ut-95  -0.68% 0.73% 0,00% -1,36% 200%  030%  000%  -360%  -L19%  -095%
25-0ut95  -5,17% 1,25% S11%  -520%  -3,08%  -458% 477%  053%  -321% -3,07%
26-0ut-95  -8.81% -1,57% -8,00% -8,55% 720%  -382%  -722%  -1.08%  -819%  -1.65%
27-0ut-95  1.83% 2.67% 3.35% 4,88% 1,48%  320% @ 2.59% 5,26% 8,19% 0,83%
30-0ut-95  -1,56% -4,42% -1.85% -5,70% 146%  -3.85%  -184%  000%  -170% _ -0.83%
31-0ut95  231% -71.02% 2,21% 123%  001% 130%  1.48%  000% 0,57% -6,01%
1-Nov-95  -0.88% 1.80% 037% 0,44% 073%  064%  0.74% 1.48% -107%  0.89%
3-Nov95s  243% 241% 1.81% 2.18% 1,45% 0,00% 147%  -1.73%  -233%  -1.80%
6-Nov-95  -243% 1.22% -1,81% -1,58% 255%  -194%  221%  0.77% 0,00% -1.83%
7-Nov-95 1.41% -1,22% 1.81% 1,58% 037%  -132%  221%  2.56% -1,18%  -572%
8Nov95  -090% 121% 0,72% -1,39% 2.20% 0,99% 1.80% 5,65% -1,20% 3.85%
9Nov95  069% -1,21% 1.77% 047% 21.09%  -165%  071%  3,52% 244%  389%
10-Nov-95  -3.83% 0,61% -4,67% 3,51% 411%  -548%  -398%  -472% 0,62%  -2.02%
13-Nov-95  -4,07% 3,01% 606%  2.63%  -510%  469%  492%  048% -6,02% 0,00%
14-Nov-95 0,96% 0,01% -0,79% 0,66% 2.38% £0,37% -1,96% -0,48% 2.86% 0,92%
16-Nov-95  6,62% -4,89% 6,48% 5,48% 755%  506%  650%  -048% 621% -1.29%
17-Nov-95 2.03% -3,81% 3.27% 1_,56% 1,08% 0.35% 2.56% 1.92% 0,00% -5,34%_
20Nov-95  -1,77% - 129% 327%  -3.77% 292% 357 330%  235% 3,68%  -2,58%
21-Nov-95  3.76% 3,65% 3,62% 5,61% 3,64% 1,80%  4.38% 1,39% 2,47% 10,31%
22-Nov-95  3,13% 050%  -1,43% 4,71% 488% 1.07%  -1.07%  -L11% 3,10% £,52%
23-Nov95  2.85% -2,52% 0,00% 1,80% 0,68% 516%  036% 1.11% 1.87% 0,00%
24-Nov-95  -1.87% -127% -443% 028%%  -191%  411%  479%  091% 124%  -1.68%
27-Nov-95  2,11% 0,66% 0,00% 1.92% 3,25% 0.00%  0,00% 1,35% 0,50% 1.68%
28-Nov-95  -0,70% 5,06% 385%  0,56% 263%  -141%  -385%  -135% 0,25% 0.50%
29-Nov-95 5.16% -1,87% 2.33% 4,66% 3.82% 3.83% 2.71% 0.90% -1.64% 438%
30-Nov-95  524% 063%  4,13% 4,48% 486%  692%  448%  -320% 6,17% 0,32%
1-Dez95  -3.53% -4,53% 0,00% -3,95% 0,59%  1,89%  037%  0,46% 3,60% -7.95%
4Dez95  0,55% 197% 0,00% 2.70% 000% -062% 000%  -192%  023%  441%
5-Dez-95  -1.54% 6,29% 223%  -1.66% .1,08%  000%  -148%  0.75% 2,58%  -3.48%
6-Dez-95 0.88% 3,58% 2,60% 0,14% 048% 0,00% 1,84% 2.09% 1.06% -1,13%
T-Dez-95 0,22% £0,58% 0,00% 0,95% -3,06% 431% 0,73% 3.60% 1,75% 2’?9%
8-Dez-95 022% -1,19% 2.60% 137% 0,00%  030% -1.8%  517% 0,46% 2,72%
11-Dez-95 0,44% -1,20% 0,75% 2.47% -1,56% 0,90% (],3?% -1,06% -1,04% -2,72%
12-Dez-95  1.52% 1.80% 2,58% 2,14% 0,31% 1,19%%  2,58%  -021% 1,77% 9,62%
13-Dez-95  0,54% -1,80% -0,36% 0,79% 0.63% 0,00%  000%  -085% 0.47% 1,20%
14-Dez-95  -5.16% 0.60% -4.10% 345%  2.53%  547%  446%  461% 3.10% 2,76%
15-Dez-95  -0.90% 1.19% 0,38% -1,15% 0.00%  063% -038%  082% 2.26% -1,96%
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DATA __ RCTB4l __ PETRé ELET6 _RCTB31 _ TLSP¢ VALES ELET3 CMIGY BBRDC4  BESPA
18-Dez95  -3,59% 0.13% 07% @ 277% 392%  4,17% -134%  0,04% -3,48% 1.96%
19-Dez-95  -0,83% -437%  -039%  -0,57% 236%  -099%  0,58% 4,72% -1,23% 2,68%
20-Dez95  5.09% 062%  490% 4,18% 242%  453%  340%  000% 3,04% 0,19%
21-Dez-95 1.79% -O,_f_..’s% 0,73% 2.40% -1,05% 2.81% 1,11% -2,75% 40.60% 4,61%
22-Dez-95  3.49%  066%  0,73% 3.20% 279%  092%  110%  6,54% 0,00% 2.67%
26-Dez-95  085%  436%  -109%  0.54% 123%  061%  -073%  038% 120%  0,00%
27-Dez95  0,00% 061% -1,10%  -091% £020%  -183% -185%  126% 0,00% 0.00%
28-Dez-95  -0.64% 345%  -2.63% -1,45% 2,76%  -1,24%  -1,88%  -0.42% 1,18% -1,77%
2-Jan-96 3,05% 045%  226% 2.62% 242%  3,68%  1,13%  -169% 240%  -551%
3-Jan-96 7.00% 036%  6.48% 8,08% 7,56%  3,55%  829% 0,00% 5,04% -0,95%
4-Jan-96 £,10% -145%  -247% -0.34% 434% 058%  -210%  -348% 4.55% 0,95%
5-Jan-96 0.29% 239%  -0,36% -0,75% 000%  -088% -071%  022%  -1.66% 0.00%
8-Jan-96 1.23% 899%  1,78% 1,20% 061%  088%  124%  067% 4,91% 7.28%
9-Jan96  -2.88% 1.60%  -0,71% -3,15% 247%  -207%  -159%  045% 0.21% -3,57%
10-Jan-96  0.00% L57%  -L79%  -149% 000%  -334%  -1,08%  -270% @ 291%  090%
11-Jan-96  3.66% 1.04%  2.50% 3.95% 124%  123%  214%  -420% 1,09%  -255%
12-Jan-96  1,13% -1,04%  3.46% 2.82% 1.83%  3.00%  3,13%  0,05% 2.14% 0,74%
15-Jan-96 0,02% -_l.S?% 2.35% 0,21% 0.60% 0,01% 2, 70% 1,14% 2.09% 4.49%
16-Jan96  -1.49% 258%  201%  -127%  060%  -148%  -134%  024% 0,00%  -0.88%
17-Jan-96  -0.95% 407%  034% -1,55% 061%  -121%  034%  093% 1.03% -0,89%
18-Jan-96  0,19% 1L47%  0,00% -0,48% 061%  000%  0.00% 1.84%  051%  -0.90%
19-]an-96  2.28% -1,96%  134% 1,20% 3,57% 121%  -034%  0.00% 0,51%  -2.74%
22-Jla096  085% 051%  -168%  -048%  -Li8%  000%  000%  270% 2.03%  -7.70%
23-Jan-96  2,52% -1.01%  0,00% 1.90% 1I8%  090%  034%  000% 1,99% 0,80%
24-Jan96  -1,11% LO1%  -136%  047%  207%  -060% -137%  000%  1,56% 597%
26-Jan-96  -2,46% -1,01%  034% -2,84% 030%  -181%  -138%  220% 6,48% 2,77%
29-Ja-96  1,05% 050% -034%  024% 1.19%  -123%  035%  224% 277%  0,00%
30-Jan96  3.44% 203%  204% 3.34% 6,31% 2,14% 2,74%  0,77% 2.67% -0.91%
31-Jan96  -037% 260% 068%  096%  D06%  209%  067%  060% 1.89%  -L11%
1-Fev-96  0.00% 000%  333% 1,63% 0,61% 206%  232% 1.24% 6.95%  -3.40%
2-Fev-96 1,28% 513%  6,04% 0.46% 0,00%  645%  417%  -124%  0384%  632%
5-Fev-96  -1.64% 198%  -093%  -2.80% 280%  -303% -031%  043% -2,55% 441%
6-Fev-96 1.28% 572%  031% 1,18% 069%  084%  031%  -108%  -2.18%  -1,74%
7-Fev96  -110% 5.84%  -3.15% 0,23% -1,03%  -512%  287%  0.22% 0,88% -4.49%
8-Fev-96 1.01% -1.76%  0.00% 1.16% 086°%  231% e 087%  -1L,32%  -L67%
9-Fev-96  -0.09% 0.88%  -129% 0,00% 086%  -144%  065%  -4.10% 0,00% 0,00%
12-Fev-96  1,09% 2.13%  -0.81% 0,44% 001%  -0,58%  -098%  0.54% 1.75%  -1,13%
13-Fev-96  1,25% 036%  -0,49% 1,17% 058%  029%  000%  -2,75% 1,30% 0,00%
14Fev96  -036%  -045% -267%  0,68% 000%  -146%  301%  0,00% 0.60%  0.00%
15-Fev-96  -0.72% 1,78%  -034%  -138% 1L16%  -149%  -1.02%  093% 2,01% 1.87%
16-Fev-96  -2,18% 043% 223%  047% 1.75%  -090%  -208%  046%  -3,13%  0,00%
22-Fev96  1,46% -135%  0.86% 4,78% 0.58%  031%  104%  -2.77% 1,35% 3,46%
23-Fev-96  0,00% 227%  -1.38% 0.22% 347% 148%  -069%  231% 266%  -2.54%
26-Fev-96  -0.82% 233%  -035% 2,02% 0,56%  -2,09%  -070%  093% 0,87% 0,00%
27-Fev96  -0,64% 325%  -105%  -002%  -203% 307% -141%  000% 219%  622%
28-Fev96  037% 2,26% 1,40% 0,47% 000%  001%  141%  -304%  -044% 3,06%
29-Fev-96  -530% 177%  -464%  675%  -508% 447% 467% 024%  08%%  -220%
1-Mar-96  2.50% 001%  429%  167% 450%  226%  3.96% 4.65% -1,26% 1,53%
4-Mar-96  1,13% 087%  070% 0,24% 058%  283%  L73%  225% 1,71%  -0.68%
5-Mar-96  -0,19% 489%  035% 0,47% 087%  093%  -070%  0.44% 1,86% -3,45%
6-Mar-96  -4.81% 181%  -606%  -359%  473%  602% -465%  023% 541%  -449%
7-Mar-96  -4.44% 266%  -528%  6,03% 755%  -400%  6,82%  2.51% -4.74% 0,00%
$-Mar96  -1,24% 343%  -L17% 0,52% 033%  -2.70% 079%  090% 049%  0,18%
11-Mar-96  1,66% 387%  1.56% 0,00% 000%  064% 196%  045%  -197%  0,74%
12-Mar-96  -145% 26T  -1,56%  -130%  065%  070% -156% @ 352% 236%  037%
13-Mar-96  1.45% -136%  1,17% 0,52% 2.27% 125%  098% 0,65% 0,10% -1,.87%
14-Mar96  0,00% 043%  0,00% 1,29% 064%  1,51%  -019%  004% 0,49% 3.70%
15-Mar-96 0.00% 0,03% -1,17% -0,62% 5,57% 1,3.‘3% 0.01% -0,26% -0.49% 0,00%
18-Mar96  0,72% 1,80%  0,78% A14% 149%  133%  039%  004%  049%  561%
19-Mar-96  -0.72% L77%  -L17% 0.21% 206%  -167%  078%  -134%  -149%  -8.84%
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DATA _ RCTB¢! _ PETR4 _ELET6 RCTB3l _ TISP# VALES ELET3 CMIGE _BBDCY  BESPS
20-Mar-96  1,22% 1,72%  0,00% 1.29% -L18%  -0,34% : 0.87% 0.00%  884%
21-Mar-96 3.29% 0,04% 3_,1{}% 3.04% 0,00% 2,01_% 2.71% 0,00% 488% 6,97%
22-Mar96  1,75% 1,77%  0,00% 1,49% 001%  001%  038%%  022% 0,95% 1,23%
25-Mar-96  -0,10% 0.86%  0,00% 000%  -029%  131%  076%  235% 2,79% 3.80%
26-Mar-96  -1,17% 545%  -L15%  0.74% 029%  065%  -503% -127%  -279%  -6,06%
27-Mar-96  0,58% 1.29%  3,42% 1,50% 0,00% 1,29%  196%  0,64% 0.75% 2,06%
28-Mar96  -2,96% 000% -075%  -152% 1,77 064% 039% -1,50%  -L70% @ -567%
29-Mar-96  -1,61% 2,10%  1.49% -3,25% 0,59%  000%  078%  0,00% -1,44% 3.61%
1-Abr-96 1.41% 001%  328% 1.32% LI2%  -2,28%  3.05%  -1.74% 1,54% 0,00%
2-Abr-96  -020%  -1,68%  -0,72% 005%  -112%  -1.66%  -0,75%  -2,67% 0,95% -3,17%
3-Abr96  -030% 084%  1,08% 0,51% 000%  -238%  Li3%  332% 0,47% LOT%
8-Abr-96 -2,76% -2,12% -3,27% -3,62% -3,64% -0,69% -3,04% -1,98% -2,88% 1,06%
9-Abr-96  1,03% 001%  0.74% 0,21% 0,00% -035% 077% -067%  -1.47% 021%
10-Abr-96  1.42% 2,18%  -2,22% 1.36% 092%  138% -272%  -022% 2.45% -1,06%
11-Abr96  -020% 087%  0,75% -0,78% 031%  LIl1%  078%  -0.90% 0.00% -236%
12-Abr-96  3.97% 0,43%  148% 5.59% 3,89% 5,59% L17%  000%  048%  0.00%
15-Abr96  1,53% 0.00% -148%  022% LI7%  078% -1,5%% 045%  -194% 0.00%
16-Abr-96  -1,33% 1,76%  -2,26% -1.77% 029%  000%  -198%  090% 099%  -022%
17-Abr96  0,10% 044%  075% 0.25% 057%  078%  L19%  -090%  -100%  -423%
18-Abr-96  0.39% 087%  -1,52% -1,01% 1,I6%  -078%  -1,19%  225% -0,10% -2,53%
19-Abr96  2.39% 085%  0.76% 3,49% 057%  036%  000%  520% 0.60% 0.23%
22-Abr96  038% 0.01%  -038% 1,22% -L14%  093%  -121%  042% 0,50%  -5,74%
23-Abr-96  -0,19% 129% 077% 0,12% 057%  0.72% 041%  -1.27% 0,49% -3,76%
24-Abr-96 0,56% 0,42% -2.33% 0,36% 0,99% 0,57% 2.47% 0,00% 1,47% 2.28%
25-Abr96  2,57% 085%  0.00% 2.50% 235%  -052%  042%  335% -0,49% 0,25%
26-Ahr—_96 0,16% -1,72% 3.86% 0,82% 2.87% -2.39_'»6 0,95% 3,64% 2,41% -1,51%
29-Abr96  0,36% 043%  041%  -129% 0,00%  -1.63%  -126%  -1,20% 2,82% 3,48%
30-Abr-96  0.74%  0,00%  0,00% 0,36% 0,00%  0,55%  042%  6,79% 3,64% 1.46%
2-Mai96  -095% 0,00%  -248% 0,83% 1L,14% 109%  -084%  2.47% 1.42% -3.68%
3-Mai-96 -1,69% 0.00% -2,54% 0,47% 0,29% 2.42% -2,13% ,04% £0,71% —5,1_3%
6-Mai-96  1.89% 129%  0.85% 1,06%  028%  132%  000%  -LI12% @ -1.52% 3.87%
7-Mai-9%6  3.14% 043%  3,76% 2,77% 335%  078%  255%  1,93% 3,54% 2,05%
8-Mai-96 2.25% 1,28% 1,22% 2.25% 136%  3.57% 1,25%  484% 0.87%  449%
9-Mai-96  -0.62% 291%  3,19% -L12%  -192%  199%  367%  000%  131%  000%
10-Mai-96  -1,62% 0.01% ) 205%  055% -1,73%  000%  0.90% 043% 0,00%
13-_Mai-96 4._2'.-‘% 3.24% 2.33% 3.61% 3,0_1% 1,49% 0,80% 0,90_% 2,1_5% 6,54%
14Mai9%6  -1.05% LI8%  -154%  -089%  -190%  000%  -160%  3.58% 1,28% -14.99%
15-Mai-96 0.35% 1.57% 0,58% 0,76% 1,10% 0,25% 0,40% 332% 0,86% 2.90%
16-Mai-96  0,61% 0.78%  2.86% 035%  241%  049%  238%  132% -1,72% 7.43%
i7-Mai96  3.34% 040%  1.86% 2,86% 592%  074%  1,56%  -136% 0,43% 5.92%
20-Mai-96  1,51% Li#%  538% 2.11% 100%  267%  342%  -267% 0,86% 1,24%
21-Mai-9  -1,90% 2,71%  -2,47% 253%  217%  143%  -226%  -138% 0.00% 0,00%
22-Mai-96  2,95% -0,72% 1,69% 202%  410% -193% 0.70% 1.28%  0.00%
23-Mai-96 -2,64% -2, 75% -5,19% 0.44% -1,01% 0,25% -5,60% 2,25% -1,28% -1,24%
24-Mai-96  2.47% 001%  -038% 1,04% 125% 073%  163%  -117% 1,70% -2.79%
27-Mai-96  0.97% 241%  0.77% 1,64% 1L73%  097%  -0.82%  066% 1.67% 2.79%
28-Mai-96  2,71% 0,01%  -1,55% 1,41% 337%  097%  -164%  -0,69% -0.42% 0,00%
29-Mai-96 -1,42% 0,80% -2.77% -1,61% -1,91% 0,24% -2,52% -1,39% -1,26% -1,26%
30-Mai96  2,05% 0,79%  0.80% 1.43% 1L44%  242%  042%  -120% -170%  0.00%
31-Mai-96  0,70% 241%  275% 0,22% 048%  -024%  292%  0,14% 0,43% 0,00%
3-ln96  -2,11% 040%  -196%  285%  -191%  -149%  -166%  1,76% -1.65%  -1.27%
4-lun-96  -0,79% -1.65%  -040%  -1.69% 048%  093% -084%  -035% 1.31% 0.00%
5-lun96  -0,72% 083%  080%  220% -194%  -198%% -085%  1.04% 0,00% 8.59%
7-Jun-96  0,56% 0,00%  -0,80% 0,31% 248%  -1,77%  000%  -035%  -0,65% -5,81%
10-Jun-96  -130% -1,66%  2,04% 0,00% 254%  -331%  346%  0,00% 0.00% 0,00%
11-Jun-96 -0,49% 0,42% -3,35% 0,02% -2,62% 2.03% -1,33% -1,05% 0,52% -1_ L00%
12-n-96  2.76% -126%  1,69% 0,80% 262%  261%  221%  243% 0,13% “4.11%
13-Jun-96  -0.48% 042%  -126%  -143%  000% 157%  -1,76%  1,02% 0.26% 4,62%
14-0m-96  1.59% 248%  813%  224%  128%  -026% 852%  168% 1L67% -3.57%
17-Jon96  2.96% 081%  680% 3.17% 375%  3.84%  6,70%  083% 3.75% -1.31%
a5
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Anegxo 3 Base de Dados

DATA ___RCTB4l___PETRé _ELETS _ RCTB31 _ TLSP§ _VALES ELET3 CMIG¢  BBDCS4 _ BESP4 |
18ln96  046%  245%  217%  03%  073%  224%  189%  -1S0%  1.82% -1.86%

19-Jun96  -046%  120%  -108%  -108%  145%  -049%  037%  199%  -121%  053%
20-m96  000%  040%  179%  028%  072%  220%  000%  606%  -123%  000%
21-Jun96  509%  080%  280%  615% _ 191%  096%  330%  275% _ 364% __ 027%

250un96  -134%  3.17%  488%  035%  -184%  195%  399%  000%  -488%  0,00%
26-Jun-96 2.81% 0.78% 5,22% 3.80% 161% -2.94% 435% -0.58% 1.86% -4,03%

27-Jun-96  -0,56% -1,95%  -1,02% 2,01% 023%  -329% -143%  027% 0,61% 2,70%
28-Jun-96  -2,40% 078%  -L73%  201%  -139%%  254% @ -292%  -153% @ 0,00% -0.80%

1-ul96  323%  001% 035%  301%  184%  272%  000%  -1.55%  0.00% _ -6.10%

3-Jul-96 2,97% 0.41% -0, 71% 5.6-4% 0,00% 0.49% 0,00% 0,00% 1,18% -0.28%

4396 139% 437%  000%  293%  091%  -197%  074%  031%  059%  028%
S-Jul96  -347%  231%  -178%  0.83%  229%  000%  -L12%  337%  -177%  274%
&Jul96  2,55% 1.89%  -218%  000%  046%  -100%  -305%  782%  060%  134%
9-Jul-96  370%  227%  037%  3.68%  3.88%  -280%  L16%  000%  178%  000%
10-ul96  057%  -038% 335%  -189%  067%  -130% -391%  302%  -L1%%  -027%
11-Jul96  2.63% 1,51%  -191%  541%  044%  130%  -161%  054%  0.60%  -493%

12-lul96  2,68% 267%  6,72% 1,67% 088%  -3,15%  628%  434% 0.48% 2.50%
15-Jul96  -5,05% 236%  1,08% 533% -312%  -298%  1,51% -1,17%  -1.70% 3.23%
16-Jul96  -295% 119% 107% 204%  606%  -099%  149%  026% 248%  -187%
17-Jul-96  -224%  452%  1,75% -4,20% 342%  -011%  183%  0.78%  -0.63% 0,00%
18-Jul96  -1,61% 255%  508% 219%  050%  1003%  564%  0,16%  -1.27% = 0,00%
19-lul96  5.27% 0,86% 1.31% 3,71% 000%  0,55%  136%  094% 3.15% 134%
22-ul96  -221% 086%  365%  262%  -151%  -199%  414%  -052% @ -125% @ 0.53%
23-Jul96  -1,45% 1.71%  -2,05% 2,42% 101%  -1,82%  -214%  -131% 3,70% -3,55%
24-Jul96  -394% LI2%  -139%  430%  -177%  078%  -145%  024%  245%  274%
25-Jul-96 1.51% -1,46% -1,05% 1,14% 1,52% 0,52% 0,37% -1,03% -0,62% 0,54%
26-jul96  -347% 220% 214%  332%  -333%  000%  -222%  -134%  -1,26% 0.80%
29-Jul-96  -0.85% 132%  -2,19% 0,49% 052%  1,04%  -1,89%  -0.81% 0,00% -2.70%
30-Jul-96  595% 131%  5,04% 4.63% 3.09%  -052%  411%  -0,57% 0.63% 0,00%
31-Jul-96  -1,22% 263%  3,11% -1,80% 1.51%  -0,52%  2,53%  0,03% 0.63% -1,38%
1-Ago-9%6  4,13% 1.76%  0,00% 2,61% 098%  207%  036%  278% @ 259%  -028%
2-Ago-96 1,.94% 0,88%  -2.06% 220%  001%  -0,10%  -289%  -142% 2.41% 3,02%
5-Ago-96  -2.72% 132%  353%  318%  -150%  010%  -185%  -LI5%  -060% @ -2.74%
6-Ago-96 -3,48% 3.83% 0,72% -3,26% 4.10% -1.03% 03 8% 0,61% ),48% 2, 74%
7-Ago-96  0,41% 033%  072% 2,47% 052%  0,52%  L12% @ 4.74% -0,12% 1,08%

8-Ago-96  2.67% 1,65% 1.43% 2,39% 1,05%  -2,08%  0,74% 1,36% 0,00% -1,08%
9-Ago96  -106% 081%  -1,79% -0,02% 052%  000% -074%  0,54% 0,00% -499%
12-Ago96  1,72% 2,04%  1,08% 1,51% 1,56%  -1,59%  037% 6.63% 1,20% 0,00%

13-Ago96  -145%  081%  217%  -167%  -208% 000% -149%  0I3%  060%  225%
14-Ago96  0,00% 204%  0.73%  271%  105%  106%  037%  889%  095%  -2.82%
15-Ago96  224%  081% 321%  L77%  052%  -106%  221%  934%  024%  0,29%
16-Ago96 0,13%  000%  035%  032%  000% -027%  073%  206%  234%  029%
19-Ag096 -157%  121%  000%  -082%  000%  107%  000%  061%  229%  0.00%

20-Ago96  0,92% 1.19%  0.00% 076%  0,52% -187%  036%  240% 2,23% 0.29%
21-Ago-96  0,00% 081%  035% 031% 1,55%  086%  000%  -140%  -2.80% 3.10%
22-Ago-96  0.92% 002%  -1,77%  -1.80%  026%  1.81%  -145%  -020%  -230% 0.00%

23-Ago-96  -0.40% 0.00%  -144%  018%  -129%  -1,59%  -1,85%  040%  0.00%  -426%
26-Ago-96  -338% 201%  -445%  249%  -131%  027%  -537%  -204%  -176%  0,00%
27-Ago-96  1.90% 331%  038% 1.66% 131%  448%  078%  096% 1.76%  -1.46%
28-Ago-96  422% -429%  0,00% 3.28% 232%  071%  039%  006%  -176%  4,04%
29-Ago-96  -1.30% 345%  1,87% 050%  -025% -025%  193%  -852%  000%

30-Ago-96  -1,19% 1,68% 3,28% -131% 051%  090%  3,00% 435% 1.76% -0,85%
2-8el-96 -0,13% 1.24%  0,00% 0,49% 026%  154%  074%  211% 047%  057%
3-S-96 0,53% 0.00% 0,72% 0,51% 0,76% 1,01% 1,11% -0,42% -0,59% -5,28%
4-84-96 -0,26% -1.65%  036% 0.79% 1,51%  200%  -LI11%  -169%  0.59% 2,38%
5-8et-96 -0,53% 041%  -108% -1,45% 0,50%  123%  037%  0,00% -1,77%  2.90%
6-Set-96 2.50% 0,83% 0.00% 223% 0.08% 0,73% 000%  -1,72% 0,00% 2.90%
9-Set-96 0.97% 1,84% 0,72% 0.43% 0,17% 1.68% 0,00% 1,72% 0,00% -1.48%
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Anexe 3

Base de Dados

DATA ___RCTB#l _ PETR4 ELET6 RCTB31 _ TLSP4 VALES ELET3 G4  BBDCY __BESPi |
5-Dez-96  1,74% 275%  3.85% 3,45% 235%  000%  428%  -1,09% m "1,05%
6-Dez-96  -1,62% 000%  -108%  -2,75% 000%  000%  -141%  239%  -133%  4,58%
9-Dez9  -1.01% 399%  027%  -0.42% 128%  096%  085%  3.58%  -040%  9.03%
10-Dez96  0.51% 064%  081% 1.53% 1.77%  0,48%  084%  2.66% 203%  445%
11-Dez96  -3.59% 064%  274%  337%  -408%  000%  254%  328% 0,00% 12,26%
12-Dez-96 4,65% -0,§5% 0,00% -2,75% -1,05% -1,95% -0,29% -2,11% 0.68% 28_,29%
13-Dez96  1.24% -1,65%  0,56%  218% 157%  2.04% -086%  106%  -068%  33.02%
16-Dez-96 -1.04% 1.65% 0,83% -1,15% 0.77% 0,05% 1,15% 1.05% 0,00% 0,00%
17-Dez-96  2.53% 0,66%  0,55% 3,70% 671%  050%  000%  3.17% 257%  22.15%
18-Dez-96  1.27% 261%  -0.55% 1.24% 561%  050%  000%  -108% 146%  8,17%
19-Dez96  0,13% 0.00%  138% 0.43% 3.13%  100%  000%  087%  000%  -9.85%
;0—Dez-9_6 0__63_% 160% 1,36% 0.41% 0,44% 1.24% 0,8_5% £,65% -1,32% -5,05%
23-Dez-96 -1.01%  001%  -027% 0,00% 199%  025%  169%  2.78% 0,66%  -3.08%
26-De_z-96 0,25% 031% 1,08% 0.68% 4,22% -{),99% 0,56‘!}6 -3.00% 000‘% _ -0,55%
27-Dez96  0.82% 032%  238% 027% 0,89%  -100%  138%  -377% - 0.13%  -532%
30-Dez96  0,19% 2,79%  0,78% 1,08% 0,00%  -253%  1,63%  023%  0.13%  -157%
2-Jan97  -1.89% 061%  1,03% 054%  08%  253%  080%  179% 040%  -4.88%
3-Jan-97 0,51% 0,61% 0,51% 0,40% 1,L11% 3.92% 0,00% 0,44% 0,66% -1,89%
6-Jan-97  2.57% 091%  L77% 2.13% 1,10% 515%  1.06%  284% 2,63% -4,56%
7-Jan-97  2.02% 211%  -1,52% 2,08% 3,02% 1.81%  000%  0,54% 382%  -1,12%
8In97  2,75% 439%  051% 179%  273%  -090%  026%  051% 223%  11,65%
9-Jan-97 1.05% 281%  2.27% 0,51% -1,88%  -0,68%  0.53%  396% 0.85% 8,62%
10-Jan-97  0.81% 055%  -1,76%  025% 084%  068%  0,13%  124%  061%  -23.70%
13-Jan-97  -1,63% -1,68%  051% -1.52%  042%  399%  013%  -1,02% 0,00%  12.04%
14-Tan97  2,78% 029%  324% 3,13% 290%  215%  2,62%  -24%%  097% 3,05%
15-Jan-97 0.46% -0,84% 0,24% 0,26% 0,41% 2,11% 0,00% 0,42% 0,24% -0_.60%
16-Jan97  0,57% 576%  09T%  09%%  -123%  34%%  330%  -1,07%  0.84%  -040%
17-Jan97  237% 027%  263% 2,08% 163%  -0.85%  223%  -2.11% 2,71% 1,01%
20-Jan97  0,11% 080%  1,17% 0,01% 061%  004%  073%  -108%  230%  -7.04%
21-Jan97  122% 394%  1,85% 0.97% 162%  -1,64%  2.63%  022% 0,57%  420%
22-Jn97  -1,22% 051%  -023%  0,00% 182%  443%  024%  065%  349%  284%
23-Jan-97 1.00% 0,77% 0,69% 0,84% 0.81% -1,74% 0,71% 0,87% -1,79% -0.20%
24-Jan97  -2,01% -2.88%  -230% -1,57% -122% 044% 0 2,14% -022% -1,82%  -1,62%
27-Jan-97  034% 1.84%  -1,17% 0.85% -124%  233%  024%  -0.88% 0.61%  -437%
28-Jan-97  1,23% -1.84%  2.56% 1.43% 083%  -189%  143%  -L10% 2.41% 417%
29-Jan-97  -1.68% 0,00%  2,21%  -1.67% 084%  000% -191%  -0,02% 0,00%  -6,10%
30-Jan97  0,62%  106%  059%  0.72% 126%  2.58%  048% 1,13% 0.00% 299%
31-Jan-97 2,16% 40,53% 3.22% 1,31% 2,06% 5.16% 237% 237 0.00% 1,05%_.
3-Fev97  1,15% 1.57%  1.57% 1,88% 061%  452%  254%  088% 247%  404%
4Fev-97  0.16% 458%  0.89%  -035% 121%  -1,55% -L15%  2.73% 000%  -4.66%
5Fev97  043% 390%  045% 185%  1,79%  257% 023%  062% 1,04% L13%
6-Fev97 0,76% 0,96% 40,22% 0,23% 1,17% 4.51% 0,00% 0,00% 0,92% -_0,68‘!\’: |
7-Fev-97  140% 048%  1,78% 2.48% 419%  1,52%  183%  0,00% 2,18%  -2.75%
12-Fev-97  4,40% 377%  431% 6.27% 6.15%  000%  357%  -168%  638%  -235%
13-Fev97  3,13% 342%  -042% 1,56% 67%%  187%  D88%  -042%  -303%  000%
14-Fev-97  -191% 067% -128%  -156%  -199% -037%  044%  021% 1,09%  -241%
17-Fev97  191% 0,00%  021%  197% 135%  148%  000%  064% @ 215%  2,17%
18-Fev-97 1.68% 0.45% 4,19% 2.43% -1,02% -1,10% 3,04% -2,60"% 40,53% -3,40%
19Fev-97  2.07% 134% -313%  233%  313% 000%  282%  193% -108%  3.64%
20-Fev-97  -1,00% 269%  -021% 0.00% 071%  -0,04% 022%  105% 274%  -3,64%
21-Fev97  1,00%  -230%  -021%  0,00% 050%  1.80%  -044%  -021%  000%  000%
24-Fev-97  3,82% -1,87%  2,11% 2,83% 334% 3,64% 132%  021% 0,00% 8.29%
25-Fev-97  2,56% 2.57% 1,65% 333% 403%  -249%  1.09%  002% 0,11%  -2.53%
26-Fev-97 -3.04% 2,51% -2,49% -3.33% -3,68% 0,72% -1,30% 0.41% 0,11% 2,12%
VFev97  -195%  274%  084%  -191%  034%  036% -L10%  004%  -225%  -024%
28-Fev-97 0,98% -1,87%% 1,05% 1,10% -1,72% 0,72% 2,19% 2,13% 0,00% 0,21_1%
3-Mar-97  2.50% 141%  228% 2,49% 137%  201%  1,50%  -107%  180% 7,12%
4-Mar97  -0.57% -1,41%  0,00%  0.20% 0,68%  0,18% -021%  1.18% 0,00% 6.23%
5Mar97  2,18% 141%  041%  049% 137%  -186%  043%  -161% 0.00% 3.08%
6 Mar-97 1,02% 0.93% 0,41% 1.74% 0,68% 0,38% 0,21% 0,43% 0.56% -5,18%
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Anexo 3

Base de Dados

DATA __ RCTB4l __ PETRé _ELET6 _ RCTB31 _ TLSPf LES ; _

TMar97  0.65%  046%  1.23%  0.67% 1.02% 3% % >, 77

10-Mar-97  3,26% 046%  3,02% 3.32% 201%  -1,68%  292%  -047% 0,56% 0,00%

11-Mar97  2.46%  046%  040% 232% 099%  -1,52% 021%  -061%  -1,12%  -0.45%

12-Mar-97  -2,82% 046% -341%  -301% 2,66%  077%  -398%  -026%  0.56% 0.67%
13-Mar-97 0,09 325%  000°%  -102%  -001%  229%  085%  -283% @ 000%  -136%

14-Mar-97  2.64% 047%  1.02% 1.95% 0.85%  -1.90%  168%  089% 321%  0.92%

17-Mar-97  -3,18% 163%  -266%  -185%  -1.51%  -039%  275%  -L12% @ -265%  0,69%
18-Mar-97  -0,90% 281%  021%  -141%  -3,10% -097% -151% 022%  -169%  -2.82%

19-Mar-97  -091% 048%  084%  -144%  2,12%  054%  -109%  354%  057%  -488%
20-Mar-97  2.79% 1,19%  104%  285% 1,42%  -231%  196% 1,30% 2.82%  0,00%

21-Mar-97  0.44% 416%  0.83%  204% A142%  -L40%  087%  -130%  -0.56% = 247%

24-Mar-97  0,62% 093%  -0,63% 1,09% 036%  080%  -065%  4.26% -2.26% 3,59%

25-Mar97  0.25% 228%  021% 0,54% 071%  -100%  -022%  0,00% 1,70%  1625%
26-Mar-97  -1,32% -1,82%  -127%  -1,36% -1,07%  -286%  -132%  -3,15%  -056%  -3,05%

31-Mar-97  -261%  -350%  -2.60% -2.51% 329%  103% - 270% 060% -1,14% 1,03%

1-Abr-97 181%  024%  -0.66% 1,59% 148%  2.83%  000%  232% -1.61%  0.41%
2-Abr97  L60%  -217%  0,66% L55% 253%  060%  000%  127%  230% 3.59%

3-Abr-97 1.49% 0.73%  -0,66% 1.08% 3,16%  0,40%  0,69%  204% 0,00% 6,64%

4-Abr-97 5.82% 1,22% 4,53% 5.42% 9.56% 020%  450%  1.01% 0.57%  091%

7-Abr-97  1,22% 1,44%  434% 1,77% -2.54% 1,00%  3,88% 1,00% 1.12% 0,90%

8-Abr97  -180% 1,42% 1,20% 271% 065%  060%  021%  -0.80% 0,00%  -2.74%

9-Abr-97  098% 140%  1,39% 1,70% -131%  157%  147% 1.78% 0.56% -2.82%

10-Abr97  -1.65% 023%  -199%  -127%  000%  102% -126% 076%  Ol11%  -0.76%

11-Abr97  -2,69% 282%  2,65%  -3.13% 1996  099% -277%  021%  -214%  542%

14-Abr-97  026%  023%  -1,87%  097%  034%  294%  -197%  287% 057  340%
15-Abr-97  0.43% 024%  063% 0,18% 0,00% 1,34%  022%  -0.57% 0,57% 2,49%

16-Abr-97  1,18% 048%  021% 0.44% 1,01%  -134%  1,75%  -038% 1.80%  -3,67%
17-Abr-97  -1,95% -1,94%  021%  -134%  -134%  077%  -242%  -134%  0.67%  -0.94%

18-Abr97  0,09% 073%  084%  -046%  0,68% -135% -08%%  556%  -068%  -385%
22-Abr-97  0.26% 2.40% 1,88% -0,44% 0.68%  3,62% 134%  061% -1,02%  -3,80%

23-Abr-97  1,69% 188%  L03%  267% 270%  1,12%  L10%  -061%  -0,11%  081%

24-Abr-97  0,59% 161%  122% 0,80% 0,67%  000%  2.60%  162% 0,11% 0,00%

25-Abr-97  0,46% 046%  0.80% 0.70% 033% 037% 021% 238%  057% @ 259%

28-Abr-97  021% 068%  080% 0,26% 000%  037%  232%  000%  0,12%  03%%

20-Abr97  1,24% 135%  0,59% 123%  210%  037%  083%  29%%  -104% = 935%

30-Abr-97  1,59%  0,00%  4,40% 1.52% LI7T%  -037%  139%  -1.02% 2,30% 6,40%

2-Mai-97  091% 221%  0,60% 1.04% 213%  -130% 083%  311% 011%  1520%
5-Mai-97  -0,73% 0,22%  -0,60% -1.22% 081%  422%  -124%  -0,50% 1.13% -2,18%

6-Mai-97  3.46% 022%  080% 276% 353%  -844% 1,04%  201%  000%  1243%
7-Mai-97  0.24% 0,22%  1,00% -0,09% 2,88%  097%  000%  -061% 0,00%  2.44%

8Mai-97  3.79% 000%  -0,20% 531% 351%  078%  021%  020%  -011%  385%

9-Mai-97  0.98% 200%  -0,40%  096% 1.86%  -237%  -1,66%  0381% 0,45% 8,19%
12-Mai-97  2,74% 200%  1.58% 2,76% 333%  -325% 30 533% A124%  332%

13-Mai-97  -1.10%  2,18%  2,13% 040%  293%  -125%  124%  209%  023%  -231%

14-Mai-97  4.15% 262%  -292%  -39%%  626%  000%  420%  306%  -1.60% 1,22%

15-Mai97  023%  2,19% 1,18% 0,41% 1,83% 1.25% 1,49%  -1129%  227% 2,17%

16-Mai-97 213%  423%  -0,98% 121% 0,00%  -041%  064%  9.13% 0.00% 6.25%

19-Mai-97  0,08% 062%  0,59% 0,32% 1.20% 1,65% 127%  -2,00% -1,13% 1.01%

20-Mai-97  1,35% 424%  0.00% 1.27% 294%  122%  084%  -1042%  -L14%  431%

21-Mai-97  0,89% 3,01%  0,78% 1.02% 087%  040%  104%  087% -139%  2,46%

22-Mai-97  081% 020%  -1,57% 0.16% A,06% -121% -145%  657%  -1,53%  -567%
23-Mai-97  0.36% -1.23% 137% -0,39% 2,58%  0,41% 104%  3,18% 1,18%  3,69%

26-Mai-97  2.51% 082%  1,16% 346%  -028%  081%  1,64%  493% -L,I8%  0.57%
27-Mai97  2,80% 0,00%  -1,16% 3.27% 141%  -123% -041%  284% 1.76%  13,19%
28-Mai-97  171%  243%  3.07% 1.52% 331%  230% 262%  14%% 000%  1481%
30-Mai-97  0,14% 237%  -038% 0,35% 0,54%  064%  060%  037% 0,70%  834%

2-hn97  067% 237%  076% 0,36% 2193%  -128%  059%  -185%  -010%  -1586%
3-Jun-97  -293% -121%  209%  -283%  -426%  -108% -239%  093% -1,42% 1,55%

4Jun97  -L11%  041%  -1,55%  -L18% 000%  022%  061% -379%  -180%  -008%
5-Jun-97 0,49% 1,.21% 0,20% 0,37% A0,44% 0,43% -1,02% £0.97% 2,99% -£6,69%
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Anexo 3 Base de Dados
DATA RCTB41 _ PETR4 ELET6 RCTB3l _ TiSP§ VA w CMIGS _ BBDC4 __BESP¢
6-Jn-97 2.21% 432%  0.20% 3.30% -191% 2,14% ' 3.47% 14.10%
9-Jun-97 0.75% 191%  0,58% 0,35% 0,29% 4.56% 41,21% 0.95% -1,14%  13,11%
10-Jun-97  020% 038%  211% 0,93% 0,30% 121%  303%  095% 023%  19,06%
11-ln-97  0,00% 513%  1,51% -0,73% 030%  1,19% 1,58%  -192% 1,37% 8.92%
12-lun97  3,14% 5.56%  4.75% 2.17% 406%  040%  516%  -134% @ 2.25% 16,16%
13-Jn-97  -1,39% 201%  471% -1.22% 028%  -0.80%  2,75% 2.27% 435% 12,10%
16-un-97  0,99% 197%  401% 0.44% A71% 036% 0 321%  0.78% 0.11%  -738%
17-Jun97  1,70% 0,65% 1,78% 2,16% 029%  -1,57%  429%  -3,64% 4.78% -7.96%
18-hmn-97 1,48% £32%  0,16% 0,07% 325%  -2,50%  0,00%  -0.10% 1,01% -2,57%

19-lun-97  0.45% -3.96%  -1.29% 1,76% -1,82%  -1.63%  -1.52%  4.93% 3.94% 5.81%
20-hm-97  -096% L70% 0,16% 176% @ 028%  084%  0,17% 3,05% 1.44% 3.95%
23-Jun-97 0.38% 1,70% 3.82% 0,71% 2.80% 0.00% 3,02% -4.71% 1.89% 2.60%
24797  296% 428%  4,13% 3.34% 3,53%  0,42%  341%  -148%  047% 4.16%
25-Jun-97 4.67% 2.86% 3,54% 3,82% 2,89% 0.42% 3.76% 1,06% 0,46% -_5,67%
26-Jon97  071%  -286%  -459%  -066%  -532%  165%  -408%  208% 1.83%  0.84%
27-lun-97 £,42% -2,61% -1,68% -1.34% -2,49% -2,86% -1,45% -0,41% 0,18% -4.34%
30-lun97  -2,12% 099  -1,08% 203%  -155%  121%  -214%  3.26% -1L19% 092%
1-Jul-97 4.43% 1,66%  3,22% 2,70% 127%  1025%  295%  -2.23% 0,57% 5,13%
2-Jul-97 1,74% 260%  030% 4.57% 332%  075%  016%  945%  092% 5,19%
3-Jul-97 0,17% -2.93% 2.23% 032% 0,27 5,74% 1,12% -5,5_6% 0,09% -079%
4-Jul-97 1,09% 196%  432% 0.63% 374%  246%  298%  235% 0,09% 4,63%
7-Jul-97 0.51% 192%  237% -0,63% 212%  501%  2.89%  230% 1,27% 0,04%
8-Jul-97 -0,46% 4,04% 639% -0,96% -1.35%  -2,64% 3.83% 4,45% 2.74% 9,66%
10-Jul97  0,69% 092%  0.26% 0.00% 452%  445%  029%  834% 3.02% 2.03%
11-lal97  -467% 249%  -3,82% 628%  -397%  -539%  -190%  -040% 0.52% -4,46%
14-Jul-97  -4.40% 3,53%  -4,96% 2.77% 0,54%  -807%  -500%  0.40% -0,87% 3,79%
15-Jl-97  -8.5%% 852%  -1490%  765%  -733%  11.69% -1291% -6.19%  44%%  -239%
16-Jul-97 10,47% 9.82% 7.12% 5,88% 8.94% -4_,03% 4,l_5_‘.!i_; -2,15% 0.91% 1,03%
17-lul-97  9.10% 564%  -1045%  -741%  664%  071%  -867%  426% 5.61% 2,70%
18-Jul-97  -4.88% 347%  -10,16%  -5,54% 741% -1,13%  -7.88%  211%  -392% 0,00%
21-Jl97  1.42% 0,00%  149% -1.55%  7.63% 1.00% 1.67% -1,01% 4,56%
22-Jul97  8.44% 8.14%  9.85% 8.56% 8.10%  0,66%  9.62% 3,52% 9.44%  -11.42%
23-Jul-97  084% 2.89%  4,58% 0.01% 423%  S58%%  231%  080% 2.90% 14.56%
24-Jul-97  045% 032%  0,00% 0.65% 299%  -134%  1.57% 2,77% 1.33% 1,83%
25-ul97  -0.32% 157%  -1,13%  099%  -410% 101%  -087%  019% 131% 2.69°
28-Jul-97  4.08% 247%  428% 4,.83% 544%  066%  207%  -177% 0,43% 2.91%
29-Jul97  074% 060%  139% 1,09% 209%  268% 1,19% @ -3.02% 1,29% 5.57%
30-Jul-97 -0,43% 1.51% £, 77% 0,67% ,52% -3.46% -0.34% -2,06% 2,53% 1.61%
31-Rl97  -1.23% A181% -140% 034%  371% -170% 000% @ 406% 211%  003%
1-Ago-97  -5,75% 595%  -6,45% £6,25% 330%  029%  647%  298% 032% 11.36%
4-Ago97  -2,67% 0,00%  -1,68%  -291%  -341%  036%  -238%  058% 2,16%  -1.20%
5-Ago-97  -1,36% 328%  -0,51% 0,38% -1,16%  3,15%  037%  039% -132%  -3.98%
6-Ago-97  694% 263%  579% 5,05% 2,59%  -3,15%  543% @ 293%  0.44% 4,88%
7-Ago97  -2,26% 098%  -2,11% -2.20% 0,57%  -107% -322%  099% -0.80% 3,16%
8-Ago97  -218% 099%  -149%  322%  -144%  036% -037%  194% 0.35% -0,51%
11-Ago-97  -1.82% 033%  -3.05% 226%  -L17%  076%  -221%  -2.83% 0,00% 1,27%
12-Ago97  -2.20% 033% 034%  -114%  000%  -112%  055% -1,09% @ 0.44% -130%
13-Ago-97 0,69% 2.60% -0.87% 0.77% £0,59% -_3,65% -2,63% 2.96% -1,.33% 2.31%
14-Ago-97  0.48% 190%  0.17% 0,15%  176%  -465% @ 038%  -256% @ 045% 7.48%
15-Ago-97  -6,02% -549%  -5,53% 615%  -537%  237%  -486%  -020%  -227% 3.43%
18-Ago-97  1,45% 236%  2.79% L13% 061%  224%  283% 0,22%  -232%  -L1I%
19-Ago-97  -2,18% -137%  -038% -1.54% 031%  344%  122% 1.80% 1.86% -1,17%
20-Ago97  -3.36% 351%  -3.08% 459%  -215%  269% 371% -L78%  -233%  452%
21-Ago-97  4,82% 2,12%  3.08% 4,59% 091%  230%  167% 1,98% 047%  1137%
22-Ago-97  -036% 071%  132% 0,41% 0]15%  L16%  021%  -1.84% 1.41% -3,98%
25-Ago-97  3,22% 035%  2,58% 2,33% 440%  3.43% 2,64% 2,23% 0,93% 3,11%
26-Ago-97  1.12% 1L05%  4,11% 2.43% 4,07% 143%  2,19% 1,55% 3,64% 5.53%
27-Ago-97  -0.42% 475% 1.04% 1.15% 391%  -221%  290%  -8.00% 0,89% 0.78%
28-Ago97  443% 405% 84%%  -511%  420% -537% 671%  206% A1,79% 0.16%
29-Ago97 _ 6,26% 864%  -662% -5,80% 741%  -571%  -524%  -13.06%  -2.74% 0,20%
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Anexo 3

Base de Dados

Utilizagfio do Algoritmo Bootstrap na Validacio do Value at Risk.

DATA___RCIB41__ PETR4 _ELETG _ RCTB3I _ TLSP4 _VALES _ ELET3 " BBDCS____BESP$
1Sa97  437%  S01%  4,74%  526%  473% 843%  -553% u; g 5.60%  099%
2-8et-97  1L151%  10,50%  9,07% 9,45% 564%  -038% 1076% _ 455% 290% __-036%
3897  080%  106%  544%  0.00% -1,85%  3.03% 849%  -1,25% @ 832%
4-Sct-97 3.,66% 140%  3.41% 4,80% 031%  6,15%  385%  -127%  -0.68%  294%
5-8e-97 3,12% 308%  7.15% 337% 1,54%  -106%  622%  839% 048%  -601%
8-Set-97  -291% 0,34% 1,14% 268%  121%  071%  193%  4,15% -146%  691%
9-8c-97 0.84% 133%  048% 0,01% 0,00% 327% 017  267% 0,00% 499%
10897  -3,19% -440%  -3.62% 469%  -3,68%  -296%  -247%  -6.82% -1,98% 8.48%
11-Sa-97  -233% 352% 410%  -082%  317% -L15% @ -272%  -988%  -253%  3.52%
12-84-97  2.90% 2,12%  035% 163%  000%  -237% -074%  3.07% 051%  -2,63%
15Set97  499%  357%  -408%  -580%  361%  424%  492% 307%  L02%  -TAl%
16-8e4-97  3.76% 462%  408%  418%  -203%  515%  399% -1694%  101% _ 190%
17-S4-97  2.08% 341%  291% 2,43% 203%  1,74%  349%  150% 677  -190%
18-Set-97  1.41% 067%  217%  119%  362%  039%  231%  563%  1.85% 0.00%
198Se-97  205%  066%  229%  -L19% 317%  -106%  123%  982% @ 092%  -097%
228497  -021% 067%  1,76% 000%  398%  -361%  155%  -003% 0.00% -3.96%
23-54-97  -0,93% S100% 257% -161%  211%  037%  225%  259% L8P 140%
24-8e4-97  -0,58% 000%  -082%  -0,40% 060%  0,74%  -0,18%  3.73% 2,79%  879%
258497 073%  0.67% 99 042%  -404%  01%% -124%  704%  091% 2,70%
26-S4-97  1.09% 199%  1,15% 1,22% 1.89%  -019% 0T1%  -3.45% 3.57% 1,20%
29-84-97  094% 033%  0,00% 0.40% 277  004%  018%  -118% 0,00% 0.02%
30-Sa-97 1,42% 2,60%  1.63% 2,00% 1,20% 1,52% 2,09% 4,65% 1.31% 3.57%
1-0ut97  463% 128%  096% 5.75% 581%  074%  154%  531% 476%  -567%
2-Out-97 1.87% 265%  2.21% 2,22% 415%  055%  301%  -0.87% 1.64% 1,87%
30w97  197% 015%  232% 2,16% 164%  237%  212%  1510%  -082% 1.59%
6-Out-97  225% -1,55%  030% 1,43% 130%  -288%  000% -12,11%  -165%  -0.93%
7-0uw-97  -147%  -189% 341%  -142% 0.00%  -134% -3,11%  0,i1% 083%  247%
80ut-97  039% 0,00%  125% 036%  -267%  0,56%  1,00%  -202%  -251%  134%
9097  230% 1,58%  3,06% 211%  041%  019%  308%  -3,28% 1,68% 0,57%
10-Out-97 0,20% 031%  1,50% 0.69% 2.78% 4,94% 2.21% 0,00% 40,08% 3.54%
13-0ut-97  -0.70% 127% 191% -105% 207% 1,46% 1,55%  -5.72% 0,08% 0,71%
14-0ut-97  2,24% 1,89%  0,29% 1,72% 500%  037%  061%  -3,59% 1.65% 0.91%
15-0ut-97 -085%  -031%  -0,44%  -101% 049%  -1.05% 061% -500%  000% @ 0.55%
16-Out-97  -247% 222%  221%  -246% 024%  071%  -186%  2,53% 1,65%  -0.02%
17-0ut-97  -0.84% 0,00%  090%  071%  073%  431%  -1.26%  247% 253%  07%
20-0ut-97  1.67% 2.53%  2.82% 2,13%  -198%  043%  235%  430% 220%  0.95%
21-0ut-97 1.24%  2.46% 3,45% 464%  -143%  260%  -1,89% 2,40% 0,39%
22-0ut-97  -0,74%  -0,62%  -029%  -0.36% -1,08%  -824%  -031%  -364% 0,33% 0,19%
23-0u-97  -9,30% A% -1234%  999%  686%  -162% -1L17% 637%  -840%  -1.87%
24-0ut-97  -4,46% 341%  -197% -4,62% 330% -1138% -296%  260% 3,15%  -0.76%
27-0ut97 -18.59%  -2068% -19,06% -1621%  -1537% L7  -17.71%  000%  -1410%  263%
28-Out-97  863% 817%  7.70% 6.28% 202%  -267%  800%  3.12% 798%  037%
20-0ut-97  -8.20% 040%  -670%  -815%  -R96%  -890%  -800% = 469% 296%  491%
30-0ut-97  -1092%  -1391% -718%  -991%  -1336%  476%  -802%  000%  -1508%  622%
ILOW97  475% 752%  1.48% 2.05% 282%  106%%  045%  3,08% 476%  1,83%
3-Nov-97  9,70% 13,66%  7.67% 9.73% 12,08%  4,54%  1045%  -0.49% 5,50%  -16.00%
4-Nov-97  3.88% 538%  621% 3,19% 3,03%  245%  628%  -503% @ 229% 3.00%
5Nov-97  4,13%  -122%  -0,18%  -506%  090% -504% -173% -904%  -057%  -14.48%
6Nov97  -720%  -545%  -354%  -836%  -718%  -1053% -3.54%  0,00% 406%  -1585%
7-Nov-97  -5,01% 531%  -849%  -473%  -1239% 043%  -7.06%  -136%  -813% 0,00%
10-Nov-97  2,76% 401%  404% 316%  -373% 377  3.80%  3.10% -247% 8.20%
11-Nov-97  -512%  -221%  040%  -479%  -507% -11,78% 0,63%  -040%  -403%  13.66%
12-Nov-97 901%  -1134% 973%  975%  -1053% 408%  9.15% -353% -1633%  866%
13-Nov-97  4.60% 1.49%  446%  4.12% 2,19%  723%  598%  353%  000%  -4.94%
14-Nov-97  8.16% 433%  9.70% 12.49% 794%  320% @ 924%  39M%  1070%  975%
17-Nov-97  3,17% 6.40% 1,87% 1,02% 810%  -136%  000%  -129%  1097% 1,19%
18-Nov-97  -0.89% 044% 244%  -1.53%  038%  181%  -099%  290%  629%  -242%
19-Nov-97  3,10% 0,88%  4,63% 4,51% 401%  -370%  4.83% 1,59% 3,59%  -23,56%
20:Nov-97  -221%  -178%  201%  -198%  -438%  -183% -287%  267%  -359%  3.08%
21-Nov-97 1L.77% 3.96% 1,83% 1.98% 7.79% -535% 2.49% -0.,08% 3.59% 8.73%
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| DATA _ RCTB4I __PETR4 _ELET6 _RCTB31 _ TLSPé VALES ELET3 CMIGé BBDC4 _ BESPY
24Nov97  3,57% T14%  -220% -301%  -604%  -228%  3.67% @ -406% -4.82% 5,12%
25-Nov97  2.25% 137%  0,00% 0,52% 073%  026%  000%  4,14% 1,23% 10,20%
26-Nov-97  2,46% 359%  074% 2.48% 393%  49%%  1,56%  -0,05% 241%  -065%
27-Nov97  2.31% 6,81%  073% 3,35% 3,10%  -549%  0.96% 1,40% -120%  0.96%
28-Nov-97  -3,45% 000%  -129%  -238%  -102%  402% @ -233% 003% @ 244%  28%
1-Dez97  336% 123%  3.64%  3.81% 3.36% 195%  347%  0,03% 0,78% -0.50%
2-Dez-97  4,08% 782%  177% 4,12% 261%  096% - 354%  053% 420%  0,69%
3-Dez97  0,57% -1,52%  -0,88% 0,45% 317%  -096%  -222%  -1.87% 0,59% 3,05%
4Dez97  089% 077%  0,88% 0.89% 307%  048%  074%  161% 401%  2,73%
5-Dez-97 1,51% 0.76%  -1,77% 1,32% -1,52%  -024%  -1,68%  -027% 1,01%  -L15%
8Dez97  0.16% L14%  124% 0.87% 031%  -1,70%  1,68%  029% 0,11%  066%
9-Dez-97  -3.05% -1.90%  -071%  -3,52% 3,14%  -1.98%  -019%  024% 0.44% 1,05%
10-Dez97  -502% 313%  234%  -553% 489%  -3,05% -226%  -1,29% 0,55% 937%
11-Dez-97  -3,05% 698% -277%  -337%  -1283%  000%  -329%  000% -5.92% 2,04%
12-Dez97  035% 127%  037%  099%  -587%  453%  059%  -2.80% 5.92% 0,60%
15-Dez97  524% 4.52%  3.32% 4.64% 6.63% 1,71%  3.46%  -191%  880%  -162%
16-Dez-97  1,66% 1,59%  599% 2.52% 622%  073%  470% 1.96% 1L,59% 311%
17-Dez-97  1.63% -1.59%  2.53% 0,46% 1,76%  -398%  3.45% 1.38% 1.59% -5.43%
18-Dez97  -4,56% 452% -426% @ -566% @ 3,19% . 6 3,54%  -138% 1.05%  -6.88%
19-Dez-97 : -3,89% -6,06% -3.54% -2,96 -4.03% 3.56% -461% 0,83% -2,11% 2,1_2%
22-Dez97  5,57% 308%  179% 4,40% 582%  242%  187%  082% 2,11% 3.62%
23-Dez97  025% 299%  -1.79% 1,43% 035%  3.41%  -093%  240%  -106%  -1.06%
26-Dez97  3,02% 289%  0,00% 3,70% 000%  233%  000% @ 003%  2.11% 6,25%
29-Dez-97  2,16% 401%  3.89% 1L81%  336%  3.40%  1.85%  053% 7.04%  -3,59%
30-Dez97  047% 233%  -1,22% 133%  L11%  285%  182%  262% 6.58%  -0.44%
2-Jan-98 2,48% 2.83%  3.45% 0,44% 396%  043%  1,79%  052%  0,12% 2.13%
5-Jan-98  0,84% 148%  083% 0,44% 2.86% 531%  089%  000% -4,65%  -103%
6-Jan-98  -395% 2.79%  -874%  -497% 4,50%  -465% 645%  0.26% 438%  31,75%
7-Jan98  -3.54% 307% 281%  377%  233%  000% 290%  356% 3,05%  484%
8-Jan-98  -1.73% 276%  -287%  -0.01% -1,70%  -690%  -5.03%  124% -8,05% 5,05%
9-Jan-98  -645% 147%  396%  -595% 491%  351%  -529%  -250%  694%  -524%
12-Jan-98  3,06% 043%  -1,02% 1,04% 249%  098%  000%  611% 060%  -2.29%
13-Jan-98  1,54% 3.82%  0,00% 2.99% 1,04%  049%  087%  121% 238%  -1,56%
14-Jan-98  -094% 042%  061%  -198%  -317% -196% -087%  124% 0,59% 2,80%
15-Jan-98  -190%  -295% -147%  -408%  -328%  3.88%  -264%  0,63% -L19% -1,24%
16-Jan-98  301%  357%  569% 3.08% 506%  533%  794%  065%  1,78%  -4.80%
19-lan-98  2.92% 345%  51%% 2.59% 615%  -205%  600%  -073%  082% 1.63%
20-Jan-98  -191% -4,07%  -284%  -1,10% 066%  -2.80%  -296%  -1I8%  -260% 3.95%
21-Jan98  -255% A125%  -194%  -302%  000%  2.80%  -101%  -167% @ 060% @ -395%
22-Jan-98  3.88% 0.84%  422% 4.50% 8.51%  -400%  338%  -3.68% 0,00%  -1.63%
23-Jan98  337% 084%  228%  298%  338% 072%  237% 002%  0,12% 1,79%
26-Jan-98  0.17% 0.84%  0.00% 1.01% 216%  005%  -040%  151% -1,70%  -4.28%
27-Jan98  2,53% 206%  1,53% 0,50% 3.01%  415%  £99% 1.00% 0.61% 2.47%
28-Jn-98  231% 122%  -2.49% 2,46% 1,I8%  046%  -361%  3,10% 1,21% -5.03%
29-Jan-98  0.16% -122% -098% 0,00% 059% -137%  000%  000% 6.98% 3.41%
30-Jan-98  0.00% 206%  099% 0.00% 421%  317%  -1,03%  2.80% 10,00% -1,70%
2-Fev98  3,67% 0.84%  192% 2.86% 031%  045%  103%  069% @ 226% @ -2.58%
3-Fev-98 1.86% 1.04% 1.01% 1.41% -1,24%  000%  000%  4.08% 5,46% 4,24%
4Fev98  -084% 104% 077%  -141% 414%  000%  -1,03% @ -002% @ -1,05% @ -582%
5-Fev98  -1,33% 0,84% 1,54% -1,04% 129%  -0,45%  2,04% 2.00% 0,00% 0,69%
6Fev98  063% 145%  1.52% 0,10% 2,84%  260%  200%  022% 20% 002%
9-Fev-98 2.93% 1,43%  335%  3.28% 278%  3.04%  445%  044% 0,43% 0,00%
10-Fev-98  038% 0D41%  089% 0.92% 0,00% 167%  057%  -1,76% 1,59% 1.74%
11-Fev-98  298% 3,20% 1,61% 3.19% 092%  000%  075%  -1,12% 2,08% -1,74%
12-Fev-98  -0.81% 079%  215%  273%  344%  161%  -246%  -227% 092%  0,52%
13-Fev98  -0,15% 0,00%  -1,28% 0,00% 064%  -202% 152%  0,69% 0,10% -0,52%
16-Fev-98  -097% 080% -185%  048%  -190%  042%  -385% -297%  0,00% 0.87%
17-Fev-98  3.16% 1.59%  -0,56% 0,93% 237%  -037%  000%  -2,38% 1,02%  0,70%
18Fev-98  -1.23% 459% -132% 137% SL10%  088%  -198%  805% -1,02% 052%
19-Fev-98 -1.18% 1,59% -1,15% -1,82% 0,64% 0,84% -0,20% 2.27% 0,51% 0,87%
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DATA RCTB41 _ PETRé ELET6  RCTB31 _ TLSP# _ VALES FLETS CMIGL  BBDCS  BESP4
20-Fev-98  0,15% 233%  247% 0.92% 0,80%  247%  2.18%  -181%  051%  0.71%
25-Fev-98  2,42% -038%  149% 2,72% -0,48%  081% 1.94%  -1,74% 1.52% 4,50%
26-Fev-98  0,00% 0,78% 037%  045% 0,63%  -081% -194%  -1,50%  -2.54%  622%
27-Fev98  -0,14% 039%  -150%  -045%  -095%  241%  039%  180% -1,04%  0.62%
2-Mar98  3,14% 097%  2,19% 437% 499%  351%  233%  000% 0,13% 0,80%
3-Mar98  084%  031%  092% 1,70% 076%  -193% -039%  -180% 1,04% 1,57%
4Mar98  -LI2%  066% -130% 018% -l 313% -175%  -1,53%  0.00% 0,78%
5-Mar98  -0,07% 039%  223% 0,17% 1,51%  1,56%  233%  -1,55% 0,00%  -0.78%
6-Mar98  1.61% 0,19%  236% 0.41% 354%  000%  209%  -157%  2.04% 3.06%
9-Mar-98  -0,28% 0,58%  -1,44%  -0.51% 1,44%  1,14%  -228%  -157%  200%  2.84%
10-Mar-98  -0.21% 304%  -018%  075%  -L15%  351%  115%  -0,03% 147%  0,15%
11-Mar-98  0,00% 037%  036% 1,26% 000%  -038% -134% -10,18%  097% -0.06%
12-Mar-98  1,18% 1,48%  1,09% 0,00% 285%  1,10%  0,19%  0,00% 0,48%  -201%
13-Mar-98  1.84% 0,73%  2,50% 0,84% 222%  041%  2,09% 1,73%  4.70% 4,95%
16-Mar98  0.74% 036%  -035% 1,25% 0% 149% -209%  004%  0.46% 0,74%
17-Mar-98  1,33% 0,72%  -0,53% 1,64% 800%  0,18%  189%  -1.77% 2,26% 0,57%
18-Mar98  0,53% 0.54%  0.18% 1.60% 260%  128%  -131%  000% @ -090% @ 2283%
19-Mar-98  -1,33% 000%  3,49% 242%  -213%  072%  412%  935% 090%  -0,17%
20-Mar-98  0,80% 126%  153%  -082%  054% 108%  128% 194%  522%  0,17%
23-Mar-98  0.99% 036%  3,00% 0,74% 293%  072%  408%  741% 2,10% 1,01%
24-Mar-98  -1,05% -1,08%  4,17%  074%  -026%  -292% -445% 177% 0,00%  0,17%
25-Mar-98  -1,94% 000%  -3,50%  -0.83%  -267% 037% 3,14% -177%  -2,10%  410%
26-Mar98  2,01% LII%  088% 247% L 037%  1,30%  142% 0.00%  11,10%
27-Mar98  -1,20% 074%  087%  373%  -134%  -112%  -093%  -3.22% 0,00% 6.27%
30-Mar98  -1,49%  -296%  -229% @ -127% @ 027%  222%  -189%  357%  051%  014%
31-Mar-98  1,82% 1,86%  0,00% 0.43% 324%  000%  057% 1.05% 0,09% 2,80%
1-Abr-98 -1,68% 037%  0.71% -1,72% 027%  -L10%  0,38% -2.82% 0,53% -132%
2-Abr-98  -192% 2,56%  3.64%  -2,19% 632%  055%  187%  -272% 0,00% 0.00%
3-Abr98  203%  219%  294%  -224%  -L80%  379%  282%  -862%  -128%  339%
6-Abr-98 2.79% 2,55% 1,76% 6,14% 1,55%  -1,79%  3.44%  -4,08% 1.28% 338%
7-Abr-98  -138% 072%  -1.64%  000% 026%  143%  -117%  426%  -2.58%  001%
8-Abr-98 0.75% 2,12% 1,28% 3.64% 1,02% 2,11%  039%  130% 2.15% 2,59%
13-Abr-98  222% 1,04%  2.39% 1,24% 1.75%  -0,70%  -1,40%  1838%  -0.85% 1,33%
14-Abr-98  251% 205%  093% 2,42% 328%  070%  101%  -364%  -043%  3,15%
15-Abr-98  -0.13% 0,00%  074%  012%  -260% -247% -137%  183% 0,00% 5.44%
16-Abr-98  -2,17% -137%  -2,83% 229%  2,13%  036%  244%  1.80% -130%  -2.99%
17-Abr-98  0.14% 034%  -135%  084%  027%  328%  -L44%  T41%  -132%  -247%
20-Abr-98  -1,17% -1,04%  -137%  -1.08% 1,60%  -149%  -188%  0,00% 0,79% -2,50%
22-Abr-98  -338%  -176%  -421% -4,04% -1,60%  038%  -432% - 0.77% 258%  -1.28%
23-Abr-98  -1,59% 035%  -228% -2,22% 0,54%  606%  -178%  6,64% 0.00%  -1.17%
24-Abr-98  1.45% 2,10%  3,70% 1,16% 241%  -488%  440%  036%  0,00% @ -345%
27-Abr-98  -691% 335%  -733%  481% 460%  7.41%  -736%  3.87% 6,51%  -5.56%
28-Abr-98  3,63% 3,00% 1.84% 327%  -144%  408%  347%  -194%  556%
29-Abr-98  198% 035%  4.69% 1,36% 238%  220% 328%  518% 2,90% 3,32%
30-Abr98  1,52% 1.04%  202% 223% 182%  037%  107%  0.00% 000%  -0,66%
4Mai98  -1.66% 351%  200%  009%  -156%  255%  -2.80%  4.96% 0,12%  131%
5-Mai-98  -022% 0,00%  0,00% 0,18% 181%  -1,08%  0.65% ; -1.92% 000%
6-Mai-98  -3,72% 2,53%  -5,13% 232%  -3,65%  0.55% -1151%  2.23% 296%  -330%
T-Mai-98  -015%  -335%  430%  -274%  270%  199%  476%  000% 050%  3.41%
8-Mai98  277% 038%  0.66% 3.63% 082%  -144%  -164%  402% -0,50% 5.41%
11-Mai98  -096%  -231% -447%  -271%  -308%  -3,70% -361%  445% @ -308%  -267%
12-Mai-98  -1,50% -196%  -1,84%  -185%  -1,72%  1.87%  -198%  -445%  -426%  -2.05%
13-Mai-98  0.15% 060%  139% 0,00% 029%  493%  124%  -2,14% 0.00%  0,55%
14-Mai-98  -091° 020%  0,00% 0,00% 396%  039%  000%  -573%  -164%  -124%
15-Mai-98  1.81% 1,78%  3,16% 1.39% 192%  -558%  364%  -333%  055%  -L40%
18-Mai-98  -7,46% 6,70%  -690%  -472% S575%  163%  664%  -171%  -1,10%  -580%
19-Mai-98  2,78% 1.04%  -1,44%  -146% 328%  -1,63%  -1,02% -1,74% @ 274%  0,15%
20-Mai-98  1.94% -1.47%  -2.69% 0,88% 2,78%  -207%  -208% 1,74% 0,54% -1,35%
21-Mai-98  -155% = -0.85%  -405%  -236% 078%  -1,69%  3,74%  0,00% L07% 1,50%
22-Mai-98 0,00% -0,85% -1,83% 2.46% £0,79% 0,85% -1,93% 0,34% 2,11% -3.03%
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Anexo 3

Base de Dados

DATA __ RCTB41 _ PETR4 _ELET6 _ RCTB31 _ TLSP4 Ps_
25Mai98  221%  349%  403%  296%  0.79% 68% - 4,73%
26-Mai-98 -5 _91% _ -6,90%_ -2,78% -'?.26". -4.86'!3’: 4 30% : -5 02% -7, ll% -3,24% -9,_29%
27-Mai98  4,55% 235%  681% 4.20% 2,46% -u?-%_ 730%  -3,74%  0,00% 8,48%
28-Mai-98  3,11% 6,74%  8.81% 2,85% 240%  248%  811%  -0,04% 4,30% -0.82%
29-Mai98  433% 3.54%  097%  284%  -281%  -340%  052%  392% @ -1.06%  -1,65%

1-Jun-98 -2.24% 1,34% -2,88% -3,14% -2.05% 4,65% -2,22% -4,08% -477% -3,39%

2-Jun98  625% 604%  12,68% 8,17% 165%  -2.51% 1082%  000%  0,56% 6.67%

3-un98  -336% 0.384%  -690% -5,03% 081%  456%  -392% -870%  0.00% -3,28%
4-on98  493% 1,26%  3,26% 5,03% 513%  3,19%  2,63% 225% 056%  081%
5-Jun-98 1,54% 1,24%  -0,50% 0.98% 414%  -400%  000%  435% 330%  247%

8-Jun-98 3.75% 0,82% 0,50% 2.87% 0,74%  321% 1,03%  211% 1.61% 0,00%

9-Jun-98  -1,86% 248%  -225% 0.95% 324%  653%  234%  4.04% 2,15%  4,12%
10-m-98  -562% = -427%  649%  -538%%  204%  3,00%  -709%  -830%  -109%  -429%
12-Jun-98 2,81% -4.92% -1,66% -4.63% -1.47% -087‘% -3,74% -5,82% Q,OO% 0,3‘?_%
15-Jun-98  -5,79% S507% 391%  765% 338% . 000%  -481%  -816%  450% @ 721%
16-Jun-98  3.40% 048%  197% 2.80% 1.14%  841% 1.53%  -248%  000%  -094%
17-hm-98  701% 515%  727% 8.98% 586%  -624%  786%  -212%  6.13%  7.28%
18-Jun-98  -3.89% 467%  -3,17% -6.79% S5,11%  170%  -3.13%  -593%  -2,74%  -0,02%
19-hn-98  153% 329%  3,17% 2,14% 075%  -213%  172% -11,78%  0.00% -1.40%
22-Jun-98  0,00% 234%  -397% 2,14%  037%  422%  -201%  247% 3.28% -3,62%
23-hn-98  3.14% 280%  397% _ 366%  083% 342%  1688%  2.13% 1.47%
| 24-lun-98  -117%  -046%  -343%  -321%  -181% -126% -198%  -006%  000%  036%
25-Jun-98  -3,58% 093% 870%  332%  -L10%  300%  -865%  -5.66% 1,05%  -501%
26-hun-98  -0,41% -1,89%  -237% 1.12% 074%  2,15%  -1,89%  -12,52%  0,00% 2.90%
20-un-98  129%  203%  412% 0,55% 146%  -2,15%  526%  -277% 0,00% 1,94%
30-Jun-98  0,96% 033%  029% 1,64%  -146%  426%  238%  -11,54%  0,52% 2.86%

1-Jul-98 3,13% 1.84%  6,13%  321% -14%%  448% @ 488%  2136%  -143%  276%

2-Jul-98 -0,62% 0,46%  1,08% -0,53% -1,50%  236%  0.84%  9.10% 0,00% 2,67%

3-Jul-98 230% 357%  290% 1.05% 075%  039% 028% @ 426% 1.98% 5,68%

6-Jul-98 -1,68% 345%  -0.52% 3,19%  228%  338%  278% 1252%  -3.57%  -133%

7-Jul-98 1.76% 374%  127% 2,14% 038%  -1,06%  000%  7.10% 1,06% 9.67%

8- Jul-98 1,28% 2,02% 0,03% 1,57% 0.76% 0,00% 0.82% -2,08% 1,57 -07'7%
10-Jul-98  -0,83% 040%  -078%  -1,57% 038% 077% 220% 676%  211%  380%

13-ul98  1.20% 0,00%  -234% 0,84% 1,50%  2.28%  000%  -132%  -1.07% 3,59%

14-Jul-98  214%  314%  1,56% 0,52% 402%  260%  083%  000% 1,07% 0.79%

15-Julk98  -0,29% 039%  -3,46% 3,29% 072%  037%  -251%  1185%  -1,65%  072%

16-Jul98  1,95% 266%  630% 3,48% 284%  037%  469%  000% 2.20% 2.28%

17-Jul98  0,29% 075%  6,17% 1.92% 277%  -1L,10%  753%  -118%  321%  -1.56%
20-Jul98  -007%  2,57%  -1,20%  2.83%  068%  037%  -330%  408%  000%  -L44%
21-Jul-98  -2,02% 073%  -1,T1%  -047% 1,01%  -1,50%  -1.83%  -3,79% 0,00% -1.46%
22-Jul98  131% 000%  -531%  -L41%  067%  -2.68%  -430%  0.89% 1,57%  2.99%
23-Jul-98 -2,78% -4.41% -2.37% -2,88%_ -2,02% -235% -l.t_ﬂ'@ -12,52% -1,04% -1,9_9‘_!_’5
24-Jul-98  -007%  -1,52% -161%  -196% = -034%  -080%  -0,84% £ 0,52%  -0.78%
27-Jul98  0.66% 0,77%  -330% 0.98% 068%  -161%  -429%  -632% 3,08% -1,87%
28-Jul98  -337% 038%  -399%  453%  -104% 081% 357%  315% 2,04%  -243%
29-Jul-98  3.88% 077%  3,71% 3.05% 408%  0,76% 1,50%  0.06%  0,00%  -162%
30-Jul98  5.70% L16%  4,92% 535% 033%  -404%  523%  -288%  204% 3.24%
31-Jul-98 -2,66% 2,71% -1,37% -2,40% -4,41_% -0,84% 0,56% y 8,89% -1,02% -l,ﬁl%_
3-Ago-98  -340% 396% -271%  000% 282%  429%  -199%  030% 038%  0.00%
4-Ago-98  -669% 336%  -4,55% 6,00% 626%  260%  -501% -301%  -155%  -500%
5-Ago98  -0,16% 3.00%  029% 052%  -1,04%  287% 033%  301% 426%  -1,72%
6-Ago-98  -1,59% 354% -143%  -1,04%  -194%  -230% -119%  -1.22% 0,00% 0.87%
7-Ago98  433%  652% -516% @ 3.73%  606%  336% -503%  061% -1,09%  086%
10-Ago-98  0,25% 292%  -2.51% 220%  084%  -748%  -395%  0,06%  -279% 2,53%
11-Ago-98  -4.87% A1,50% 388% 0 339% -517% -2,09%  -238%  3,65% @ -345%  -513%
12-Ago-98  -3.65% 281%  -1076%  -7,15% 044%  7,15%  -11,26% -1,18%  -237%  -3,57%
13-Ago-98  2,51% 230%  9,76% 2.44% 2,18%  049%  741%  0,60% 4,11% 0,90
14-Ago-98  -0,44% 0.50%  -0.97% 2,38% 0.43%  451%  107% _ -1007% __ 0.00% -0.94%
17-Ago98  -161% 280%  262% @ 420% @ 264% -103% L40% @ 685% @ -351% @ -088%
18-Ago-98 0.90% -0,52% -3.33% 3.61% 2,64% -2,62% -2.11% -3.56% 0.00% 0,94%
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Anexo 3 ) Base de Dados
DATA _ RCTB4I  PETRé ELET6  RCTB31  TLSP4 VA, CMIG4 _ BBDC# __ BESP4
19-Ago-98 309%  -183% -102%  -300% -1,75% -597% -180% 03%8%  -180%  002%
20-Ago-98 -747% -5.44% -7,46% -10,27% 6,37% -7,08% -6,74% 5,08% -6,90% -5,72%
21-Ago-98  -2,01% -5.75% -6.09% 0,67% -142% 299%  640%  885%  2,5% @ -17%
24-Ago-98  -0.20% -5.47%  -4.00% 094%  -290%  -420%  -509%  1427%  0.63% -0.45%
25-Ago-98  0.20% 2,53%  -2.90% 0.27% 049%  000% 309 -1,16%  0,63% 2,55%
26-Ago-98 -3,62% -7,31% -7.86% 4.14% -4.74% -5.61% -_10,39% -0,59% -3,17% -4.26%
27-Ago98 -11,59%  -1405% -1466% -1195% -1108%  376%  -1500% 181%  -876%  6,74%
28-Ago-98 3.60% -0,80% 0,52% 2.35% 0,00% -2.53% 0.,00% -1,22% 0.,00% -2,35%
31-Ago98  491%  408%  -593%  -B91%  -468%  439%  -293%  -L18%  -730% = -438%
1-Set-98 6.49% 9.53%  1537% 8,13% 242%  3,61%  1490% -737% 6.08% 2,96%
28498  412% 588%  193%  645% 0,00%  929%  253% 064%  071%  -10,75%
3-Set-98  -10,86%  -513% -879%  -1431%  -830%  -9.53%  -998%  2.53% 6.60%  -14,52%
48498  632% 382% 417%  800% @ 691%  1082% -167%  896%  -7.8%%  -9.84%
: 8-Sa-98 1.65% -5,62% -l_,0_7% -1,05% -8,18% -],2_9% -%,60% 2,82% 2.43% 4__05%
9-Set-98  -362% 252%  322%  430%  154%  277%  606%  225% @ -576% @ 096%
10-84-98  -1931%  -1857% -13,03%  -2624% -1747% 966%  -645%  225%  -21,68% -1593%
11-Set98  1258%  1424% 1995%  1585%  2122% 68%  19.89%  1.71%  12,83%  1431%
14-Set-98  445% 11,68%  14,45% 7,01% 7,78%  19.44%  16,58%  -226%  13,01%  16,83%
15-8et-98  2026%  1664% 2237%  1863%  1744% -1001% 2231% ; 2857  1562%
16Set-98  0.00%  -10,53% -7,02%  -3.85% 555%  -2,67% -11,78%  203% 0,00% -1,21%
1784-98  276%  -1603% -717%  -503%  963% 371% -382% 050%  -226%  -0,02%
18Set-98  5.10% 3.84%  164% 6,00% 800%  -371%  086%  -7.80% 3,75% 7.06%
21898  3,53% 297%  -8.04%  -196%  -800% -274%  711%  098% < 46T  -851%
22898  1.54% 2,55%  7.63% 3,88% 408%  749%  754%  -3.44% 1.68% -2,25%
238298  R69% 1481%  2022%  9.96% 875%  917% 1972% -824%  8,70% 7.79%
24-Set-98 -7,87% -5.97% -10,50% -7,15% -593% -4,63% -9,95% -6,33% 0,00% 2,29%
258498 0,00%  -554%  455%  -187% 0,00%  176%  640%  130% @ -1.54%  -3.94%
28-Set-98 1.05% 2,80% 3,05% 1 8‘_?‘_!. -1,12% 0,58% 4.84% l_,92% 1.40% 0,{_}0_%
29898  1.27% 039%  038% 0.93% 222%  397%  -199% -192%  0,14%  -0,07%
30-Set-98 -3,76% -3.23% -1,89% -4, 79% -5,65% -6,90% -1,21% 0,00% -2.82% -4.81%
1-0ut-98  -10,05%  -944% -1522% -1363%  -849%  964%  -1678% -195%  -878%  -11,79%
2-0ut-98  10,42% 526%  6,04% 11,65% 6,14%  -386%  606%  -666% 7.52% -1,56%
5-0ut-98  -4.19% 481%  604%  -513%  -302%  386%  -606%  195%  -1.46%  -10,22%
6-Out-98  3,70% 4381%  1.32% 1,05% 420%  -1,69%  238%  -7,15% 1.46% 7.32%
70ut98  -320%  -1,72%  044% 757% 606%  -502% @ -094%  007%  -220%  -0.03%
8-Out-98 1,37% 0,87% 3.01% -1,13% 1.24% 2.29% 1,88% 7.07% -3.77% 0,03%
9-Out-98  541%  666%  572% 7.65% 9, 000%  304%  1,71% 7.41% 7.13%
134311—98 0,58% j,SS_% 0.04% 2,08% 1,11% -3.45% 1.28% 2.03% 1.42% 1,39%
14-0ut-98  -3,55% 076% 284%  -861%  -167%  1,16%  -345%  282%  -2.14%  000%
15-0ut-98  809% 559%  4,.82% 12,65% 860%  000%  760°%  071%  -0,72% 5.21%
16-0ut-98  3,15% 072%  1L,17%  -508% 1,03%  -1,16% -041%  1870%  0,00%  -0.72%
19-0ut-98 2.04% 2.14% 4,55% 0,00% 3.51% -0,59% 4.00% -19.34% 1.44% 3.30%
20-0u-98  -0.34% T746%  292% 1.04% 243%  0,59%  233%  007%  0,00% 4.88%
21-0ut-98  6,23% 876%  4,57% 6.97% 470%  894%  413%  282%  -1,44%  461%
22-0ut-98  3.54% 0,59%  437% 7.41% 092%  -663%  467%  0,69% 426% 632%
23-0ut-98  -4,50% 6,76%  -506%  -457%  474%  000% -467% -244%  -2.82%  -6,28%
26-0ut-98  -293%  -726%  -717%  677% @ -549%  -L15% @ 645% @ -470% @ -290%  -347%
27-0Out-98 -1,44% -1,39% -2,22% 0,02% 1,53% 5,62% -3,19% -4,93% 0,00% -1,18%
28-0ut-98  -192% 138%  -042%  -103%  249%%  -258%  -205% 659%  -148%  -1.20%
29-Out-98  -3,83% 455%  -6,71%  -4,12%  -821%  4,55%  -728% -11,62% -439%  -494%
30-0ut-98  7.41% 726%  1191%  6,62% 672%  L10%  1369% 193%%  638%  10,79%
3-Nov-98 5.35% 8.62% 8,34% 5.28‘_!1’: 9.53% -3,86% 10,30% 5.97% 8.32% 4,23‘@
4Nov98  0,73% 389%  3,28% 0,93% 3,13% 6.04% 1,39% 7.00% 2.32% 1.30%
5-Nov-98  6.60% 628%  4,73% £.00% 1.75%  0,54%  504%  3,65% 5.66% 5,24%
6-Nov-98  0.68% 163%  061% £.20% 286%  000%  000% -570%  1079% = 594%
9-Nov-98  -0.48% 1,09%  -0,61% 0,78% 386%  -38%  033%  -7,15% 1,78% 6,51%
10-Nov-98  -245%  -217% 473%  366%  -234% -1.64% T11%  506%  -405%  0,00%
11-Nov-98  -3.83% -1.66%  -6,67% -6,18% 047%  -237%  -541%  0,00% -592%  -0,90%
12-Nov-98 -3.88%  -516%  000%  -441%  -287%  231%  263%  548%  -564%  -599%
13-Nov-98 2.43% 2.84% 0,03% 0,90% 4,74% 3.37% 1,51% 6,45% 1,92% 2.29%
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DATA ___RCTB#l1 _ PETR4 ELET6 _RCTB31 _ TLSPé _ VALES ELETS _CMIG4 __ BBDCY __BESPS
16-Nov-98  5.98% 507°%  631% 6.90% 274%  2,19%  511%  606%  3.73%  710%
17-Nov-98  3.48% 320%  6.88% 644%  267%  371%  554%  -1,78% 0,61% 5,29%
18Nov-98  281%  2,08%  180% 4.60% 044%  317%  396%  L78%  060%  410%
19-Nov-98  -0.93% 366% 643%  -380%  451%  107%  -532% -299%  -3,06%  -4.92%
20-Nov-98  2.94% -1.50%  5.84% 3.80% 137%  -107%  239%  -6.90% 2,45% 0.02%
23-Nov-98  0.90% 097%  -2,11% 0,00% 0,00%  -1,14%  -003%  506% 2.45% 3.61%
24Nov-98 -0,09%  -0,54%  -2.47% 1,48% 068%  483%  236%  183% 123%  -281%
25-Nov-98  4.48% 267%  4.88% 5.72% 068%  0,05%  336%  29%% 4,20% 2,49%
26-Nov-98  1.28% 321% 408% 0,69% 0,00%  005%  3383%%  000% 4,15% 0,79%
27-Nov-98  2.76%  0.82%  2.79% 205%  000%  -969%  465%  000%  101% _ -163%
30-Nov-98  -507%  451%  569%  772%  -755%  -L15%  687%  -299% 283%  -485%
1-Dez-98  -1.57% 203%  -0.89% 0,73% 198%  -175%  -167%  091%  3.63%  3.22%
2Dez98  -088%  19%9%  -363%  -146%  000%  606%  439%  035%  -104%  -1.68%
3-Dez-98  -9,60% 942% -14,19%  924%  944%  -253% -1208% 055%  -232%  -7.38%
4Dez98  0.29% -187% 251% 000% 279%  681% 276%  061%  -506%  -0.55%
7-Dez-98 5.13% 431%  3,92% 3.17% 497%  -304%  545%  -123% 3.20% 6,24%
8-Dez98  465% 368% -3.92% -3.19% 328% 377%  666%  0.62% 450%  -1.23%
9-Dez-98  0.00% -447%  -2,58% 0,02% -168%  096%  -287%  000% 0.49%  0,52%
10-Dez-98  -0.98% 0,00%  037% 0.00% 000%  -966% 083%  368%  -082%  -267%
11-Dez-98  -451%  -400%  -456%  -496%  -463%  -429%  -509%  2.38% 351%  -4,61%
14Dez98  8.56%  -1001% -1101%  -886%  -1126%  636%  -1005% 290%  -588% -10,33%
15-Dez-98  7.43% 3.69%  0,09% 3,64% 947%  -278%  331%  764% 0,15% 7.46%
16-Dez98  -467%  445%  -536%  459%  494%  278%  728%  005% 6.40%  -296%
17-Dez98  -0,76% 076%  2.27% ,11%  063%  136%  005%  042% 3.17% 0,00%
18-Dez-98  131% 151%  439%  29%%  127%  T17%  392%  -530%  4.4% 3.90%
21-Dez98  7,50% 549%  7.04% 6.22% 431%  -190%  606%  274% 4,94% 4,65%
22-Dez-98  -2,75% 315%  -080%  -087%  060%  064%  224%  213%  072% -133%
23-Dez98  1,03% 137%  -0.81% 1,55% 473%  065%  044%  -343% -3,07% 1,33%
28Dez08  -578%  -524%  2.89%  -420%  -534%  -131%  3,62%  556%  -134%  287%
29-Dez98  -4,08% 402%  -471%  -3,66%  -185%  195%  -520%  7.70% 0,75%  -2.96%
30-Dez98  -0.23% 221% 1,74% 0,02% 2.27% 250% @ 097% 2,52% 1,50% 0,00%
4Jan99  538% -296%  -4,41% 1,70% 511%  333%  -243%  435% 2.21% 0,00%
5.Jan-99  323% 368%  134% 3,70% 000%  431%  098%  047%  277%  100%
6-Jan-99 425% 322%  477% 531% 336%  -431%  336%  -857%  000% 4,85%
Zhn99  671%  263% 64%%  622%  -524%  006% S58% 07P% 075%  -192%
8Jan99  -297% 360% 331%  279%  -192%  -3,13%  -050%  -156%  000% _ -194%
H-Jan99  -539%  647% 62T%  68%  875% 397% 676%  560%  7.06%  606%
12-Jan-99  -9,00% -532%  -8.84% -8,43% 806%  9.04%  -841%  3.88% 0.81%  -1699%
13-Jan99  328%  -10.16% -1090%  -565% 877  476% -1244%  623% 000%  -9.04%
14-Jan-99  -7.62%  -21,16% -1431%  -11,60% -1528% 3851% 9.73%  3.73%  -13.82% -24,33%
15-Jm-99  3539%  1880% 32,54%  3803%  4087%  -7.78%  2840%  213% 886%  30,87%
18-Jan-99  6.68% 466%  777%  145% 442%  0,82%  943%  494% 4,96% 3,73%
19-Jan-99  354% 1.80%  1230%  2,49% 364%  903% I1.78%  120% 1.60%  5.92%
20-Jan-99  2,44% 564%  6,01% 320%  L77%  2.74%  852%  -040%  3.13% 7.63%
21-Jan-99  -5,04% 213%  560°%  -402%  479%  080%  -545% -181%  077%  649%
22-Jm799 0,47% -4,41% -5,06% -3.33% -3,74% 8,0'?% -5_3_1% i 0,30% ) -1,54% -6,09%
26-Jan-99  7.28% 3,11%  7.10% 496% 795%  574%  S31%  121% 3,65% 7.22%
27-1an-99  0.87% 001%  -4,54% 3.17% 0,59% 440%  -396%  -4,04% 2.88%  112%
28-]an99  342%  1269%  6,53% 3.08% 1,74%  003%  396%  -0.04% 138%  431%
29-Jan-99  0.84% 452%  3.,50% -1,53% 339%  -236%  T47%  0,00% 3,14%  622%
1-Fev-99  9,53% 1046% 11,86%  1161%  541%  -892%  1204%  263% R46%  1594%
2-Fev-99  -4,52% 485%  275%  2,53%  485%  -113%  -3.24%  061% 6,71% 9.05%
IFev99  -080%  -1,59%  -176%  -142%  -LI1%  370%  -L10% @ -3.24% 1,26%  -293%
4-Fev-99 0,40% 0,64% 0,(_)0% 0.00% 0,56%_' -1,83% 0,37% 0,00% 0,00% n},ﬂ?.':ﬁ
SFev-99  -201%  -428%  -361%  -364%  282% 453% 376%  000%  063%  -206%
8-Fev-99 5,92% 6,20% 537% 2,20% 556%  -197%  631%  -509% 2.48% 4,08%
OFev99  341%  224%  241%  -220%  000%  459%  24%%  083%  -186%  -103%
10-Fev99  2.72% 032%  4,65% 0,74% 026%  -568%  513%  4.70% -1.26%  1.03%
11-Fev-99  1,15%  -097%  568% 2.90% 3.96% 145%  6,45% 2.11% 434% 1,59%
12-Fev-99  038% 230%  -536% 1.00% 11.82%  -1,08%  -5,13%  004% 0,60% 233%
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DATY _ RCTB¢1 _ PETRY ELET6 RCTB31  TLSP4  VALES ELET3 CMIGY  BBDCL _ BESP4
17-Fev-99  0.68% 132% -127%  142% 286%  408% -132%  -1.72% 0,00%  0,58%
18-Fev-99  -1,84% 195%  -235%  -099% -1.29%  372%  -305%  1,67% 0,00% -1,36%
19-Fev-99  2,67% 380%  067% 2,14% -1L83%  092%  068%  215% 0,00% 1.94%
22-Fev-99  134% 6,03%  -3,05% 1,41% 0.53%  000%  -454%  1,78% -1.82%  -2,93%
23Fev99  -1,72% -LI8% 3,57%  -0.72%  -1,06%  0,55%  -1.80%  1,50% 122%  -2,02%
24-Fev-99  030% 331%  -061% -1,40% 101%  -335%  -258%  -0.81% 1,80% 7.79%
25-Fev-99  -376% S534% 402% -290%  2.62%  023%  -1,13%  -0.82%  -120%  -234%
26-Fev-99  293% 3.87%  399% 3,61% 2.70% 1,83% 191%  -1.69%  -146% 5.61%
I-Mar-99  3,14% 596%  2.4%% 2,09% 3.53%  -068% 28%%  412% 3,84% 5.83%
2-Mar-99  -238% -118%  035% 077%  -2,00%  284%  072%  -0,80% 0,74% 0,70%
3-Mar-99 1,64% -1,66%  0,00% 0.08% 0,00%  059%  0,18%  -134% 0.47% 2.01%
4-Mar-99  292% 6.29%  4,06% 4,78% 506%  -165%  436%  094% 4.66% 6.15%
5-Mar-99  271% 1.68%  1,03% 0,66% 121%  042%  102%  299% 4,.24% 4,15%
8-Mar-99  4,13% 488%  261% 2,14% 217%  912%  -205%  -587% 0,64% 4,56%
9-Mar-99  -474% 026%  -598%  228% @ 240%  0,00% @ -527%  426%  053%  347%
10-Mar-99  1,86% 492%  4,03% 237% 140%  -252%  3.18% 3,84% 0.11% 3,90%
11-Mar-99  221% 249%  -233% 0,26% 488%  6.15%  -506% -1194%  011%  -560%
12-Mar-99  -1,13% 049%  -342%  -249%  412%  530% 074%  541% -1,16% 0,00%
15-Mar-99  551% 808%  592% 3.96% 857%  0,19%  685%  -1.76%  -129%  5.88%
16-Mar-99  1.35% 0.00%  7,59% 6,10% 0,00%  -115%  509%  0,00% 3,50% 1.42%
17-Mar-99  -066%  -092%  344% -1.20% -098%  377%  374%  090%  -010%  000%
18-Mar-99  2.83% G92%  3.18% 535% 241%  000%  513%  -095%  -307% 1,40%
19-Mar9%  0.70% 181%  -167%  058%  048%  000%  427%  0.05% 000%  -3.53%
22-Mar-99  -2,45% -3.65%  6,65%  -413%  -390%  -2,63%  -426%  225% 2,17%  -2,18%
23-Mar-99  -1,58%  -1.41% L 1 84% 0,00%  -507%  -234% @ 225% 0.00% 432%
24-Mar-99  0,86% 3,12%  041% 1,82% 3,42% 1,59% 1,34%  0,00% 0,00% 2,79%
25-Mar-99  558% 1001%  536% 6,39% 331%  243%  392%  023%  000°% @ 59%8%
26-Mar-99 -1.71% -0,23% -2,69% -1,68% 0,00% -1,18% -1,62% 0,69% -1,10% 1,59%
29-Mar99  -137% 327%  075% -1,71% 093%  1.94%  0,65% 091% 3,28% “0.45%
30-Mar-99 -0,33% 4.40% S,IQ% 0,58% 0.47% 1,{_}8% 594% 0.00% 2,13% -1.01%
31-Mar-99  -251% 042%  2,71%  -1L75%  -1,65% @ 483%  208% 131% 321%  050%
5-Abr-99  3.88% 532%  555% 5,18% 0,95% 0,75%  586%  443%  0,54% 1,67%
6-Abr-99  096% 428%  387% 2,00% 1,I6%  332%  234%  085% 122%  -294%
7-Abr-99  423% 449%  325% 4.51% 4,06% 144%  222%  244% 2.64% 1,14%
8-Abr99  064% 033%  529%  -105%  -130%  -L08%  -112%  3.75% 0,00%  -1.79%
9-Abr-99  -1,44% 4.15%  -246%  -325% -137%  -1,09%  -393%  -080%  -1,05% 0.64%
12-Abr-99  1,25% 1,14%  1.95% 3,25% 137%  -037%  -118%  391% 198%  -131%
13-Abr-99 -1,64% -0,91% -3,03% -4.36% -2,75% 3.95% -4.08% 4.71% -0,93'6 -1,99%
14-8br-99  L11% 053%  0,11% 0,45% 093%  515%  087%  834%  -275% 1.33%
15-Abr-99  -1,26% 038%  -1,10%  -1,57% 0,05%  1017%  060%  -2,64% 0,11% 027%
16-Abr-99  0,53% 244%  343%  057%  028%  983%  182%  -1.80%  -271% 0,13%
19-Abr-99  -3.09% -1,68%  -477%  -0.66% 257%  424%  242%  357% -222%  -0.53%
20-Abr99  -0,62% 484%  277%  -504%  436%  032%  3,11%  217% 285%  -54%%
22-Abr-99  1,03% 020%  -0.15% 2,95% 0,49%  491%  000%  085% 2,62% 0,00%
23-Abr-99  -0.55% -LI9% 0,59% -3,55% 000%  427%  0,65% 1.69% 022%  -085%
26-Abr-99  -2,20% 243%  241%  0.25% 402%  -354%  -3.80%  0,63%  -113%  -0.86%
27-Abr99  291%  -1,66%  0,73%  011%  050%  227%  2,12%  -496% 0,00%  -0.43%
28-Abr-99  1.88% 104%  3.14% 0,96% 2,03%  222%  372%  0,09% 2,80% 2,15%
29-Abr-99  -0.19%  -229%  -0,89% 1.09% 347% 025%  120% @ -323% 0,44% 2,76%
30-Abr-99  225% 11,95%  520% 406%  569%  314%  6,14% 0,46% -1,00%  1,36%
I-Mai99  223% 034%  099%  -129%  -163%  1.50%  -2,69%  -142%  -L12%  -109%
4-Mai-99  -195% 2.26%  2,89% -1,17% -425%  1074%  322% 5.43% 270%  -165%
5-Mai-99  2.66% 1.50%  491% 1,05% 2.61% LO7%  436%  -3,10% 2,96% 1.38%
6-Mai-99  2,77% 095%  6,86% 2,76% 235%  210%  652%  2.62% 850%  -0,70%
T-Mai-99  3.66% 203%  1.46% 6,13% 139%  237%  364%  -217% 0.62% 6,04%
10-Mai99  237%  -1,84%  168% 171%  227%  -575%  124%  2.66% 4.80% 2,79%
11-Mai-99  -1,77% 037%  314%  065% @ 090% 225% -106%  -1.76% 532%  -0.09%
12-Mai-99  -0.90%  075%  -149%  -106%  -183%  3,12%  -251%  4.09% 229%  -027%
13-Mai-99  2,20% 391%  1.49% 4,17% 227%  191% 231%  634% @ 399%  398%
14-Mai-99  -130% 0,58%  -1.24% -1,23% 2,74%  -329%  -228%  357% -3,09% 0,49%
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DATA _ RCTB4l __ PETR# RCTB3I _ TESP4  VALES ELET3 CMIG4 _ BBDCY4 _ BESP{
17-Mai-99  -060%  -291%  -2.80%  -135%  1.38%  -0.77%  -1,86% -5.68%  -2,73%  -3,08%
lS-Mai-_99 -(},60‘:% -3,47% 4.65% -1.69% B, 78% -0,60% 2_,61% 0.,65% 1,.37% 0,63%
19-Mai-99  -208%  -235% 181%  3,14%  079%  -1.85%  0,54%  -1,89%  3.70%  -076%
20-Mai-99 -0,13% 0.2{}% Q,?Z% -2,17% -1,25% -4.18% 2,26% -5,33% -2.39% -1,28%
21-Mai99  2,13%  261%  -1.68%  -234%  562%  -452%  -409%  045%  -649%  -381%
24-Mai-99 -5.64% -3.31% 6£,37% -4.57% -£6,66% -2.75% -4.02% -2,48% -4.21% _-6,-‘:}3%
25-Mai-99  471%  -477% 876%  -493%  -512%  480%  -792%  736%  -1,08%  -3,75%
26-Mai-99 5.26% T7.27% 6,01% £.36% 6,30% -4.15% 4.06% -4.88% 7.33% 10,20%
27-Mai-99 -438% 2.02% -1,74% -4.76% -1.41% -0,65% 2,11% -1,77% -5,72% 0.78% |
28-Mai-99  038%  -162%  -2,13% 1,81% 047%  227%  -104%  -336%  -162%  -266%
31-Mai-99  1,50% 261%  2.02% 1L19%  047%  097%  316%  711%  0,54% 1.48%
1-Jun-99 0.,68% 0,20% 2.64% -3.00% 4,95% £0,32% 1,40% -5.03% 1.61% 0.40%
2-un99  021%  -160% -1,83%  -123%  095% 9" 028%  254%  040%  -0,15%
4-Jun-99 3,57 1.20% 2,10% 2.44% 40,85% 0,32% 0,56% -0,50% -1,86% 2.51%
7-Jun-99  -2.00% 242%  -385%  -0.60% 062%  064%  484% 412%  022%  -0,13%
8-lun99  021% 082% -1,51%  097% 233%  064% -L17%  -541% 0.11% 1,29%
9-Jun-99 -1.50% 331%  -2.55% 267% 0,47% 2,53%  -L16%  0,00% 0,00% -3,26%
10-Jun-99 1,46% 2.06% 4,99% 1.81% ,23% 6,36% 3.49% 1.38% 1.60% 1.98%
H-lun99  -1,53%  084%  2.04%  -124%  -1.86%  -029%  312%  -138%  -053%  251%
14-Jun-99 0.34% 0.42% 0,82% -1,13% 0,23% 2,90% -,28% 2,74% 237% -1,24%
15-Jun-99 1.57% 0.46% 1.03% 2,00% 2.54% 0,00% 0,99% 3.71% -1,43% 0,01%
16-Jun-99  4.72% 464%  418%  519% 046%  111%  3,47%  3.83% 432%  2.54%
17-ln99  097% 1,77%  077%  000% Li3%  L15%  000%  2.85%  -182%  -126%
18-Jun-99 2_.5{}% 1,55% 2,67% 0.76% ,68% 0,58% 2.93% -2,03% 1.28% b l_,25%
21-n99  1,62% 422%  -063%  09%  000% -L15% 051%  052%  -215%  248%
22-Jun-99 0,62% 2.47% -1.02% -1,16% 0.45% 0,28% -2,70% 1,.56% 4,2_6% -1,24%
23599 -126%  -127%  2,58%  -LI8%  -3,15%  -145%  420%  051% @ 264%  -2,55%
24-Jun-99  -3.41% 2,77%  428%  -485%  -2,64%  083%  -290%  253%  -382%  -224%
25-un-99  -1.78% 266% 249%  062% @ 3,15% 08%  -145%  3.68% 056%  -1.17%
28-Jun-99 1.00% 1.03% -1.95% 1,23% 0,98% 0.,03% -2.66% -4.64% 0,56% -1,72%
29-lun99  1,12% 088%  0.40%  026% 100%  -054%  1,19%  195%  -204%  055%
30-Jun-99 2,51% 3,70% 1,55% 4.33% 1.41% 0(,36% 1,14% 3,88% 3.16% 012%
1-Jul99  006% 126%  084% 1L18%  031%  085%  089%  142%  -112%  0,66%
2-ul99  051% 143%  2,50% 0,23% 193%  -1,85%  235%  -142%  3.86% 1.29%
S-Jul-99  1,38% 0.89%  2,36% L13%  -048% 077%  229%  493%  161%  092%
6-Jul-99  331%  1,59%  -488%  -355%  293%  190%  3,75% 450% -197%  -407%
7-ul99  046% 0,18%  0,03% 148%  070%  224%  003%  253%  228%  0,52%
B-Jul-99 -2,60% -2.49% -2,53% -0,82% -1,69% 0,95% -2,96% 0,8_1% -3,28% -1,81%
12-Jul99  023%  -1.08%  -584%  -3.02%  -514% @ 228%  -497%  605%  328%  291%
13-Jul-99 1,54% 43,?_3‘?’. -0,36% 2,42% -2,40% 2.:_’16% -2,25% 42 l% 0,46% 0,44%
14-Jul-99  -020% 146%  003%  000%  344%  026%  094%  -187%  000%  -127%
15-Jul-99 ,84% 0,73% -3.39% 0,12% 1.04% 0. 77% -1,92% 4,42% -080% -_2,67%
16-Jul99  -0.52% 144%  339% 163%  000%  278%  276%  -167%  137%  -229%
19-Jul-99 -0,65% 0,00% 5.60% -2.34% -1,04% 40,53% 6,35% -2,96% 1,13% -_1 9%
20-ulk99  -191%  000%  -412%  -1.81%  078%  287%  094%  -530% 3.05%
21-Jul99  1.05% 054%  -147%  000% 078%  -184%  -622%  09%%  046%  -036%
22-0l99  073%  018%  236%  -185%  200% -45%  000%  -122% @ 068%  141%
23-Jul-99 -2,26% 4.41% -2,90% 40,6_2% 73.25% -2,6_6% -3,95% 0,39% -1,14% 4.94%
26-Jul-99  -291%  305%  -361%  -447%  364%  -132%  439%  -139% = 046%  -3,09%
27-Jul 99 0,55% 1,16% 0,99% 3.22% 1,97% -2,46% 33%% 3.86% 1.60% 0.00%
28-Jul99  043%  018%  146%  065%  000%  367% -171%  274%  000%  0.00%
29-Jul99  -204%  251%  -163%  -2.57% 0,56%  171%  103%  203%  -114%  -218%
30-Jul-99 -1,22% 0.82% 0,13% -1,99% 0,00% 0,28% -0._55!6 -2,03!6- -1,16% -2.68%
2-Ago-99 -1,60% -2,00% -3,67% -2.69% -3.10% -4.32% -3,89% 0,55% 0.,58% -3,76%
3-Ago-99  1,75% 312%  -1,68%  055%  -1,15%  -223%  -036%  129%  044%  2.47%
4-Ago-99 -0,65% 0.00% -1,43% {,27% 0,87% 0_75% -1,04% ,48% -3,23% 0,49%
5-Ag099  1.66% 097% 067  243%  000%  294%  -040%  -189%  -258%  -033%
6-Ago99  -1.87%  -518%  053%  -148%  -146%  3.85%  072%  155%  -278%  -149%
9-Ago99  091%  290%  2,57%  400%  092% 026%  313%  046% = -3.92%  -185%
10-A§o-99 0,41% -1.83% -2.43% 40,1426 0,61% 1.97% -2,09% 1.95% -3.39% £0,85%
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Base de Dados

DATA __ RCTB41 __ PETRé _ ELET6 xcrgf TLSP¢ __VALES _ELET3 m___@a BESP4
11-Ago99  2.77% 416%  3.48% 264%  137%  2,16%  0,00% 725%
12-Ago-99  -1.82%  -2,54%  -3.10% n u% -1,40%  026%  -2,12%  0,00% 0, 5_4?‘. 3.07%
13-Ago-99  2,09% 213%  132% 2,14% 107%  024%  072%  0,00% 0.67% 2,43%
16-Ago-99  -0.86%  -150%  028%  0.66% 1.09%  003%  072%  0.00% -1.22%  0.02%
17-Ago99  -1,82% £0,84%  4.20% 2.70% -203%  0.00% 475%  0,00% -2,89% -4.23%
18-Ag099 215%  0.63% -371%  -166%  -450%  000%  3.08%  000% 284%  -3,64%
19-Ago-99  1.29% 147%  037% 1,93% 0,61% 1.83%  233%  0.00% 2.84% 1,27%
20-Ago-99  3,04% 590%  438% 5,06% 241%  105%  261%  000% 0,00% 6,61%
23-Age-99  0.19% 000% 177%  -263%  060% 087%  290%  000% 0,56% 2.43%
24-Ago99  0.77%  000%  2.77% 198%  060%  263% L7 __000% 827% -2,57%
25-Ago-99 ! 099  136% 446%  437%  147%  139%  0.00% 3.03% 2.57%
26-Ago-99  208%  -100%  239%  -2,52%  087%  181%  -245%  0.00% -1.88%  -1.64%
27-Ago-99  (.84% 2,00%  0.00% 1,15% LI5%  131%  071%  000% -1.53%  -0.02%
30-Ago99  0,14%  -040%  1,00% 140%  239%  047%  109%  000% 234%  -064%
31-Ago99  -0,14% 196%  3,56% 1.52% -198%  301%  406%  000% 0.00% -0,18%
1-Set-99 333% 307%  4.35% 3,07% 143%  -324%  426%  0.00% 0.66% 0,82%
28499  0.10% 2.60%  2,18% 067%  0,53% -1L18%  190%  000% 0,17% 2,96%
3-Set-99 141%  2,18%  214% 1,69% 234%  000%  3,10%  000% 0,00% 0,98%
68499  086%  090%  -030% 0,72% 057%  095%  -006%  000% 130%
2Set-99  -2.06% 036%  2.99% 364%  349%  071%  277%  000% -143%  -0.42%
9-Set-99 1.01% 125%  2.87% 2,44% 292%  261%  162%  0.00% 6,83% 4.43%
108499  1,19%  000%  -2,58% 0,00% 199%  024%  -221%  000%  325% 2,59%
138499  088%  142%  0.88% L67% 166%  1L1T%  1L19%  000%  -L19%  -030%
14599 -115%  0,18%  -029% 8.69% 055%  -190%  030%  0,00% 0,00% -3,14%
158499  -187%  -053%  281% 1,18% 033%  048%  206%  000% 403%  -356%
168499  -114%  021% 476%  197% 3,18%  -1,46%  -3.44%  0,00% 088%  -13,82%
17899  169%  506%  310% 3,62% 040%  122%  127%  0.00% 248%  -571%
208499 2.63% 2,17%  433% 3,48% 057%  049%  247%  000%  607% 0,93%
21899  -1,65% 017% 251% 3.38% 1L73%  024%  -155%  0,00% 0.81% 3,14%
228e-99  -0,05% 197%  143% -1,07% 087%  049%  088%  0.00% 0,70%  1,69%
23899  -1.60%  098% -447%  -381% 434%  073%  -408%  0,00% 046%  -0.02%
24899  1.27% 066%  4.82% 0,11% 044%  2.16%  411%  000%  421% 1.89%
27-8et-99 : 000%  0,00% -0.86% 055%  -167%  150%  0,00% 3,50%  -435%
285499  087%  0.53% 059%  054%  -165% -148% 090%  000%  000% _ -136%
29-84-99  0,01% 0,63%  0.06% 3.71% 225%  002%  063% Ce G S544%
30-S4-99  2.87%  -426%  -3,56%  -213%  -3.38%  -1.98% 305%  000%  -194%  -597%
LOW99  -103%  O73%  312%  -105%  -024%  173%  253%  000%  1.0%% -4,50%
40ut-99  0.49% 2,46%  1.88% 021%  000%  000%  190%  000% 3,42% 233%
SOWw  -109%  -138% -2,52%  206%  -138%  098%  255%  000% A1,05%  4.60%
6O0ut-99  4,78% 4,15%  3.90% 6,06% 090%  -049%  223%  0.00% 1,57% 9,08%
3-Out99  094%  017%  329% -0,25% 0,59%  024%  368%  0.00% 1.96%  -0,02%
11-0ut-99  033%  -3.70%  118% 2,01% 084%  397%  060%  000%  410% 0,00%
13-0ut-99  -2.08%  -226%  -026%  -2.49% 095%  000%  -1,20%  000% [1.08%  -3,64%
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