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Sum£rio

Este Trabalho consiste na proposta de um fundo de
investimento que aloca recursos em outros fundos de
investimentos com o objetivo de buscar uma rentabilidade
superior aos fundos de renda fixa com risco inferior aos fundos de
renda variavel.

O modelo matematico proposto foi construido com base na
teoria de diversificagao de risco e fronteira eficiente. Sua fungao
objetivo tem forma quadratica e os calculos foram resolvidos
atrav6s do aplicativo Solver do Microsoft Excel 5.0.

sao apresentados no Trabalho as premissas para a
formulagao do modelo, os tratamentos dos dados e a an£lise dos
resultados.



RESUMO DO TRABALHO

• Capitulo I - Introdugao: Apresenta a instituigao financeira onde o
Trabalho foi desenvolvido, descreve as necessidades existentes e sao
colocadas as justificativas e proposta do Trabalho.

• Capitulo 2 - Mercados Financeiros e Fundos de Investimentos:
Apresenta definig6es do vocabulario a ser usado no Trabalho, explica o
funcionamento do mercado financeiro, principalmente no que se refere aos
titulos e indices existentes. Apresenta uma introdugao sabre os fundos de
investimentos e seus mercados.

• Capitulo 3 - Fundamentagao Te6rica: Introduz os conceitos de formagao
de taxas de juros e capitalizagao, conceitos estatisticos, apresenta as
definig6es de risco e retorno esperado e sao colocadas as teorias de
diversificagao do risco e eonteira eficiente.

• Capitulo 4 - Modelo Proposto: Elaboragao e detalhamento do modelo
matematico proposto para o Trabalho, definigao da fungao objetivo,
metodologia de calculo utilizada e apresentagao do modelo em planilha.

• Capitulo S - An£lise dos Resultados: Apresentagao dos resultados
obtidos com a simulagao do modelo, analise sob focos diferentes,
elaboragao de indices de analise conjunta.

• Capitulo 6 - Conclusao: A importancia do Trabalho para o Banco, a
contdbuigao da teoria utilizada em outros trabalhos e a linha de agao na
aplicagao do Trabalho.
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CAP[ruLO I - wrRODUCAO

1.1 A EMPRESA

1.1.1 Hist6rico

O Trabalho de Formatura foi realizado em um banco maltiplo
que opera as carteiras comercial, de investimentos, de cr6dito ao
consumo e de cr6dito imobiliario, nos termos da regulamentagao
do Banco Central do Brasil. Complementam o conjunto das
empresas financeiras controladas pelo Banco; a Cia. Leasing de
Arrendamento Mercantil, a Corretora de Valores Mobiliarios e
cambio e uma Administradora de Cart6es de Cr6dito.

O Banco tem atuagao destacada nas areas de neg6cios de
varejo (segmento ag6ncias), de empresas, de pessoas com
relacionamento financeiro complexo (Private Bank), de
investimentos e internacional. Todas as areas de neg6cios tam sua
pr6pria estrutura e sua pr6pria politica de atuagao, nao obstante
atuarem de forma coordenada. Por isso o Banco tem
experimentado grande sucesso a partir da sua estrat6gia
mercado16gica multifocada, em que toda a estrutura visa o
atendimento especializado a partir das compet6ncias da
corporagao.

sao colocados a disposigao de seus clientes, sejam pessoas
fisicas ou juridicas, produtos e servigos feitos sob medida para
cada necessidade. O desenvolvimento dos produtos e servigos
segue a estrat6gia de segmentagao do mercado e especializagao no
atendimento.
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O roI de produtos e servigos pode ser assim classificado:

Investimentos
- Caderneta de poupanga
- Fundos de investimento
- Fundos de investimento em ag6es
- Fundos de renda fixa
- Certificados/Recibos de Dep6sito Bancario

Empr6stimos e financiamentos
- cambio - operag6es de exportagao e importagao
- Cr6dito ao consumidor
- Desconto de titulos
- Empr6stimo pessoal
- Empr6stimo e financiamento de capital de giro
- Fianga
- Finame - linha de financiamento para aquisigao de maquinas,
equipamentos e veiculos pesados
- Financiamento de maquinas e equipamentos
- Financiamento de veiculos automotores
- Financiamento imobiliario
- Leasing
- Limite de cr6dito em conta corrente
- Vendor - empr6stimo para financiamento de vendas realizadas a
vista por um determinado fornecedor de bens.

Seguros, Previdencia e Capitalizagao
- Seguros de autom6veis, acidentes pessoais de vida, residencial e
patrimonial (empresas)
- Plano de Previd6ncia Privada
- PIano de Capitalizagao
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Servi£os
- Auto-servigo atrav6s caixa eletr6nico, telefone, fax
computador

Caixas Eletr6nicos
Ban kfo ne
Banktine

- Cartao magn6tico
- Cart6es de cr6dito
- Cobranga simples e seriada
- Conta corrente
- Conv6nio de garantia de cheque com lojistas

e

- Conv&nio de recebimento de carries e recibos com empresas
privadas e pessoas ffsicas
- Cust6dia e administragao de valores
- D6bito automatico em conta corrente para pagamento de contas
- Entrega de ta16es de cheque a domicilio
- FGTS - arrecadagao e pagamento
- Pagamentos a aposentados e pensionistas da previd6ncia estatal
- Recebimento de impostos, contas e carnes
- Transfer6ncia financeira para o exterior
- Travellers cheques e moeda estrangeira em esp6cie - compra e
venda.

1.1.2 Perfil

A estrutura de administragao do Banco 6 conservadora
apresentando uma escala com varios niveis hierarquicos, sendo
que os niveis mais altos sao ocupados pelos pr6prios
proprietarios. Logo, as mudangas sao sempre muito estudadas
antes de serem implantadas, com o novo contexto da economia
sem inflagao, o Banco esti se tornando mais agressivo e vern
ganhando espago em atividades que nao eram sua especialidade.
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1.1.3 Estrutura

O Banco esti entre os dez maiores do Brasil, com
aproximadamente 30.000 funcionarios, e ativos na ordem de R$ 40
bilh6es; resumidamente pode ser segmentado na seguinte forma:

• Area Financeira : Tesouraria do Banco; trabalha com o
mercado de renda fixa, administrando o caixa e investimentos
do Banco.

• Area Internacional : Responsavel por operag6es com moeda
estrangeira e as emiss6es de titulos no exterior.

• Area de Controle T6cnico Operacional : 6 o centro de
tecnologia do Banco, responsavel por todos os sistemas e
suportes de informatica do Banco.

• Controle de Ag6ncias : Area responsavel pela centralizagao
das operag6es bancarias e servigos prestados nas ag6ncias.

• Area de Corporate : Area comercial que atende as empresas
nas grandes operag6es estruturadas de empr6stimos.

• Area de Mercado de Capitais : Concentra toda a
administragao de recursos de terceiros, principalmente no que
diz respeito a investimentos.

• Area Administrativa : Responsavel por toda parte de recursos
humanos do Banco.

• Area Juridica : Analisa todos os contratos e operag6es,
verificando a sua legalidade, a16m de atuar nos processos
judiciais a favor do Banco.
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• Area de Estudos Econ6micos : Realiza estudos e projeg6es
sobre a economia do pats, faz analise politica dos cenarios e
orienta todas as areas do Banco sobre o desenrolar dos

acontecimentos econ6micos, projetando juros, cambio, balanga
comercial e indices de atividade econ6micas. tamb6m armazena
bancos de dados.

• An£lise de Cr6ditos : Analisa as empresas, bancos e clientes
para a liberagao de cr6ditos com operag6es e limites de conta
corrente, trabalha em conjunto com Corporate.

1.1.4 Clientes

O Banco apresenta uma diversidade grande de clientes em
todas as classes de renda, Mas o cliente mais caracteristico do
Banco 6 o cliente de classe m6dia.

O Banco 6 visto pelos seus clientes como conservador e
seguro. Mas, com o crescimento da competividade neste setor, os
clientes do Banco se tornaram mais exigentes, principalmente
quando o assunto 6 investimentos. Logo, o cliente do Banco pode
ser definido como tradicional e exigente.
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1.1.5 Area de Trabalho

O trabalho foi desenvolvido na Area de Mercado de Capitais
(AMC), que ja foi, no passado, um Banco de Investimentos. A
Area de Mercado de Capitais 6 uma vice-presid6ncia responsavel
por todo gerenciamento ou administragao de recursos de clientes.
Esta Area esti abaixo detalhada, conforme suas superintend6ncias
especificas.

Private Bank
Area da AMC responsavel pelo acompanhamento e

gerenciamento das contas de grandes clientes, tendo como
principais fung6es: venda de produtos, captagao para os fundos de
investimentos, atendimento personalizado aos clientes e o
intercambio entre o cliente e as demais areas do Banco.

Investidores Institucionais
Area comercial da AMC voltada para a administragao de

recursos de investidores institucionais, ou fundos de pensao; a
maior parte dos recursos sao destinados as operag6es de renda
variavel, em bolsa de vaIores por meio de carteiras administradas.
Apresenta fung6es similares ao Private Bank, mas focada nos
investidores institucionais.

An£lise de Investimentos
Pertence a Diretoria de Operag6es dentro da AMC, tem o

objetivo de analisar empresas com capital aberto em bolsa e
passar informag6es e projeg6es de resultados para as areas de
operag6es em renda variavel. Tamb6m realiza estudos e
acompanhamento de operag6es especiais, como abertura de capital
e emissao de deb6ntures.

Operag6es de Renda Variavel
i nesta area que se concentra o processo de tomada de

decis6es; administragao e as operag6es de renda variavel, seja na
Bolsa de Valores ou na Bolsa Mercantil de Futuros.
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Operag6es de Renda Fixa
Responsavel pela compra e venda de titulos de renda fixa,

administra o caixa dos fundos de investimentos do Banco, a16m do
controlar as carteiras em renda fixa do Private Bank e de
investidores institucionais.

Grupo de Derivativos
Este Grupo tem coma fungao a elaboragao e administrag50

das operag6es estruturadas com derivativos para os fundos de
investimento de renda fixa. Cabe a este grupo buscar e inovar
operag6es e oportunidades.

Fundos de Rede
Area comercial de suporte para as ag6ncias da rede do

Banco, tem como responsabilidades:

- O atendimento para as ag6ncias, esclarecendo sobre fundos
de investimento no que tange a suas operag6es e politicas de
rnvestrme nt o ;

- Abertura de novos fundos junto aos 6rgaos regulamentares,
assim como a comunicagao de novas alterag6es na
regulamentagao;

- Intercambio entre as ag6ncias e as demais areas de
operag6es, comerciais e administrativas.

Administrativa Operacional
Esta area tem como fungao todo o suporte e controle

operacional das demais areas da vice-presid&ncia de mercado de
caprtars, como:

- contabilidade, informag6es gerenciais, relat6rios mensais a
clientes, informatica e processamento de dados.
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Servi Sos #Acionistas
Area responsavel pela cust6dia de titulos, inclusive para

outros bancos; prestagao de servigos aos acionistas de empresas
com capital aberto em bolsa de valores, na execugao do
pagamento e recebimento de proventos (dividendos, bonificag6es
e subscrigao).

Investlidores Estrangeiros
Area comercial e suporte aos investidores estrangeiros que

sao clientes ou clientes potenciais da Corretora de Valores do
Banco. Tem como principal fungao a elaboragao de relat6rios das
empresas com capital aberto em Bolsa e cenarios politico-
econ6mlcos.

Corretora
A corretora d uma instituigao financeira pertencente ao

Banco e esti sob a supervisao e controle da Area de Mercado de
Capitais. Atua na Bolsa de Valores e Futuros, realizando
operag6es para seus diversos clientes.
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1.2 JUSTIFICATIVAS E PROPOSTA DO TRABALHO

Ap6s a estabilizagao econ6mica provocada pelo Plano Real,
houve uma grande queda nas taxas nominais de titulos de renda
fixa, a16m de um aumento de poder aquisitivo de algumas classes
sociais que perdiam com a inflagao. Os fundos de investimentos
tornaram-se uma atraente alternativa de investimento. Como

conseqa6ncia, a pr6pria indastria de fundos cresceu tornando-se
competitiva na busca de recursos de investidores.

Algumas areas como o Private Bank, que t6m como
caracteristica a administragao de grandes riquezas, buscando
sempre os melhores investimentos do mercado financeiro,
passaram a exigir produtos mais diferenciados e com
rentabilidades superiores aos niveis padr6es existentes. Para taI
fez-se necessario a formagao dos mais diversos fundos de
investimentos, utilizando-se estrat6gias diferentes para obter algo
mais que as taxas de renda fixa.

O Trabalho de Formatura foi elaborado e direcionado para
atender aos padr6es de rentabilidade exigidos pelos clientes da
Area de Private Bank do Banco. Tem o objetivo de formar atrav6s
da Engenharia Financeira de Fundos combinada com os conceitos
modernos de alocagao de recursos, um Fundo de Investimento em
Cotas de outros fundos (FAC), que proporcione uma rentabilidade
diaria superior aos fundos de renda fixa com o risco inferior aos
fundos de renda variavel. Este Fundo, sera chamado no Trabalho
como “FAC Eficiente Dl”.
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2.1 MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros sao formados e caracterizados pela
negociagao de titulos; os titulos podem ser de emissao federal,
estadual, municipal ou privada (de emissao da pr6pria empresa).

As empresas oferecem dois tipos basicos de titulos aos
investidores :

Titulos de Dfvidas - Obrigag6es contratuais de
devolugao de fundos emprestados a empresa.

Titulos de Propriedade - sao ag6es ordinarias e
preferenciais, que representam direitos nao obrigat6rios sobre o
fluxo residual de caixa da empresa.

Os mercados financeiros sao compostos pelos mercados
monetarios e pelos mercados de capitais. Os mercados monetarios
sao os mercados de titulos de divida de prazo curto (prazo de
vencimento geralmente inferior a um ano). Os mercados de
capitais sao os mercados de titulos de divida de longo prazo e
ag6es.

O termo mercado monetdrio se aplica a um grupo variado de
mercados operados por Bancos, Administradores de Recursos,
Fundos e Distribuidoras, empresas que continuamente cotam
pregos aos quais estao dispostas a comprar e vender instrumentos
de mercado. As Corretoras de Ag6es tamb6m fazem parte deste
mercado e atuam como agente de um cliente na compra ou venda
de ag6es, na maioria das bolsas de valores.
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2.2 MERCADOS PRIMARIOS E SECUNDARIOS

Os mercados financeiros podem ainda ser classificados em
primdrios e secunddrios.

o Mercado Primgrio : Novos Titulos

O mercado primario d utilizado quando os 6rgaos do governo
e as sociedades por ag6es vendem inicialmente os titulos de sua
emissao. As sociedades por ag6es fazem dois tipos de vendas de
titulos de divida e ag6es nos mercados primaries : ofertas pablicas
e colocag6es fechadas.

Mercados Secund£rios

Ap6s sua venda original, as obrigag6es e ag6es sao
negociadas nos mercados secundarios. Ha dois tipos de mercado
secundario : os mercados de leilao e os met cados de
distribuidores .

As ag6es da maioria das grandes empresas americanas sao
negociadas em mercados de leilao organizados, como as Bolsas de
Valores.

A Sociedade por Ag6es

A organizagao da empresa como sociedade por ag6es 6 o
m6todo comum de solugao de problemas enfrentados quando se
levantam grandes volumes de fundos. Entretanto, as atividades
empresariais podem assumir formas diferentes.

A propriedade de uma sociedade por ag6es 6 representada
por pap6is chamados ag6es, logo pode ser facilmente transferida a
novos proprietarios. Como a exist6ncia da sociedade por ag6es 6
independente das pessoas que det6m as suas ag6es, nao ha limite
para a transfer6ncia de ag6es.
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2.3.1 Titulos Pablicos Federais

• Letra do Tesouro Nacional (LTN)
sao titulos p6s-fixados a taxa do Overnight , apurada

diariamente pelo Banco Central com base na m6dia das operag6es
realizadas no dia anterior. Normalmente sao titulos de longo prazo
(6 meses a 2 anos), cujo valor nominal 6 acrescido diariamente
dessa taxa m6dia; apresentam baixa liquidez devido ao agio
existente nas negociag6es desses titulos, ocasionando perda de
rentabilidade.

• B6nus do Banco Central - BBC
Os BBC’s sao titulos prefixados de curto prazo, colocados

junto aos investidores atrav6s de lei16es realizados semanalmente
(quarta-feira) pele Banco Central; as taxas sao equivalentes aos
CDB’s de primeira linha. Os prazos destes titulos estao sendo
alongados de 35 dias para 56 dias.

• Notas do Tesouro Nacional - NTN
As NTN’s sao titulos pr6-fixados emitidos pelo Tesouro

Nacional. sao utilizados como indexadores : a TR e a taxa de

cambio Comercial. A taxa de juros real, isto 6, incidente sobre o
valor nominal corrigido dos titulos, 6 fixada em lei16es
promovidos mensalmente pelo Banco Central do Brasil.

2.3.2 Titulos Privados

TiTULOS BANCARIOS

• CDB Pr6fixado
sao titulos de curto prazo, usualmente de 30 dias, emitidos

por bancos. A taxa oferecida pelos CDB’s oscila de acordo com a
porte e solidez do banco; o mercado os classifica em primeira,
segunda e terceira linha e pelo tamanho do lote comprado.
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• CDB P6s Fixados
sao titulos de prazos mais longos, emitidos com clausula de

corregao monetaria pela TR (prazo minimo de 120 dias). sao
semelhantes as NTN’s, oferecendo uma taxa de juros acima do
valor do titulo corrigido monetariamente, usualmente denominada
taxa real pelo mercado financeiro.

2.3.3 Titulos Emitidos por Empresas

• Debentures
sao titulos de longo prazo emitidos por companhias,

possuindo caracteristicas bastante variaveis no no que tange a:

Tipos: as deb6ntures podem ser emitidas no tipo conversiveis em
ag6es ou nao conversiveis em ag6es; neste caso, trata-se de um
titulo de renda fixa.

Corregao monetdria: pode ser definida por um indice de pregos
(IGPM, INPC, etc...), pela variagao cambial (em casos especiais
autorizados pela CVM) ou por uma taxa de juros, sendo proibida,
entretanto, a utilizagao da taxa de CDI como indexador.

Juros: podem ser fixos ou flutuantes ou, ainda, ser atribuido um
pr6mio Cjuros adicionais) vinculado a algum indexador.

Conversao em ag6es: algumas deb6ntures sao conversiveis em
ag6es, isto 6, a obrigagao pode ser trocada, a crit6rio do
investidor, por ag6es da companhia emitente. Por essa
caracteristica, as deb6ntures conversiveis em ag6es sao muito
importantes para a capitalizagao das empresas, fazendo jus a
alguns beneficios legais e oferecendo, usualmente, taxas de juros
um pouco inferiores as de outros tftulos de renda fixa, ja que o
investidor pode vir a beneficiar-se do ganho representado pela
conversao em ag6es.
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Export Notes
sao contratos emitidos em moeda nacional por empresas

exportadoras, corrigidos monetariamente pela variagao do cambio
comercial (usualmente, utiliza-se a valorizagao do d61ar
americano). Os contratos sao afiangados por bancos e possuem
prazo bastante variavel de 30 a 180 dias. Oferecem juros sobre o
valor corrigido monetariamente, que oscilam segundo as condig6es
de mercado.

2.4 PRINCIPAIS INDEXADORES

• TR - A Taxa Referencial - TR - 6 o indexador que corrige o
valor das cadernetas de poupanga e de alguns titulos pablicos
ou privados com prazo de emissao minimo de 90 dias. A TR
corresponde a m6dia das taxas de CDB’s emitidos por bancos
de grande porte definidos por resolugao do Banco Central.
Atualmente o Banco Central utiliza um redutor da TR para a
corregao das cadernetas de poupanga com fator de 1,3%.
Exemplo:

Se a m6dia dos CDB’s de um mds 6 2,40%, a corregao das
cadernetas de poupanga sera igual a:
((1+ (2,40/100)) / (1+ ( 1,30/100)) - 1 ) / 100 = 1,09%.

, I(,PM - O IGPM 6 um indice de pregos calculado pela
Fundagao Getalio Vargas especialmente para o merc:ado
financeiro, e que reflete a variagao de pregos no periodo
compreendido entre os dias 20 de cada m6s.

O IGPM reflete adequadamente a evolugao da taxa
inflacionaria, sendo um indice de grande aceitagao pelo mercado
financeiro.
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• CDI - As taxas diarias dos Certificados de Dep6sitos
Interbancarios sao bastante utilizadas pelo mercado. O mercado
interbancario reflete as taxas diarias de aplicag6es de recursos
entre instituig6es financeiras integrantes do mercado. Sendo
assim, as taxas de CDI constituem-se em uma esp6cie de Prime
Rate , balizando os empr6stimos realizados pelos Bancos para as
grandes corporag6es. As taxas diarias do CDI (compostas para
os periodos analisados) sao freqDentemente utilizadas como
parametros de rentabilidade das aplicag6es, especialmente por
empresas.

2.5 TAXAS PRATICADAS

Taxa Efetiva Di6ria - Embora as taxas sejam apresentadas
de maneira variada como descrito acima, o mercado financeiro
sempre avalia os titulos negociados pela taxa diaria que oferecem.
Essa pratica 6 explicada pelos niveis recentes da inflagao
brasileira, onde pequenas oscilag6es das taxas diarias poderiam
representar grandes diferengas de rentabilidade final. No caso de
uma taxa de um CDB com taxa ano de 50,54%. sua taxa efetiva
diaria sera igual a (0,5054+ 1 )1/3'' - 1 = 0, 11369%.

Taxa Over - A taxa over nada mais 6 que um jargao do “dia-
a-dia” do mercado financeiro, correspondendo a taxa efetiva
diaria multiplicada por 30. Nos casos do CDB acima, a taxa over
seria de 0,11369% x 30 = 3.4107%. De forma inversa. se um
titulo oferece taxa over de 3,00%, sua taxa efetiva diaria 6 de
0,1 % equivalente a 3,00 dividido por 30.
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2.6 iNDICES DO MERCADO ACIONARIO

Os indices que avaliam a flutuagao m6dia do nivel geral das
cotag6es das ag6es t8m importancia fundamental, pois sao eles
que fornecem aos investidores uma clara nogao das flutuag6es das
cotag6es, retratando as tend6ncias presentes no mercado
acionario. E atrav6s da informagao fornecida pelos indices de
ag6es que os investidores no mundo realizam o processo decis6rio
de seus investimentos. Sejam pequenos investidores individuais
que aplicam suas poupangas em quotas de fundos matuos, ou
gigantescos investidores institucionais, todos se beneficiam do
conteado informacional das variag6es momentaneas dos indices de
mercado e de suas tend6ncias de m6dio e longo prazos. Os indices
de mercado refletem tamb6m as expectativas observadas pelos
investidores em relagao ao futuro desempenho da economia, onde
a intensidade das flutuag6es funciona como parametro para analise
do risco (conceituado como variabilidade dos retornos dos
investimentos). Logo, os indices do mercado acionario sao
importante refer6ncia para analise macroecon6mica, porque em
suas flutuag6es esti retratado o desempenho geral m6dio da
economia.

Neste Trabalho, particularmente o indice de ag6es da Bolsa
de Valores sera usado como medida de risco a ser assumida no
modelo.
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2.7 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Os Fundos de Investimentos sao organizados no Brasil como
“Condominios” , caracterizados como entidades formadas pela
uniao de duas ou mais pessoas que det6m conjuntamente ativos,
patrim6nio ou interesse comum, sendo atribuida para o cond6mino
uma parte proporcional destes ativos. O Condominio nao
apresenta personalidade juridica, e s6 e caracterizado pelo
patrim6nio comum de seus participantes, nao havendo como ser
tratado separadamente.

A regulamentagao do Banco Central estabelecendo o
Condominio como estrutura legal para Fundos define o
condominio como: “Uma comunhao de dinheiro para investimentos
em participag6es acionarias e Titulos da Divida”.

Para a criagao de Fundos 6 necessario documentagao
esclarecendo e determinando as finalidades e objetivos do fundo,
seu Regulamento, e que obtenha pr6via aprovagao da C. V.M.
(Comissao de Valores Mobiliarios) e Banco Central, sendo que
estes 6rgaos t6m plenos poderes para aprovagao e mudangas a
serem efetuadas na legislagao e estrutura dos Fundos. O
Regulamento dos Fundos deve contdr local de registro de sua
formagao, documentagao, descrigao das caracteristicas gerais e
mencionar as regras a qual o Fundo estara sujeito. Estas regras na
pratica sao equivalentes ao regulamento interno de uma empresa,
e tdm o intuito de regular e estabelecer o bom relacionamento
interno do Fundo, assim como determinar a forma pela qual se
administrara o Fundo.

Apesar dos Condominios nao apresentarem personalidade
juridica, as ordens de compra e venda de titulos sao realizadas em
nome dos Fundos; logo, os ganhos provenientes realizados nos
Fundos estao sujeitos a recolhimento de Impostos, apresentando
registro Geral de Recolhimento de Impostos no Minist6rio da
Fazenda, como as empresas.
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Os Condominios podem ser:

Aberto - permite que seus cotistas resgatem suas quotas ou
transfiram para terceiros a qualquer momento; ou seja, que os
participantes do Condominio vendam sua parte nos investimentos
transformando-as em dinheiro.

Fechado - nao admite resgate de cotas, sendo somente
permitido na sua liquidagao. A distribuigao dos rendimentos 6
feita conforme seu regulamento, podendo ser feita tamb6m no seu
encerramento.

2.8 CARACTERiSTICAS GERAIS - FUNDOS DE IWESTIMENTO

Fundos sao carteiras que diversos investidores possuem em
condominio, isto 6, cada cotista 6 proprietario de uma fragao da
carteira do fundo, na proporgao da quantidade de cotas de que 6
titular.

Os fundos apresentam, dessa forma, a vantagem da
diversificagao das aplicag6es em diversos titulos, indexadores e
prazos, respeitadas as normas fixadas para cada modalidade.

Atualmente os cotistas dos fundos estao sujeitos a uma
aliquota de imposto de renda de 15% sobre o ganho nominal do
valor sacado.
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FIF ( Fundo de Investimento Financeiro) - sao
fiscalizados e regulamentados pelo Banco Central; podem ter
prazo indeterminado de duragao e sao constituidos sob forma de
condominio aberto e uma comunhao de recursos destinados a
aplicagao em carteira diversificada de ativos financeiros segundo
a politica de investimento e objetivos ja determinados em seu
regulamento. Os FIF’s podem ser compostos por titulos de renda
fixa, no maximo de 10% por instituigao financeira e no maximo
20% de derivativos. As caracteristicas entre os tipos FIF’s sao
dadas pela variedade e proporg6es dos ativos na carteira.

Os FIF’s podem ser de 30 e 60 dias, onde o saque 56 pode
ser efetuado de acordo com estes prazos, caso contrario perde-se
a rentabilidade. O FIF de 30 dias tem obrigatoriedade de
recolhimento de dep6sito compuls6rio de 5% sobre o patrim6nio
do fundo sem remuneragao. Ja o FIF de 60 dias esti livre de
recolhimento de dep6sito compuls6rio.

FCP (Fundo de Aplica tao de Curto Prazo) - os fundos de
aplicagao de curto prazo sao fundos que apresentam liquidez
diaria, com exigibilidade de recolhimento de 40% de dep6sito
compuls6rio sobre o patrim6nio do fundo.

FAC ( Fundo de Aplicagao em Cotas) - sao fundos de
aplicagao ou resgate que compram cotas de outros fundos, como
FCP (Fundo de Aplicagao de Curto Prazo) e nos FIF’s (Fundo de
Investimento Financeiro).

Fundos de Carteira Livre - O fundo de carteira livre
representa uma alternativa que combina investimentos no mercado
acionario devendo conter no minimo 51% da carteira em ag6es,
sendo que o restante da carteira esti livre para aplicar em titulos
de renda fixa. Desta forma, pode ser um titulo misto com risco de
grau intermediario, na medida que a posigao de titulos de renda
fixa compense parcialmente os movimentos ascendentes e
decrescentes nas Bolsas de Valores.
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Engenharia Financeira de Fundos

A Engenharia Financeira de Fundos 6 caracterizada pela
formagao de um novo Fundo que mescla caracteristicas diferentes
de varios fundos, pelo fato de muitas vezes se constituir um Fundo
com estrat6gias diversas.

Neste Trabalho sera utilizada a Engenharia Financeira na
montagem de um FAC (Fundo de Aplicagao em Cotas), que ira
alocar recursos em outros Fundos diariamente. atrav6s de um
modelo matematico de diversificagao de risco. Os FAC’s ja sao
utilizados para facilitar o ingresso e saida dos cotistas nos
Fundos.
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Neste capit-ulo serao vistos conceitos te6ricos de Matematica
Financeira e Estat£stica, que ajudarao na introdugao do raciocinio
e na compreensao dos calculos utilizados para a formulagao do
trabalho.

3.1 MATEMATICA FINANCEIRA

3.1.1 Taxa de Juros

Os juros (J) numa operagao financeira com dois capitais e
uma inica capitalizagao, sao definidos como o valor monetario
obtido da diferenga entre os valores de (F) valor de futuro do
capital (t+ 1) e (P) valor presente do capital inicial (t,).

Logo , J = F - P

A taxa de juros (i) 6 obtida da expressao i = J = F-P
P P

e mede o valor dos juros(J) por unidade do valor inicial da
operagao(P) . A definigao completa da taxa de juros exige que
seja associada a um periodo de tempo do qual a taxa foi
acumulada, denominado como periodo da taxa de juros.

3.1.2 Retorno Discreto de um Ativo

O retorno(Ri) de um ativo pode ser definido como o valor
monetario obtido (V) sobre o valor inicial investido (V.), ou seja
pode ser representado pela taxa de juros efetiva, e assumindo que
estes valores sao anicos, concentrados numa determinada data ou
determinado instante sao chamados de retorno discreto,
representado pela equagao abaixo:

Ri = V - Vo
V.

(3.1)

O retorno discreto de ativos sera utilizado no Trabalho para
o calcuio dos retornos diarios dados pelos Fundos de
Investimentos a serem analisados.
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3.1.3 Capitalizagio

Capitalizagao d o procedimento aplicado para incorporar os
juros a cada etapa de avaliagao de uma operagao, podendo existir
nas seguintes formas:

• Capitalizag50 Linear: O calculo de juros de qualquer
operagao elementar d realizado com uma taxa de juros discreta
aplicada sobre o capital inicial da operagao. Os juros de cada
operagao elementar sao incorporados ao capital inicial da
operagao no final da operagao.

• Capitalizagao Composta: O calculo dos juros de qualquer
operagao elementar d realizado com uma taxa de juros discreta
aplicada, sempre, sobre o capital inicial da operagao elementar.
Os juros de cada operagao elementar sao incorporados ao
capital inicial da pr6pria operagao elementar, isto 6, incorpora
os juros na mesma data do seu calculo.

• Capitalizagao Continua: A taxa de juros 6 uma taxa nominal
discreta aplicada de forma proporcional, por6m com namero
muito grande de operag6es elementares, tendendo ao infinito.
Os juros de cada operagao elementar sao incorporados ao
capital inicial da pr6pria operagao elementar na mesma data de
seu calculo.

Num processo dado por taxas nominais aplicadas de forma
proporcional ao tempo de K capitalizag6es, temos a seguinte
expressao:

i= (:*iy
r - taxa nominal
K - namero de capitalizag6es
P - Valor do capital inicial
F - Valor do capital final
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Pode-se concluir que quando K 6 um namero muito grande,
tendendo ao m, ou seja como se a cada segundo segundo houvesse
uma capitalizagao, tem-se :

t=::„(:*{)
Fazendo-se q = K tem-se :

r

Quando K tende ao infinito, q tamb6m tende ao infinito,
logo:

lim 1 + 1 = e = 2,71828
q–>ao q

Propriedade do c£lculo fundamental

Logo, F = e ' –> in (3.2)

OIIde r 6 a taxa continua ou instantanea de juros.

O retorno de ativos de bolsa de valores considera que a taxa
de retorno entre capital inicial e capital final 6 continua, pois as
s6ries de ativos em bolsa de valores assumem uma distribuigao
normal, portanto caracterizando uma distribuigao continua.

Nao sera este o caso do Trabalho, pois as cotas ou rentabilidades
medidas diariamente entre os Fundos, sao pontuais, portanto a
taxa de retorno discreto aproxima mais o modelo da realidade.
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3.1.4 Retorno Esperado de uma Carteira

O retorno esperado de uma carteira 6 a m6dia ponderada dos
retornos esperados dos titulos individuais que a comp6em.

n n

E (R,) = = Xi . E (Ri) = = Xi .Ri = R,
i=1 i =1

Xi = 1

(3.3)

OIIde:

Ri - Retorno M6dio do Ativo
Xi - Participagao Percentual do Ativo (i) na Carteira
n - Namero de Ativos que comp6e a Carteira

Dado que

n

E
i=1

(3.4)
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3.2 ESTATiSTICA

3.2.1 M6dia

A m6dia 6 uma medida de posigao que permite representar
uma s6rie de dados referentes a uma populagao ou uma amostra X
= Xl, X2, X3 .. X., onde X representa o conjunto de dados ou
estatistica que denominamos como variavel X e Xl 6 o primeiro
dado da s6rie, X„ altimo dado da s6rie e Xi qualquer elemento da
mesma s6rie, sendo F, definido como m6dia da populagao dado
por

N

XiEFx
1

N

Sendo definido X como media da amostra, substituindo N
por n para diferenciar no caso de uma amostra

(3.5)

Dada uma s6rie de dados, 6 denominado como desvio de um
dado o valor resultante da diferenga entre o valor desse dado e o
valor da m6dia da s6rie. A m6dia apresenta duas propriedades
rmportantes :

- A soma dos desvios de todas as observag6es da s6rie de
dados 6 igual a zero;

- A soma dos quadrados dos desvios de todas as observag6es
de uma s6rie 6 sempre um valor minimo, ou seja, nao ha namero
que substituido a m6dia na soma dos quadrados dos desvios
apresente menor valor que o da m6dia.

A m6dia 6 utilizada neste Trabalho para o calculo do retorno
esperado diario de cada Fundo.
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3.2.2 Medidas de Dispersao

Ao analisar o valor da m6dia de duas s6ries de dados com
observag6es diferentes com mesmo valor de m6dia, nao
necessariamente implica as s6ries serem iguais, ou seja, estas
s6ries podem-se distribuir ou dispersar de maneira diferente ao
redor de suas m6dias. Portanto, o valor da m6dia nao 6 suficiente
para identificar uma s6rie de dados, havendo necessidades de
adicionar uma medida que represente a forma como os elementos
da s6rie se distribuem, dispersam ou variam ao redor da m6dia.

Uma forma de medir a variabilidade dos elementos da s6rie
usando os desvios em torno da m6dia 6 a soma dos quadrados dos
desvios, dada como valor minimo (propriedade da m6dia).

3.2.2.1 Variancia

Variancia (X) 6 a m6dia dos quadrados dos desvios, de uma
s6rie formada pelas observag6es X = Xl, X2 ,X3 .... X„ definida
corrlo

n

Para populagao Var(X) = a,2 = = ( Xi - p )2
1

N
n

Para amostra Var(X) = S,2 = = ( Xi - X )2

n - 1

(3.6)

Sendo portanto o resultado da divisao da soma dos
quadrados dos desvios, de cada elemento da s6rie com relagao ao
valor da m6dia da s6rie, pelo nQmero de elementos da s6rie. Pode-
se concluir da variancia que:

- o valor da variancia 6 sempre um valor positivo
- Quando todos elementos da serie sao iguais, a variancia 6

igual a zero.
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A desvantagem da variancia 6 sua unidade de medida, igual
ao quadrado da unidade de medida dos elementos da s6rie de
dados, sendo que esta unidade nao explica nada sobre as
caracteristicas das s6ries de dados; dai a definigao de desvio
padrao.

3.2.2.2 Desvio Padrao

Desvio Padrao 6 uma medida de dispersao que possui a
vantagem de manter a mesma unidade de medida dos elementos da
s6rie, podendo ser caracterizado, conforme a distribuigao a ser
analisada como a melhor forma de explicar os desvios em torno da
m6dia, dado por:

Populagao - Desvio Padrao(X) = a, = W) =R
(3.7)

Amostra - Desvio Padrao (X) = S* = W)
Sera visto mais adiante, que o desvio padrao, por representar

bem os desvios em torno da m6dia, sera utilizado para o calculo
do risco dos retornos m6dios dos Fundos de Investimentos
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3.2.3 Medidas de Dispers50 com S6ries Conjuntas

3.2.3.1 Covariancia

Covariancia 6 a m6dia de uma nova s6rie, cujos elementos
estao tomados pelo produto dos desvios das observag6es de cada
variavel com relagao a sua pr6pria m6dia; a covariancia exprime
num anico namero, a tend6ncia e a forga da relagao linear entre
duas s6ries, sendo representada para duas s6ries X e Y com
m6dias F, e By , com respectivamente n elementos em cada s6rie
por

N

Populagao a,y = Coy (X,Y) = = ( Xi - F* ) * ( Yi - By)
i=1

N
(3.8)

Amostra S,y = Cov ( X,Y) X) x ( Yi - Y )

3.2.3.2 Correlagao

O coeficiente de correlagao foi definido para facilitar a
interpretagao do valor da covariancia, eliminando sua unidade de
medida e normalizando os resultados . A16m de tudo possui a
vantagem de ser adimensional estando limitado entre –1 e +1,
logo o coeficiente de correlagao r,y de duas s6ries de dados X e Y
6 um anico valor dado pela expressao :

r,y = Cov(X,Y)
ax . ay

(3.9)
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Propriedades da Correlagao

O coeficiente de correlagao de uma s6rie de dados e eIa
mesma 6 igual a um.

Se duas s6ries de observag6es, X e Y sao estatisticamente
independentes, entao o coeficiente de correlagao das s6ries 6 igual
a zero (r*y=0).

A teoria da minimizagao de risco, atrav6s da combinagao de
diversos ativos numa carteira, parte do pressuposto que a
correlagao negativa entre os mesmos ativos da carteira reduzem o
risco total.

Neste Trabalho, a correlagao entre ativos sera uma entrada
fundamental para a resposta do modelo de alocagao de recursos do
FAC Eficiente Dl.

3.2.3.3 Interpretagao do Coeficiente de Correlagao

CORRELAC'AO POSITIVA PERFEITA - r = +1
Ocorre quando duas s6ries estao perfeitamente

correlacionadas em sentido positivo, com perfeita relagao linear
entre as observag6es; ou seja, os acr6scimos ou decr6scimos dos
valores dos pares de observag6es sao iguais e na mesma diregao,
estando contidos numa mesma reta com declividade positiva.

CORRELAC'AO NEGATIVA PERFEITA - r = -1
Ocorre quando duas s6ries estao perfeitamente

correlacionadas em sentido negative; os acr6scimos e os
decr6scimos dos valores entre os pares sao iguais, por6m em
direg6es opostas, logo os pares estao contidos numa mesma reta
com declividade negativa.
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NENHUMA CORRELA(',iO ENTRE OS PARES - r = 0
Ocorre quando nao ha sequer relagao entre os valores de

duas s6ries, todos os pares de observagao estao afastados de uma
reta formando uma nuvem sem tend6ncia de declividade.

3.2.3.4 Coeficiente de Correlagao e Causalidade

E possivel existir correlagao com valores altos entre as
s6ries (+1) e (-1) sem existir uma relagao causa-efeito. A partir de
um valor alto de correlagao observado, pode nao ser correto
concluir que, por exemplo, as mudangas na s6rie X provocam
mudangas na s6rie Y, sendo a anica conclusao valida a
possibilidade da exist6ncia de uma relagao linear entre as s6ries
de dados. Logo, pode-se concluir que o coeficiente de correlagao
nao tem nenhuma preocupagao na identificagao da relagao causa-
efeito

Ou seja, muitos modelos matematicos ja falharam quando
utilizaram-se da relagao entre os eventos ocorridos para projetar
eventos futuros.
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3.3 RISCO E VOLATILIDADE

Segundo SOLOMON & PRINGLE(1981), “risco 6 o grau de
incerteza a respeito de um evento”.

Para GITMAN(1984), “no sentido mais basico, risco pode
ser definido como a possibilidade de perda”.

SECURATO(1990) estabelece que a partir dos possiveis
resultados que podem ocorrer, quando na tentativa de atingir os
objetivos determinados, “risco e a probabilidade de ocorr6ncia de
fracassos”.

Risco pode ser definido como:

RISCO = P(F)

Onde:

Sucessos (S)- sao os eventos que permitem atingir os objetivos
Fracassos (F)- sao as eventos que nao permitem atingir os

objetivos.

Sendo U o conjunto dos resultados, S conjunto dos sucessos
e F o conjunto dos fracassos com Fn S = O eF uS = U .
Logo, P(F)+ PCS) = 1.

Quando a m6dia de uma distribuigao de valores 6 usada
como medida que represente esta distribuigao, e a tomada de
decis6es sendo feita com base na m6dia, o risco sera definido
como desvio padrao da amostra ou populagao estudada.
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3.3.1 Componentes do Risco

Para uma carteira com mais de um ativo, o tipo de ris
estes ativos estao sujeitos pode ser dividido em duas partes:

l
I

i

• Risco Sistem£tico ou Conjuntural - Parcela da variabilidade
do retorno de um ativo que pode ser atribuida ao
comportamento de macro fatores econ6micos, como taxa de
juros, cambio, inflagao, ou seja, esti relacionado aos sistemas
econ6micos, onde o Estado ou governo 6 um dos principais
responsaveis por flutuag6es.

• Risco Nao-sistem£tico ou Pr6prio - Parcela da variabilidade
total do retorno de um ativo que 6 atribuida ao comportamento
de microfatores no ambito deste ativo e seus mercados; ou seja,
6 o risco intrinseco do ativo, sendo gerado somente por fatos
que atingem diretamente este ativo. Como por exemplo, numa
empresa, podem existir: o risco financeiro que representa a
empresa saldar seus compromissos de endividamento; risco de
administragao, representado pela compet6ncia e honestidade
dos administradores para conduzir os neg6cios, e o risco do
setor, que a empresa apresenta por pertencer a um conjunto
especifico na economia.

I
\

I
\

+

I

I

Nos Fundos de Investimentos este risco pode ser definido
como a tomada de decis6es e timing de compra e venda de
titulos.

No casa da analise de varios Fundos de Investimentos,
poderia tamb6m estar associado aos fatores macroecon6micos, que
numa crise financeira viriam prejudicar todos os Fundos
conjuntamente .
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3.3.2 Diversificagao do Risco

A diversificagao do risco pode ser entendida como qualquer
processo que possibilite minimizar os efeitos do risco sobre um
ativo ou uma carteira de ativos.

No caso do risco sistematico, o controle e administragao do
risco s6 podem ser efetuados pela escolha de ativos, visto que nao
hi como interferir ou evitar os acontecimentos na conjuntura
econ6mica.

Para o risco pr6prio ou nao-sistematico as formas de
minimizagao do risco estao relacionadas quando sao escolhidos
varios ativos para uma carteira, de forma que a interagao destes
ativos dados pela correlagao ou covariancia elimine o risco
individual dos ativos

Risco da carteira

Risco diversificavel ou
Risco nao-sistematico

Corr.

-1-Risco nao diversificavel ou
Risco sistematico conjuntural

1234
NQmero de titulos

Gdfico 3.1: Adapbdo de ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995)

Neste Trabalho uma fungao objetivo ira buscar minimizar o
risco individual de cada Fundo de Investimento.

A diversificagao do risco sera um dos elementos principais
para a viabilizagao deste Trabalho.
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3.3.3 Risco de uma Carteira com Dois Ativos

O risco de uma carteira com dois ativos. onde o retorno
esperado destes ativos 6 dado em fungao da m6dia ponderada dos
retornos individuais de cada ativo, 6 dado pela equagao:

Risco = a = X12a12 + X22 a22 + Cov12 . X1 . X2 . 2

Onde:
Xl = Participagao percentual no Ativo I
X2 = Participagao percentual no Ativo 2
al = Desvio padrao do retorno do Ativo I
a2 = Desvio Padrao do retorno do Ativo 2
Cov12 = Covariancia dos retornos dos Ativos I e 2
a, = Risco da Carteira

A f6rmula de risco da carteira pode ser explicada pela
somat6ria dos riscos individuais dos titulos que a comp6em,
dados pela variancia dos retornos dos Ativos I e 2 e pela
covariancia entre os retornos dos dois ativos. Ou seja, para niveis
fixados de variancia dos ativos I e 2, a covariancia influencia
diretamente o risco da carteira. Logo, se a covariancia for positiva
e grande, o risco da carteira sera maior, e mostrando que os dois
ativos se movem juntos numa mesma diregao, e se for negativa, os
ativos se movem com movimentos contrarios contrabalanceando
resultados.

Como foi mencionado neste capitulo, a variancia e
covariancia sao medidas que nao apresentam a unidade de
tamanho da s6rie correspondente; por isso, para facilitar os
aspectos dimensionais dos valores e tornar os resultados mais
preciosos, a covariancia sera padronizada e substituida pelo
coeficiente de correlagao.

r,y = Cov(X,Y)
axay

Logo,
a, =Va12 X12 + a22 X22 + 2 r12XIX2
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Na figwa abaixo, foi representado um grafico de risco x retorno
esperado para uma carteira com dois Ativos, e como sao formadas as curvas
da carteira composta por dois Ativos com retomos esperados fixados, assim
como dsco em fungao da variagao de suas correlag6es e proporg6es.

Retorno Esperadol
da Carteira r=-

r = 0 r = 0.5
Ativo A

Ativo B

Risco da Carteira(%)

Gr£fico 3.2: Adaptado de ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995).

Logo, na formagao do FAC Eficiente DI, o objetivo sera aproveitar a
conelagao existente entre os Fundos para a minimizagao do risco, com
retornos mais elevados.
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3.4 MODELO GENERALIZADO DE MARKOWITZ

O modelo geral foi proposto por MARKOWITZ(1952) para
risco de uma carteira com mais de dois ativos e pode ser
generalizado assumindo que:

aC = (
;1 :1

Xi Xj ai aj ru + E Xi2 ai2 )1/2
i=1

n

(3.10)

a, - Risco da Carteira
n - Narnero de Ativos na Carteira
Xi - Participagao Percentual no Ativo i
Xj - Participagao Percentual no Ativo j
ai - Desvio Padrao Ativo i
ai - Desvio Padrao Ativo j
ru - Correlagao entre Ativo i e j

OIIde o primeiro termo da expressao representa a parcela do
risco dado pelas correlag6es entre os Ativos da carteira, e o
segundo termo representa a parcela do risco individual de cada
Ativo que comp6em a carteira.

Da equagao acima pode-se concluir que numa carteira com
“n” ativos, partindo da hip6tese onde:

- Todos Ativos da carteira possuem mesma correlagao
- Todos Ativos da carteira possuem mesmo desvio padrao
• Todos Ativos da carteira possuem mesmo peso X de cada

Ativo na carteira.

Quando “n” tende ao infinito, o risco da carteira dependera
da parcela dada pela correlagao entre os ativos.
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3.5 CRIT£RIO DA DOMINANCIA

Para facilitar o entendimento do trabalho e os crit6rios de
escolha de investidores risco X retorno esperado, sera definido
como premissa do trabalho:

• O investidor racional, diante de duas alternativas de
investimento de mesmo risco, escolhe a de maior retorno
esperado.

• O investidor racional. diante de duas alternativas de

investimento com o mesmo retorno esperado, escolhe a de
menor risco.

Logo, quando um Ativo domina outro Ativo, no minimo ele
obedece o crit6rio acima definido.

O Crit6rio da Dominancia estara sempre implicito na escolha
de Fundos gerada pelo modelo do FAC Eficiente DI; ou seja, em
nenhuma das simulag6es o modelo pode indicar que o FAC deve
aplicar recursos em algum Fundo dominado por outro Fundo.
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3.6 0 CONJUNTO EFICIENTE DE DOIS ATIVOS

O conjunto eficiente com dois ativos, ativo A e ativo B,
pode ser gerado a partir das combinag6es possiveis entre estes
ativos, desde que estes apresentem rA e rB< 1, pois o desvio
padrao ou risco do retorno da carteira sera sempre mellor do que a
m6dia ponderada dos desvios padr6es dos titulos individuais.

Retorno da Carteira

Risco da Carteira

Gr£fico 3.3: Ad8pt8do de SECURATO(1990)

A curva acima representa o conjunto eficiente formado pelos
Ativos A e B, onde o ponto M representa a carteira de minimo
risco, mostrando que 6 superior a qualquer combinagao entre A e
B que esteja abaixo deste ponto. Logo, nao ha combinagao entre
esses 2 ativos que supere as combinag6es formadas entre M e A,
pois M domina qualquer combinagao entre M e B (risco maior,
retorno menor). Logo, o conjunto eficiente dos dois ativos A e B 6
dado pela curva M - A.

41



CAPiTULO 3 - IUNDAMEvrA<,Ao TE6RICA

3.7 CONCEITO DE FRONTEIRA EFICIENTE

Como foi visto, neste capitulo, o conjunto eficiente com dois
Ativos, gerado a partir das possiveis combinag6es entre esses
Ativos apresenta uma curva na forma de hip6rbole, como mostra a
figura abaixo:

Retorno da Carteira

Risco da Carteira
Gr£nco 3.4: Adaptado de SECURATO(1990)

Onde “A“ 6 um Ativo, “B” outro Ativo e “Ml” ponto de
minimo risco.

Ao inserirmos mais um Ativo “C” no pIano retorno x risco,
teremos duas novas curvas com formato de hip6rbole A-C e B-C.

Retorno da Carteira

Risco da Carteira
Gr£fico 3.5: Ad8ptado de SECURATO(1990)

Estas novas curvas caracterizam o conjunto eficiente entre
os ativos A e C e B e C, onde estas tr6s curvas sao dominadas por
um hip6rbole maior.
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Quando sao colocados mais “n” Ativos na carteira pode-se
perceber a formagao de infinitas hip6rboles dada por:

Retorno da Carteira

Risco da Carteira
Gr£fico 3.6: Elaborado pelo Autor

A formagao das infinitas hip6rboles gera uma enorme
hip6rbole que domina todas as outras hip6rboles, ou seja, nao ha
ponto com retorno esperado maior do que os pontos existentes na
hip6rbole grande, e nao ha pontos com risco menor do que os
pontos da hip6rbole grande.

Logo, esta hip6rbole formada pelo conjunto de hip6rboles 6 a
fronteira eficiente de uma carteira de risco.

O FAC Eficiente DI, que sera proposto pelo Trabalho,
utilizara do conceito de Fronteira Eficiente para buscar o risco
minimo para um retorno esperado dado por uma fragao superior ao
CDI. Logo, estara sempre o mais perto possivel da Fronteira
Eficiente formada pelos Fundos sujeitos a alocagao de seus
recursos, mas devido as restrig6es que serao definidas mais
adiante, como nao permitir posig6es vendidas, se encontrara um
pouco abaixo da linha original formada pela Fronteira Eficiente.

Retorno FAC Eficiente Dl

FrWr ira Eficiente (posigao vendida)

Retorno (%) CDI Fronteira Eficiente
Gr4fico 3.7: Elabor8do pelo Autor

Risco Fac Eficiente DI
Risco Minimo para escolha das proporg6es dos Fundos
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3.8 iNDICE SHARPE

Conforme definigao de SHARPE(1970), a razao recompensa-
variabilidade de um ativo A, indicada por RV A 6 dada por :

RVA = RA - R
aA

Onde:

RV A - Razao recompensa variabilidade do ativo A
RA - Retorno Esperado do ativo A
a„ - Risco do ativo A
R, - Retorno do Esperado da taxa de juros livre de risco

A equagao de Sharpe pode ser colocada da seguinte forma para o
FAC do Trabalho:

RVFAC = &FAC - RF
oF AC

(3.11)

O Indice de Sharpe 6 muito utilizado para medir efici6ncia
entre Fundos, Utilizando-se dos conceitos desenvolvidos por
Sharpe, neste Trabalho sera construido um indice para medir a
performance do FAC proposto quando comparado aos outros
Fundos.
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CAPfruLO 4 - MODELO PROPOSTO

4.1 FAC EFICIENTE DI

Neste capitulo sera definido a metodologia utilizada na
concepgao do modelo, ou seja, serao apresentados todos os

crit6rios e premissas utilizadas para a definigao do modelo
matematico e sua fungao objetivo. Trata-se de um FAC - Fundo de
Aplicagao em Cotas, que pela legislagao deve ter no mfnimo 95%
de seus recursos aplicados em outros Fundos. Este Fundo tera o
nome ficticio de FAC Eficiente Dl, pois tera como objetivo
principal buscar a melhor forma de alocagao de recursos em
outros Fundos, conforme os crit6rios utilizados para a Fronteira
Eficiente de Titulos, dado pelo modelo de Markowitz,

O FAC Eficiente DI, foi desenvolvido com o prop6sito de
atender o nivel de exig6ncia dos clientes da Area de Private Bank

do Banco1 Ja)que uma das principais qualificag6es desta Area 6 a
administraga6 dos recursos de forma diferenciada.

O FAC Eficiente DI sera um fundo que alocar£ recursos
diariamente em outros Fundos, conforme a fungao objetivo que
sera definida ainda pelo modelo proposto no Trabalho. Logo, a
aplicagao e o resgate de cotas nos Fundos que estarao sujeitos a
receber investimento do FAC Eficiente Dl devem ser diarios.

Nem todos os Fundos de Investimento apresentam uma
estrutura liquida de aplicagao ou resgate de cotas diario.

Para a elaboragao do Trabalho, sera feito um refinamento
entre os Fundos, para a selegao daqueles que tdm interesse e
disponibilidade de receber a alocagao dos recursos do FAC
Eficiente Dl.
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4.1.1 Crit6rios de Escolha dos Fundos

A escolha dos Fundos Candidatos a receber recursos, ou
seja, vender cotas ao FAC Eficiente Dl, foi determinada a partir
dos crit6rios abaixo relacionados:

• Os Fundos Candidatos devem ter interesse nos recursos e
apresentar uma estrutura com disponibilidade para constante
aplicagao e resgate de cotas;

- Somente Fundos administrados pelo Banco foram
selecionados;

- Foram excluidos os Fundos que nao permitem aplicagao e
resgate de cotas diarias;

- O patrim6nio dos Fundos Candidatos deve ser superior a
R$1.000.000,00, para evitar principalmente riscos de liquidez;

- Os Fundos com hist6rico pequeno, ou seja, sem uma base
de dados suficientemente grande e confiavel, foram eliminados;

- Nao foram considerados os Fundos de Investimento em
Ag6es, pois o prop6sito do FAC Eficiente Dl 6 buscar ganhos com
Benchmarking do CDI;

- Foram considerados Fundos de Investimento Financeiro e
Fundos de Carteira Livre, com Mercados de Renda Fixa e
Derivativos.

A partir do rigoroso processo de escolha definido pelos
crit6rios ja mencionados, foram selecionados 7(sete) Fundos de
Investimentos para serem candidatos ao ingresso de recursos do
FAC Eficiente Dl. Estes Fundos terao nomes ficticios no Trabalho
conforme segue abaixo:

- MCL
- ML
- M30
- MDI
- MM60
- STF
- MDV
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4.1.2 Premissas para Formag50 do Banco de Dados

Serao discutidas, neste item, as premissas utilizadas para a
formagao do banco de dados dos sete Fundos escolhidos para a
elaboragao do Trabalho. O banco de dados sera utilizado para
definir os valores de entrada (Inputs) no modelo proposto para o
FAC Eficiente DI.

Periodo a ser analisado
O periodo escolhido para a formagao do banco de dados a

ser utilizado no Trabalho foi de 6 meses. de Abril/96 a
Setembro/96. Sua escolha foi arbitraria, ja que o objetivo do
Trabalho 6 testar a efici6ncia do modelo em qualquer periodo.

Neste periodo foram considerados os retornos diarios dos
sete Fundos Candidatos, obtendo-se aproximadamente 120
observag6es por Fundo, que 6 um namero razoavel e suficiente
para a indastria de Fundos.

C£lculo dos Retornos Di£rios
Segundo a pr6pria Introdugao Te6rica do Trabalho, o calculo

do retorno diario foi feito atrav6s do retorno discreto, ou seja,
“cota a cota”, como segue abaixo:

Retorno Diario = Cota D, - Cota D_1 (4.1)

Cota D,

OBS: A prefer6ncia do retorno diario discreto, pelo retorno diario
continuo foi dada para deixar o Trabalho o mais real possivel.

O banco de dados dos Fundos Candidatos esti no Anexo A do
Trabalho.
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4.2 0 MODELO PROPOSTO PARA 0 TRABALHO

O modelo matematico para a escolha do FAQ Eficiente Dl,
foi definido a partir do principal objetivo deste Fundo: buscar uma
rentabilidade superior a rentabilidade m6dia di£ria dada pelos
Certificados de Dep6sitos Interbancarios (CDI) negociados no
mercado, considerada como objetivo 6timo para os Fundos de
Renda Fixa no mercado.

O modelo matematico foi desenvolvido a partir do conceito
de Fronteira Eficiente desenvolvido por Markowitz apresentado no
Capitulo 3 deste Trabalho, e tem como fungao objetivo:

aFAr = MIN (4.2)

Para:

RFA(- Z 1200/o RECDI
RFA(- $ 160% RECDI

aFAC < 30% aibovespa

(4.3)
(4.4)
(4.5)

Onde:

RFAC - Retorno esperado diario do FAC Eficiente DI
aFAr - Risco do retorno diario do FAC Eficiente DI
Rl.CDr - Retorno esperado diario do CDI
Orb.„„p, - Risco do retorno diario do Indice Bovespa

A fungao objetivo definida acima para o modelo, visa
determinar atrav6s da Fronteira Eficiente dos Fundos Candidatos a
melhor proporgao de alocagao de recursos nos Fundos que
satisfaga a condigao de risco minimo, respeitando a faixa de
retorno esperado determinada em fungao do CDI com parametro
de risco dado em fungao do indice Bovespa.
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Ou seja, o modelo definido para o FAC Eficiente DI, tem
como objetivo achar o ponto de risco minimo na Fronteira
Eficiente definida pelos outros Fundos, desde que menor que
30% do risco do Ibovespa e com retorno esperado que pode
variar entre 1200/o a 160 '/o do CDI.

Onde:

RFAC = WMCL.REMCL + WML.REML+WM30-REM30+WMDI.REMDI

+WMDV.REMDV + WMM60.REMM60 + WSTF. RESTF (4.6)

RFAC - Retomo esperado diario do FAC Eficiente Dl
REMCL- Retomo esperado diario do Fundo MCL
REMr_ - Retomo esperado diario do Fundo ML
REM30 - Retorno esperado dario do Fundo M30
REMDI - Retorno esperado dario do Fundo MDI
REMD VF Retorno esperado diario do Fundo MDV
REMM60-Retorno esperado diario do Fundo MM60
RESTF - Retorno esperado diario do Fundo STF

wMCI_ - Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo MCL
wMI' - Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo ML
WI,no - Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo M30
wI,tDI - Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo MDI
wI,£DV- Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo MDV
WMM60-Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo MM60
WSTr - Proporgao de recursos a ser aplicado no Fundo STF

O retorno esperado do FAC Eficiente DI sera dado pela
somat6ria dos produtos entre os retornos esperados (RE) dos
Fundos e sua proporgao de recursos alocada (W), vide equagao
(3.3) definida no Capitulo 3.
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O risco do FAC Eficiente DI, dado pelo Modelo de
Markowitz, equagao (3.10) do Capitulo 3, pode ser expresso na
forma matricial, como segue:

OFAC = (MFAC) % (4.7)

OIIde MFAC 6 a matriz resultante da seguinte multiplicagao de
matrrzes :

MFAC = Mal. Mr. Ma2 (4.8)

Para:

Mal = prMCL.aMCL WML.aML WM30.aM30 WMDI.aMDI WMDV.aMDV WMM60.aMM60 wSTF .aSTF ]

r

rMCL,MCL

rMCL.m

rMCLABO

rMCL,MDI

rMCL,MDV

rMCL.MM60

rMCL,STF

rMCL,M

rMi_,ML

rM30,w

rMDLNn

rMDV,M L

rMM60.ML

rSTF,w

rMCL,M30

rNE.M30

rM30,M30

rMDLM30

rMDV,M30

rMM60,M30

rSTF,M30

rMCL,MDI rMCL,MDV rMCL,Nnu60

rML,MDI rML,NOV rML,MM60

rM30,MDI rM30,NOV rM30,MM60

rNDLMDI rMDI.MDV rMDLMM60

rMDV,MDI rMDV,MDV rMDV.MM60

rMM60.MMDI rMM60,MDV rMM60.MM60

rSTF,WI rSTF,MDV rSTF.MM60

rMCL,STF

rML,STF

rM30,STF

r&DLSTF

rMDV,STF

rMM60.STF

rSTF,STF

WMCL . aMCL
WML . aML

wM30 ' CFM30

WMDI . aMDI

WMDV . aMDV
WMM60 . aMM60

wSTF . aSTF

Mo2

A equagao geral de Markowitz foi colocada da forma
matricial, para facilitar a visualizagao de todas as variaveis
envolvidas no processo de calculo.
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A matriz MFAC d a variancia do FAC Eficiente Dl, resultante
do produto das matrizes Mal, M,.e Ma2 definidas como:

Mal - Matriz linha dos riscos individuais de cada Fundo
MD - Matriz coluna dos riscos individuais de cada Fundo
M, - Matriz das correlag6es entre os retornos diarios dos Fundos

aFAr - Risco do retorno diario do FAC Eficiente DI
aMCL - Risco do retorno diario do Fundo MCL
aMi' - Risco do retorno diario do Fundo ML
aM30 - Risco do retorno diario do Fundo M30
al,iDI - Risco do retorno diario do Fundo MDI
aMDV - Risco do retorno di£rio do Fundo MDV
al,£M60 -Risco do retomo dario do Fundo MM60
aSTr - Risco do retorno diMio do Fundo STF

rMCL,MCL-Conelagao entre os retornos diarios do Fundo MCL e o Fundo MCL
rML,MC-L -Correlagao entre os retornos diarios do Fundo MCL e o Fundo ML

rSTr,MM60-Correlagao entre os retornos diarios do Fundo STF e Fundo MM60
rSTr,STr -Correlagao entre os retornos diarios do Fundo STF e o Fundo STF
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4.3 RESTRIq'OES COLOCADAS NO MODELO

O modelo proposto para o FAC Eficiente DI, ainda devera
estar sujeito as restrig6es de limitagao de posigao, definidas
abaixo :

0 S wMCL $ 0,80
OK wMI_ gO,80
0 g wM30 $ 0,80
O S WF,IDI $ O,80

0 g wMDV $ 0,80
0 g wMM60 $ 0,80
OK wSTF $ 0,80

(4.9)

Sendo que:

WMCL + WML + WM30 + WMDI + WMDV + WMM60 + WSTF = 1 (4.10)

- As restrig6es que limitam o maximo percentual de alocagao
de valor num Fundo de 80% (4,9), tdm o objetivo de forgar o
modelo a buscar os efeitos das correlag6es, a16m do FAC
Eficiente DI nao vir a depender apenas de um administrador,
limitando-se ao risco de administragao.

- As restrig6es de nao assumir posig6es vendidas (4.9), sao
justificadas pela impossibilidade de na pratica algu6m ficar
“vendido“ em cotas de Fundos.

- A restrigao da soma dos percentuais alocados em cada
Fundo ser igual a um (4.10), assume que sera investido sempre o
total de recursos disponiveis do FAC Eficiente DI nos Fundos de
Investimentos Candidatos, ou seja, o modelo nao assume que o
FAQ Eficiente Dl deixe de investir algum dia, ou aloque mais
recursos da que disp6e.
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4.4 PREMISSAS NA FORMULA(,’Ao DO MODELO

Retorno Esperado Diario
O retorno esperado diario, de cada Fundo, foi calculado

utilizando a m6dia dos retornos diarios dos altimos 21 dias ateis,
com janelas de 21 valores; ou seja, a cada dia excluia-se do
conjunto de dados o primeiro valor e adicionava-se o altimo. A
definigao de 21 observag6es como conjunto de dados deve-se ao
fato que um mds tem em m6dia 21 dias ateis, e os clientes do
Banco juntamente com investidores da Indastria de Fundos tomam
como padrao para analise do retorno de seus investimentos o
periodo de um mds.

Risco dos Retornos Diarios
O risco dos retornos diarios dos Fundos 6 o desvio padrao

dos retornos diarios dos altimos 21 dias ateis. utilizando-se
janelas de 21 valores, conforme ja detalhado na premissa anterior.

Correlagao entre os Retornos Di£rios
A correlagao dos retornos diarios dos Fundos foi obtida a

partir do padrao ja definido de 210 dias Qteis, au seja, a
correlagao existente entre as Qltimas 21 observag6es do retorno
diario de cada par de Fundo.
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CAPiTULO 4 - MODELO PROPOSTO

4.5 A DEFINI(.'Ao DA FUN(.’Ao OBJETIVO

A definigao da fungao objetivo do modelo usado para o FAC
Eficiente DI partiu de uma pesquisa de direcionamento de
recursos dos clientes da Area de Private Bank, para quem este
produto 6 proposto.

A pesquisa foi realizada por meio de questionarios(1) pela
pr6pria Area de Private Bank e tinha como objetivo principal
descobrir qual o nivel de rentabilidade e risco que pudesse atrair
recursos de clientes alocados em outros Fundos fora do Banco.

Foram tomados como parametros a taxa dada pela m6dia do
CDI (Certificado de Dep6sito Interbancario) diario e o risco dado
pelo indice Bovespa (indice da Bolsa de Valores), pois sao
indicadores padr6es, cujos investidores estao familiarizados, e na
m6dia buscam um retorno pr6ximo ao CDI e evitam o risco do
Ibovespa.

Segue abaixo um resumo com as estatisticas obtidas pela
pesquisa com os clientes da Area de Private Bank, definindo os
niveis satisfat6rios de rentabilidades e risco para um novo Fundo,
no caso o FAC Eficiente Dl.

Resumo da Pesquisa(2)
• Proporgao dos clientes entrevistados no questionarios: 60%;
• Percentual m6dio dos recursos que o Banco administra para

estes clientes: 37%;
• Rentabilidade ideal para um produto com risco maior que renda

fixa e inferior a 40% do risco do Ibovespa:

100% a 110% do CDI - 130/o dos entrevistados
100'/o a 120% do CDI - 710/o dos entrevistados
120'/o a 150% do CDI - 17% dos entrevistados

• Percentual dos entrevistados que trocariam investimentos em
outros fundos para um fundo que buscasse de 120% a 150% do
CDI, com 40% do risco do fndice Bovespa: 80%.

(1) Os questiar4rios nao aparewm no Trabalho porque o objetivo do aabalho e apenas utilizar os
resultados obtidos dos questionarios para a definigao da fungao objetivo.
(2) O resumo da pesquisa se refere as conclus6es obtidas com os resultados dos question&ios, foi
elatx>rado pela Ara de Prtvate Bank.
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CAPiTULO 4 - MODELO PROPOSTO

A Taxa do CDI como Padrao de Retorno Esperado

A taxa m6dia diaria do CDI (Certificado de Dep6sito
Interbancario) reflete o prego do dinheiro negociado entre os
bancos. Foi escolhida para o Trabalho, como um padrao de
refer6ncia para comparagao com os retornos diarios dos fundos de
investimentos, pelo fato que os fundos de renda fixa dificilmente
conseguirem obter uma rentabilidade superior.

O Ibovespa como Referenciador de Risco

O Indice da Bolsa de Valores de sao Paulo (Ibovespa), foi
escolhido como referenciador de risco para a modelo assumido no
Trabalho, pelo fato de seus retornos hist6ricos apresentarem
grandes desvios em torno da m6dia e por ser um indice de grande
valor representativo no Brasil, logo popular e conhecido por
investidore s .

O risco m£ximo a ser assumido pelo modelo que define a
alocagao de recursos do FAC Eficiente DI 6 limitado por 30% do
risco do Ibovespa. Determinando assim, que o modelo trabalhe
com folga ao assumir um risco maximo, ja que os resultados
obtidos pela pesquisa feita pelo Private Bank indicaram que os
clientes aceitariam correr um risco de at6 40% do risco do
Ibovespa para buscar uma rentabilidade adicional.



CAPrruLO 4 - MODELO PROPOSTO

4.6 EXEMPLO PRATIco DE FUNCIONAMENTO DO MODELO

A fungao objetivo do modelo desenvolvido no Trabalho,
equag6es (4.2), (4.3), (4.4) e (4.5), foi definida com base nos
resultados obtidos pela pesquisa, de modo que o FAC Eficiente Dl
proposto atendesse completamente as necessidades dos clientes da
Area de Private Bank .

Segue abaixo um exemplo ilustrado de como o modelo
desenvolvido para o Trabalho busca as respostas que satisfazem a
fungao objetivo:

Retorno esperado (%CDI)
Fronteira E ent e de Fundos

0 Faixa de Retorno

Fi
10 15 20

Risco(%
30

Li}nitador de

Ibovespa)

Risco

Gr£fico 4.1: Elaborado pelo Autor

A figura acima ilustra uma possivel simulagao do modelo
desenvolvido, que busca, na Fronteira Eficiente formada pelos
Fundos Candidatos, as proporg6es (W) que determinam o ponto de
risco minimo (ponto O) para a faixa de retorno do CDI definida.
Neste caso, o risco minimo obtido (aFAr) foi equivalente a 14%
Orb,„„p, com retorno esperado (RFAC) igual a 135% Rl.CDr,
superando o ponto minimo de retorno estabelecido pela faixa
determinada no modelo; 120% Rl.CDr ,
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CAPrrULO 4 - MODELO PROPOSTO

4.7 ENTRADAS (INPUTS\ E RESPOSTAS (OUTPUTS\ DO MODELO

O modelo definido neste Trabalho exige como entrada para
suas simulag6es as seguintes variaveis:

Retornos diarios esperados dos Fundos Candidatos e do
CDI. sao dados pela m6dia dos trltimos 21 dias dos retornos
diarios e estao representados pelas variaveis REMCL, R£ML, REM30,
REMDI, REMDV, REMM60, RESTF e R£cDI . Estes valores se encontram
nas tabelas apresentadas nos Anexo B e Anexo C.

Riscos dos retornos diarios esperados dos Fundos
Candidatos e do Ibovespa. sao dados pela desvio padrao da m6dia
dos altimos 21 dias dos retornos diarios e estao representados
pelas variaveis: aMCL2 aML) aM30) aMDlp OMDV> aMM60p aSTF e
cib.„„p, . Estes valores se encontram nas tabelas apresentadas nos
Anexo B e Anexo C.

Coeficientes de correlagao entre os retornos diarios
esperados dos Fundos Candidatos, formando uma matriz de
correlagao daria com sete linhas e sete colunas e estao
representados pelas variaveis rMCL,ML, rMCl_,M30, rMCL,MDI, rMCL,MDV,
rMCL,MM609 rMCL,STF rML,ML9 rML,M309 rML,MDl9 rML,MDV9 rML,MM609

rML,STF rM3 0,M309 rM30,MDl9 rM30,MDV9 rM30,MM609 rM30,STF9 l:MDI,MDI9

1:MDI,MDV9 rMDI,MM609 rMDI,STF9 rMDV,MDV9 rMDV,MM609 rMDV,STF9

rMM60,MM60, rMM60,STF e rSTF,STF . Que estao apresentados no
Anexo D.

As respostas obtidas no modelo ap6s efetuados os calculos
sao as proporg6es que devem ser alocadas nos Fundos de
Investimento diariamente pelo FAC Eficiente DI, representadas
pelas variaveis wMCL, wML9, wM30) wMDI) wMDV) wMM60 e wSTF .
Estes valores serao utilizados para calcular os retornos diarios e
riscos obtidos pelo modelo proposto para o FAC Eficiente DI e
estao nas tabelas do Anexo E.
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CAPiTULO 4 - MODELO PROPOSTO

4.8 PROCEDIMENTOS DE cALcuLO DO MODELO

O modelo matematico proposto 6 caracterizado por um
problema de programagao quadratica, pois a fungao que busca a
minimizagao do risco para uma faixa de retorno esperado dado 6
de forma quadratica(1) e com restrig6es lineares. A solugao deste
problema 6 obtida atrav6s de processos iterativos, devolvendo
como resposta uma matriz com sete linhas e uma coluna,
determinando as proporg6es (W) de alocagao nos Fundos,
apresentado no quattro (4.2) da pagina seguinte. Os calculos
utilizados para a solugao do modelo matematico foram executados
pelo Microsoft Excel Solver 5.0(2)

O sistema utilizado para realizar a simulagao do modelo
matematico definido neste Capitulo foi desenvolvido a partir de
um conjunto com nove planilhas eletr6nicas, onde sete delas
apresentam os tratamentos estatisticos das s6ries de dados dos
retornos esperados, riscos e correlag6es dos Fundos Candidatos a
alocagao de recursos proposta pelo modelo. Estes dados sao
alimentados automaticamente na planilha de simulagao
exemplificada na pagina seguinte (ver quadro (4.2)), atrav6s dos
campos de cor verde com titulos “Dados de Entrada”.

O procedimento de calculo 6 realizado ao executar a fungao
Solver da planilha, o modelo calcula as proporg6es de alocagao
nos Fundos Candidatos (especificadas nos campos amarelos do
quadro (4.2)),e a partir destas proporg6es calculadas, o modelo
fornece em fungao dos parametros de calculo da fungao(campos
em vermelho quadro (4.2)); o retorno esperado e o risco do FAC
Eficiente Dl, e como pode-se ver corresponde as faixas de valores
restringidas na fungao objetivo.

( 1) Ver equagao (3.10) do capitulo 3
(2) Ver detalhes Anexo F.
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CAPfruLO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 INTRODU(.'Ao

Neste Capitulo serao analisados os resultados obtidos pela
simulagao do modelo proposto para a formagao do FAC Eficiente
DI. Sera feita a analise comparativa das rentabilidades diarias
obtidas pelo FAC Eficiente DI com as rentabilidades diarias do
CDI, considerando o arAC x alt,,„„p,„ para o periodo em que o
modelo foi simulado.

Sera criado um indice de Recompensa x Variabilidade
definido pelo modelo de Sharpe, para verificar a validade da
fungao objetivo no FAC Eficiente DI e testar sua efici6ncia
quando comparado a outros Fundos.

5.2 PROCEDIMENTOS NA ANALISE DE RESULTADOS

Nesta fase de analise de resultados. foram construidas
tabelas com os resultados obtidos pelo FAC Eficiente DI na
simulagao do modelo. Para facilitar a compreensao da evolugao da
rentabilidade diaria obtida pelo FAC Eficiente Dl, foi determinado
que no inicio do periodo este Fundo apresentava uma cota de valor
igual 1,000000.

O quadro (5.1) da pagina seguinte apresenta a evolugao das
rentabilidades diarias nominais e expressas em % CDI do FAC
Eficiente DI, obtidas pelo retorno m6dio diario resultante do
produto das proporg6es(1) de recursos alocada nos Fundos
Candidatos em (d-1 ) C2) pela rentabilidade diaria de cada Fundo em
(do) (2). sao apresentados os retornos esperados diarios pelo FAC
Eficiente DI (media dos altimos 21 retornos) e seus riscos (desvio
padrao da m6dia dos altimos 21 retornos), a16m de seus
comparativos de mercado; retorno esperado em %CDI e risco em
% Ibovespa.

@s calculadas estgo nas tatxlas do Anexo E
(2) do - Usado para representar o dia atual;

d-1 - Usado para representar o dia anterior.
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ANALBE DOS RESULTADOS OBTIDOS PELO FAC EFICIENTE DI

Valor da Cotq E/IsgI lereData

01 /abr/%
02/abr/96
03/abr/96
08/abt/96
09/abr/W;
10/abr/%
ll/abr/96
12/abt/96
15/abr/96
16/gbr/96

17/abr/%
18/abt/96
19/abr/96
22/abr/96
23/abr/96
24/abt/96
25/abr/96
26/abrD6
29/abr/96
30/abr/96
02/nrai/96
03/nrai/96
06/mai/96
07/rnai/96
08/mai/96
09/mai/96
IOhnai/96
13/mai/96
14/nui/96
15/wai/96
16/ruai/96
17/mai/96
20/main)6

21/mai/96
22/mai/96
23/mai/96
24/mai/96
27/rnai/96
28/mair96
29/mai/96
30/mai/96
31/mai/96

83/jun#)6
(Wjun/96
05/jun/96
07/jun/96
10/jun/96
11/jun/96
12/jun/96
13/jun/96
IWjunD6
17/jun/96
18/jUILr96
19/junD6
20/jun/96
21 /jun/96
2WjuM96
25/jun/96
26/jun/96
27/jun/96
28/jun/96

1.000000
1.O01892

1.002804
1.O039®
1 .004812
1.mG488

1 .008005
1.m064
1 ,011314

1.012478
1.012643

1.014028
1,02W7
1.023026

1.023845
1,02S771
1 ,027521
1.030394

1.030558
1.029881

1,027319
1 ,026839
1.024931

1.038381
1.04©84
1 ,048068

1.048293
1 ,050262
1.051320
1.m598
1.054448
1 .057952
1.080428

1.WI05
1.063087
1 ,065105

1.W®4
1.067065
1 ,069199
1.W128
1 ,060552
1 ,071440

1.07051 1

1.0709®
1 ,071452
1.072626
1.0731 Q8

1.074644
1 ,075572
1 ,076255

1.078027
1 .078344

1.088200
1.08MI
1.08&148

1.095808
1.107148
1 ,108445

1.110809
1.111912
1.1123©

[TMa gZri=a mr a PXB EmmaaMEan
0,1892%
0,0910%
0,1161 e/e

0,O&40%
0,1667%
0, 1507%

(lgl051 %
092229%

0,1152%
09016296
0,1368%
0,6577%
092281 %

0,0801 %
091888%
0.1706%
0T27SNie/o

o,Ola)%
0,M7%
02487%
0,0468%
0,1858%
173123%
0,7707%
09160P/:
0902141/e

0,1878%
OtIIK17%
0,1215%
0+1758%

03323%
02340%
0,1581%
0,(1925%

0,1898%
090553%
0,1286%
o=(H10%
0,tX167%

O,03y7%
0l1 7659/e
090867 %
0,0428•A
0,045 1 14
0,1(196%
0,0450%
0,1431 %
0,08491%
0,0635%
0,1646%
0,0294+/o

0+9141)%
0t064'1%
0,0+1 6•A
0.6762%
I,034sn4
0,117196

03132%
0,0993%

0+0416%

189l840/b
91 JS%
116914%
&t,01 %
159l8(ie/i
lal946%
100l43%
21 jt65IYo

108,99%
15y36%

1299499a
628t34%
219t35%
79,84IYe
188,038/e
171,76l78
299,58%
17,708/o

0t190/e

028%
0+40%
0348%

03658/e

09808/e

0t91 8/@
It13aye
125%
19269/8

1l408/8
2q07IYe

230%
2l38%
2t58oye

29759/e

39048/e

3806678

2999%

23739/e

2968%
2+4994

33&4%
4961%
4981 Yo

4383%
59038/e
5)13l79
526%
ssa%
5380l78
6h04%

6+21 %
631 %
6951 o/e
6\57%

6971 %
6992%
6991 Yo
6396%
79140/o

79050/o

7+10©/8

73151%
7+260/6

7731 %
7346%

7qS6IYe

7963%

73809G
7983%
89829G

89899/e
89849/8
9958%
10+7196
10384IYo

11 9089’a

119196/o

11+24%

0,1 350%
0+1263%

09108534
0,1666%
0,1978%
09201594
0,1945e/e
0,1963%
0,1961 %
0t1913q7•

0,1 9420/i

0+2092%
03138%
(lelSKll %

091836%
0t18880/8
0918259/b

0+181)5%
otl 76796
0t1 756%
09180796

0t2009%
0,1991%
0,2099%
0,1495%
0,1181 o/e
0,11256/o

0,1183%
0,113596
0+111796
0,1138%
0,1068%
0,1345%
091261%
0,1169qYo

0,1417%
0,1850%
0,18798/o
0,19199/a

0,187196
09189496

134975t70

126+821%

109,5096
169,16IY©
201,97%
206992%
201,424Ye

204)90%
20636%
203,01 ye
207,898/o

226901 e/a
233,088/e

2089938/a

203+SO%
210,629/e

204q80%

20335%
198980%

1 96989%

201 30%
222t44%
218,760/o

229l01 9/e
161996%
126+6996

11 99589/o

124+52e/o

118t29%
115t35%
116t38%
1089259/o

135+099/o
125383%

115t36%
141,779b
180+13tYo

182,159b

18691496
181,91 Yo
185,049/o

0,1692%
0,1696%
0918191/8

031 94%
09345 1 Yo

093412 %
073%+%
OJ'463%
093463%

Oy3467%

03462%
IIt3150%
0,3+16%
03294%
03299%
0,32SH)%
0+3303%

113305%
llv3298%
0,3304%

093273?/b
03122%
03139%
0+3037%
0+1 704•/o

0,0936%
0,0941%

070922%
0,091 1 9/o

0,0917 Yo
0,6924%
0,0930%
091946%
0,1938%
0,1970%
0,2316%

09302496
0,30148/o

03011 %
073018%
tl,3tH14%

2621 %
23915%
23l66%
3&74%
33,808/8
35,05IY+

33,41 o/e
293560/©

27940%

27953%
27+550/6

27,548/6
29357IY8

25739%
27,87oZe

219751/b

21 ,45q/e

2291 6o£

23l95%
22+98 %
22348%
21 ,40%

20,5814

21 ,048/b
II 995%

6998%
8,71 o/e
89678/o

8,690/o

73729/o

8tH%
79(ISaA

12310IYo

12t91 IYe

139298/e

15l92o7a
16l89aye

16l88IYe
1690796

16967%
15+99%

149122%
8759851%
1 829889G

2435%
213,46%
11 4,03cYe

137960%

199,02%
376,180/e
261389%

179,01 Ye
104,728/e

214?899a
6237%
13829%
210956tYe

39,97%
1749770/o

41, 83%
atg03%
l0338%
41,91 o/o

133731 %
80,48%
59,139/o

153737%
27,41 8/o

85639)%

629129/o

685730%
11249938/e
130,11 o/e
247,95%

119963%
197%

Quadro S.I : Ehbondo pele Au&>r



Data

W1
02/jul/96
03/jul/96
04/jul/96
05/jul/96
08/juV96
09/jul/96
10/jul/96
11 /jul/96
12/jul/96
15/jul/96
lajuw6
17/jul/96
18/jul/96
19/jul/96
22/jul/96
23/jul/96
24/jul/96
25/jul/96
26/jul/96
29/jul/96
30/jul/96
31/jul/96
01 /apn16
02/an/96
05/ago06
06/ago/96
07/an/96
08/ago/96
09/ago/96
12/ago/96
13/ap/96
14/ap/96
15/ago/96
16/ap)/96
19/a w/96
20/ago/96
21/ago/96
22/ago/96
23/agoE16

26/ago/96
27/ago/96
28/ago/96
29/ap/96
30/ago/96
02/set/96
03/set/96

04/set/%
05/set/96
06/set/96
09/set/96

10/set/96
11/set/96

12/set/96
13/set/96

1 Wget/96

17/set/96
18/set/96
19/set/96
20/set/%
23/setAK
24/set/96
25/set/%
Wget/96
27/set/96
30/set/96
01 /out/96

Valor da Cota

1,111195
1.113624
1.115286

1.117008
1.117878
1.118014

1.119991
1.121046
1.121255

1.123659
1.124676
1 ,124462

1.125797
1.120H7

1.128722
1.13W61
1.131987

1.12080
1,11€B57
1.118023
1.119198

1.119474
1.121 107

1.128771

1.141 191

1.131868
1.132585

1,134438
1.135490
1 , 136424
1 . 138266

1 ,142422
1.142986
1.143877

1,146761
1.149142
1.1497M

1.151479
1.153845
1.154805
1.1 55367

1 .155832
1.157502
1.159771
1,161367

1.161962
1.1©1 22
1,165175

1 ,166870
1.168134
1.170788

1.171942
1.17X68
1.17501 2

1.177178
1.178501
1.1796®
1.180774
1.182866
1,18m6
1.186&45
1.187703
1.188774

1.189547
1.lm58
1 ,191 182

1.192208

Taxa IX6ria

TRITfC
02096%
0.1583%
091625+/o
0.0698%
0,0122%
0.1768%
01(1942%
0.0187%
092141%

0,0905%
0,0191 96
0,1188%
0,0799%
0,1797%
0,19&1%
0,OIg)7%
0,4953%
0,88W%
0,1492%
0,1051 %
O,OZ47%
0,1458%
0,6836%
1 tl(K)3%
0.8169%
0,0633%
0,1636%
0.0927%

OW3%
091621 +/6

0t3652%
0+04949:

0,0779%
0+2521 %
0,2077%
0,0542%
0,1491 •/i
0,2055%
090832%
0,0486%
(IW13e£
0.1444%
0,1961 %
09137694
0,05128/b

0.0998%
0,17658/e
0,1540%
0,09Y7%

02272%
0,0986%
0,147396

0.1 145%
0,IW%
0,11279/o

OW9%
090937%
0,1682%
0,IIU%
0t24(kS%

090723%
0.0901 %
090651 %
0,$682%
090692%

,0857%

Acumulada
ml
1 1 JS%
llt53%
ll971•/o
II 3799/e

11380%
12+00%
129108/e

12,139/•

12l37%
1234796

12,459/e

l&58%
12l679b

12t871B/o

13t109b
13920%
12964%
11 qa%
11980%

11992%

119%%
12t1 1 e/•

12388%

14t12470
13sj9IY8

1326%
13944%

13l55%
13+a1%
13+ 83%
1424%
14v31)%
14y39%

14+68%

14991 o/o
14398%

153159/e

15v38%
15948%

15l549a
15958%
153758/o

15998%
16l14%
16v20%
16+31 %
16+52%

l&70%
16981 %
17908l78

179198/8

1737%
1795016

17,728/o

17l85%o
179978/8

189088/a

18927%
18940%
18+68%

1837796

18888%
18+SHi%

19+049/e

199] 291

19]2%

Ret. E:
0,1825%
0l1841 e/e
0+1957%
0+2014%
092026%
0,1980%
0,2042%
02019%
091987%
0l205996
02024%
0t20ln%
0,16228/e
0,16298/e

0, 1735%
0915070/e

0910578/e
090766%
090241 e/e

0l02&1%
0+(1295%
0803578/e

0+03269/e
0,0577%
091023%
090601 %
0l0625%
0911619%

090618%
0l0619%
0,06&1%
090751%
0,078794
090768%
0,0850%
0,0863%
0,07949£
0,0822%
0,1 156%
0916199:
0,1571 o/6
0,1540%
0,15SY7%

091621 e/o
0,1361 %
0,086296
0,1298%
0,135296
0,1348%
0,1351 9/e
0+14209b
0,13H1%
0,1286%
0,13178/i
0,1368%
0,1301 %
091249%
(Ll 268%
0,127494
0912299/e
0,130496
(1913159/a

091 3399/e

0,1301 OX
091240%
031208%
0,12Dt%

CDI (Ret. Esp.m
182s769£
1 SHi+08%

20397094

206\88%
204946%
213q57©/e

213380%
213,IIe/b
223l63%
222 At%
223,02%
18323%
186958%
201 ,36%
177307%
1253578/e

91381 1/e

29,00%
32,0196
35,81 %
43,A%
39.67%
69,SD%
123996%
72,59e/e

7521 %
74918%
7338096
77?099£
73,85IYe

89,009£
92+49%
8998594

99306%
lo020%
91 386e7©

9437294
1329799/e

185,598/6
179971 e/6

1759&3%
181,91%
18430%
1549719/o

979869/e
147,45IYe

153968%
153t21 %
153968%
1619629/o

158tZ4%
146945%
1499%%
155+47IYe
147968%
141965%
1 43970%
144.12%
138,81 14
146+98%
148+07%
150,58%
146t25%
139v31 %
135,58%
137,69479

Risco

m(
0+3057%

03995%
03975%
092969%
0+2992%

0+2972%
0+2979%
02996%
0+2980%
02989%
ov3(ns%
0+2523%
tlt2520+/©

03476%
02195%
0,084596
0,15598/e

02592%
OW)1 %
0.2607%
03589%
03571 %
03930%
0y3709%
0+4217•/e

o.4216%
0+42141/a

0942148/e

0942 1 398

094206%

0+4257•/e
094252 %
034251 Ye

094268%
09427296
tl94265•/e

094267•/8
0,4tH2%
tJt3351 %
(1,3360%

03368%
03355%
o,3356%
03136%
0,22276/8
0,08259/o

0+0816?i
0908159/e

0,08 139/e

0?0828%
090831 %
0,0652%
0,0627©/e

0,0624%
0,0567 %
090942%
0,0523478

0l0526qYo
0l049596
090548%
0,0532%
0,OHXI%

0,0521 o/o
0,05]59G

0,05274Yo

0,05109/o

% IBOVESPA

14,70%
14,93©/e

15851 Yo
15+21 %
15843%

139949/e

15995%
1 6308%

1734%
1830%
17,99%
16,10%
12,729/e

1237194
13l08%
103038/e

3,94%
723%
1227%
12,(19%

12l1796
13961 !/•

1133%
1 337%
1807%
I &11 %
19,85•/e
19t80%
1 9,N%
21 ,S71/•

21s41q!/•

2327%
23,00%
2935%
27,79%
31 tI11 9/8

3237%
35,659:
3935S•/e

311+63%

32?94%
25,as%
24,78•A
2122%
199749/e

IS,23%
5.GI'£
5,61 %
5,68%
5,67%
5,71 !/e

5,81 %
6,52%
6+13%
9,59%
8+22%

7,62 %
7946%
7,198/e
6\49%

73620/i
734%
7,04©/@

6,80%
7+52oye

6959IYe

79059/o

253,55%
19226%
1 %955%
&lt77%
149828/8

21556%
113995%
22960%

260942%
109,948/e

laL&1%
97946%
21 920%
241991 9/e
11 0,61%

181+98%
128315%
28995%

169358%
782980%
1222953%

70,91 ?i
183918%
103+768/e

92,08%
181 ,43%

408,75%

55730%
87924%
282, 16%

23422%
623048/e

172968%
238999%
97,089G

569579:
4790496
168859%

224951 %
1579SSa/e

5797:Ie/e

11390496
199t85%
174735%
112l50©£
25526%
109,98%
159,51 %
124039:
2013768/e
124975o7e

108964%

102955%
178,05%
12727%
2744994
a3,10%
103360%

759068/o

81951 +/o

84,f)5IYo

1 tILl 1 %

n\ m2
Quedro B.1 : Elaborado Into Autot

MI 5 F-T-m



CAPiTULO s - ANALISE DOS RESULTADOS

5.3 RESUMO DA ANALISE DE RESULTADOS

Com base no quadro (5.1) apresentado neste Capitulo, foi
elaborada uma tabela comparativa entre a proposta da fungao
objetivo e um resumo dos principais resultados obtidos com a
simulagao do modelo proposto para o FAC Eficiente Dl.

Proposta da Fungao Objetivo
120% Rix-1)1 : Rmc g 160% RtcDIRentabilidade (% CDI)

% lbovesl <a

Resultados Obtidos
RMC = 152127% RcDI
RFA(- = 152951% REfDI

OFAC= 17, 14%

Tabela 5.2: Elaborada pelo Autor

Conforme os resultados mostrados na tabela acima, as
rentabilidades m6dias diarias e riscos obtidos pelo FAC Eficiente
DI satisfazem a proposta do modelo, no periodo especifico em
que foi simulado.

Apesar do Fundo ter liquidez diaria, a forma como os

investidores podem olhar as rentabilidades obtidas por fundos de
investimentos, sao as mais variadas possiveis. Foram elaboradas
estatisticas extraidas sobre os resultados obtidos no quadro (5.1),
colocando em evidencia alguns aspectos pelos quais os
investidores podem vir a analisar a evolugao do Fundo de
Investimento proposto pelo Trabalho.
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5.4 ESTATiSTICAS DOS RESULTADOS OBTIDOS

• ly de dias utilimdos na simulatao do FAC: 120 dias

12 dias- N-’ de dias em que o FAC aprnentou retorno dario negativo:

• Percentual de dias em que o FAC apruentou retorno di£rio negativo: 10lyo

• Percentual de dias em que o FAC apruentou retorno dario inferior a 120% CDI 52950%

- Penentual de dhs em que o FAC apruentou retorno uperado di£rio inferior a 120%CDI:
239330/o

- Percentual de dias em que o FAC aprnentou ri9co superior a 30% do Ibovapa: 7950(Yo

As estatisticas acima mostram que os resultados da
simulagao do modelo matematico podem ser avaliados como
positivos ou negativos. Para exemplificar melhor serao
confrontados dois aspectos dos resultados obtidos pelo modelo:

positivo: R,,, = 152,27% R,.„ ou seja, a m6dia dos retornos
diarios do FAC no periodo de seis meses 6 equivalente a 152,27%
do CDI diario neste periodo.

negativo: em 52,50% dos dias da simulagao o FAC
apresentou retorno diario inferior a 120% CDI.

O levantamento das hip6teses mais absurdas de analise de
resultados 6 muito importante neste Trabalho, pois, ao se propor
um Fundo de Investimentos para clientes 6 necessario a
constituigao do regulamento esclarecendo os mercados em que o
Fundo deve atuar com seu grau de risco especificado, para que os
cotistas nao venham a interpretar este regulamento ou a politica
do fundo de forma diferente, evitando que posteriormente se

mostrem insatisfeitos quanto a sua administragao e at6 venham
sentir-se enganados.

Logo, para maior certeza nas conclus6es que serao tomadas
em relagao ao modelo proposto para o Fundo, foi elaborado mais
um quadro (5.3) com a analise de resultados medidas
pontualmente “mGs a mds”, podendo ser esta mais uma maneira de
como o cliente avaliaria o Fundo.
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CAPiTULO 5 - ANALrSE DOS RESULTADOS

5.5 A ANALISE SOB o ESCOPO DE UM PERiODO MAIS LONGO

Ap6s a nova analise dos resultados com medidas pontuais
mensais, pode se dizer que o modelo proposto para o FAC
Eficiente DI satisfaz a sua proposta da fungao objetivo quando
analisado para periodos mais longos, pois as variag6es de
resuitados - retorno em fungao do CDI e risco em fungao do
lbovespa sao menores quando comparadas aos retornos diarios.
Segundo o quattro (5.3), o investidor que aplicou dinheiro no FAC
Eficiente DI e analisou o rendimento deste Fundo “mds a m6s”,
provavelmente estaria satisfeito, nao obteve o retorno esperado
minimo ( 120% CDI) em apenas um dos meses. Ja este cenario
seria bem diferente para a investidor que colocou seu dinheiro
diariamente ou em apenas alguns dias no FAC Eficiente Dl,
dependendo das suas datas de entrada e saida poderia ter retornos
apenas inferiores ao CDI, ou mesmo retornos negativos.

Apesar do modelo matematico proposto para o FAC
Eficiente DI ter sido simulado diariamente no Trabalho, nao
implica que o Fundo deve ter liquidez diaria para seus cotistas,
logo uma das conclus6es em que pode ser retirada desta analise, 6
que se for formado um fundo de investimento com base no modelo
matematico proposto, este Fundo deve pelo menos ter prazo
minimo de um m&s entre aplicagao e resgate.
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5.6 TAMANHO DA AMOSTRA E sERIES HIST6RICAS

Para formular um modelo matematico, que prev6 como
entrada a m6dia e desvio padrao de uma amostra, deve-se definir
qual o tamanho da amostra que ajudara a estabelecer a melhor
estatistica para os dados futuros.

Logo, 6 importante ressaltar que o tamanho da s6rie hist6rica
utilizado no Trabalho foi um fator importante para a obtengao de
resultados coerentes com a fungao objetivo. Para a simulagao do
modelo matematico foram escolhidos para entrada os retornos
m6dios diarios dos altimos 21 dias, se esta s6rie fosse menor nao
teria consist6ncia para o uso da estatistica e sendo maior poderia
perder valor de informagao, pois a simulagao foi feita diariamente.

Para o FAC Eficiente Dl, constituido com o objetivo de
alocar recursos baseado num modelo onde a entrada de dados 6
feita pelas s6ries hist6ricas dos retornos dos Fundos Candidatos,
foi de fundamental importancia as simulag6es diarias,
incorporando efeito da dinamica de performance e atuagao dos
administradores dos Fundos Candidatos, pois a cada novo dia, um
evento novo substituia um antigo na estatistica utilizada, m6dia
m6vel.
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CAPiTULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.7 o iNDICE DE EFICI£NCIA DA FUN(.'Ao OBJETIVO

Nesta parte do Trabalho sera proposto um indice que permita
comparar desempenho de fundos de investimento, no Trabalho
FAC Eficiente DI x Fundos Candidatos.

Segundo o modelo de Sharpe, ja apresentado neste Trabalho
no capftulo 3- equagao (3.11 ), foi definido um indice chamado
E.F.O. (Efici6ncia da Fungao Objetivo) para avaliar o desempenho
do FAC Eficiente Dl comparado cos Fundos Candidatos segundo
sua fungao objetivo definida no modelo do Trabalho, este indice
esti definido como:

EFO = R,„, - R, (5.4)
oFAC

Onde :

R, - 100% do Retorno Esperado do CDI
R,„, - Retorno Esperado do ativo A
a,„, - Risco do ativo A

Foram calculados os Indices de Efici6ncia (quadro 5.5) para
os Fundos Candidatos e comparados com o indice E.F.O. do FAC
Eficiente DI, adotando-se a metodologia, que em caso deste indice
apresentar valor negativo, seu valor seria igual a zero.
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Comprativo entre os indices EFO dos Fundos Candidatos e o FAC Eficiente Dl

[m
03/nlai/%
06/mai/%
07/nrai/%
08/nrai/96
09/mai/%
10/mai/96
13/mai/96

14/mai/96
15/mai/96
I(Vrnai/96
17/mai/%
20/rnai/9f;
21/mai/96
22/mai/%
23/mai/%
24/mai/96
27/mai/96
28/mai/96
29/mai/%
30/mai/96
31 /mai/96

03/jun/96
04/junr96
05/jun/96
07/jun/96
10/jun/96
11/jun/96
12/jun/96
13/jun/96
14/jun/96
17/jun/96
18/jun/96
19/jun/96
20/jun/96
21/jun/96
24/jun/96
25/jun/96
26/jun/96
27/jun/96
28/jun/96
01 /jul/%
02/jul/96
Q3/juW6
(Wjul/96
05/jul/96
08/juID6
09/jul/%
10/jul/96
11/jul/96
12/jul/96
15/jul/96
16/jul/96
17/jul/96
18/jul/96
19/jul/96
22/jul/96
23/jul/96
24/jul/96
25/jul/96
26/jul/96
29/jul/96
30/jul06
31/jul/96

mlIElmte
15,75%

5,1896
2133%
28994%
3034%
28t28%
29+028/6

299189:
289(H)%

2991096
33981 94

35943%
30909%

28JO%
30314%

28t27%
27,74©/e

26+63%
26+16%
27,778/e

359429/8
34941 ?:

389939:

33958%
26956%

199529:

2$26%
19927%

1622%
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8,759:
17,95%
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7,SO%

18,41 8/e

2721 %
28,1214

29950%

27,92%
28997%

26947%
27t27%
329039&

&1946%
35925%
33,809:
3695+%

36+08%
359208/e

3&20%
379298/8

36972%

29+20•/e
30+00%
359269:

29989?4

259499/8

0300%

0+tH%

03(H)%
o,(n%
0,(A%
,(H)%

mEn
4,52%
3,47%

20360%
42,58%
utes%
3829%
43862%
36579%

31,87%
31tSK)%

42951 96

499748/e
4&81 %
42+039/e

40l89%
39353%
413021/b

IOltH%
399020/e

32965%

40312%
338%%
353%%
2338%
6\50%

1943%
t)342IYo

09(H)%

03(H)%
2 St%
10926%

j2+72IYe

53858/6

1,6f%
13t76•/6

28872%
23+72%

28,70%
2 S40%
25 s(B%

a+69%
Zlq92%
32+40%
38 a%
39382%

4222%
49738%

51 3079£

499079/b

54911 %
48902%

32921%

25l51 9£
229479:
27355%
213479:
931 %
2980l7©

oloe%
0300%

(l900eYo

03(NI%

2v32%

m
0,00%
090094

0900 S/e
0300%

0900%

0+00%
0,00%

0,00%
0l009/e
0+00%

08001/e

0t000/e

0300%

01(10%
01(10%
0300878

09110%

03tX)%

0900%
0,00%
2+25%
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030014
63088/4

329St%

2781496
22t20%

2$33%
17989%

24l99%
1332%
10t99%
10+43%

6\00%
8?23%
4804e/e
10901 qb
79498/i

3T37%

2915oye

091884

3#5%
2631 59£
31901 !/e

21 944%

117311%

13?199b
8,51 o/e

8366%
lly31 %

12?138/8

15t23%
2030894

21 +09%

28+18%

26976oA
27T30%

149791/e

830694

15+00%

259208/e

898294

15,52e/e

IIHII
0,00%
0100%

09011%

09tN)%
0,00%
o,00%
0l0096
0900%

0300%
0900%
0+008/e

080096

0,00%
0+(X)%
2+66%
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496294
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238%
68778/e

73699G

2991 96
0,7296

12345%
393%%
34,iB%
31343%

379139/e

2+32%
31t(A%
19t800/e
163600/e

1 X23%
8,55%
8,48%
2t19e7e

11921 %
9,15%

392994
1,169/o

09000/e
49099£

15+5814

19948%
83851/•

09008/e

0,008/e
0)OO%
090894

0)00%
(l3009£
09008/o
6,43%
9991 9’b

1 59781/©

9971 o/e

10+67IYe
09009£

090096
59491%

18,41 1/e
2932%
349139:

IT!IB

9394%

8+97e/o

838%
8+04e/©

7366%

10,&4%

9t93•/i
9,93%
10,49%
11905%

11361%
12 At%
133169/e

14948%
13,53%
1 S,B%
11 +450/e

0+008/a

0900%
0+0094

03008/o

0t0096

0900%
0+008/i

0+0094
03006/o

08008/o

080094
0?00•/o
08001%

09008/o

09001%

090096

0+008/e
0)008/o

0+008/e

090096
090096

09008/e

0900•/b

119011%

0300%
0900%

ll900%
o?00e/G

03001%

1)9008%

ot0(19b
03001%

09008/e

09(10%

09008/e

09008/o

090(Ie/o

09008%

0?009b

0l009b
1)9009£

09009b
09008/o

0t00IYo

0+001%

tl3009£

MDV

7,16%
397994
0,00%
0,00%
0300%
0,00%
0+0096

0t00•/o
0,00%
09001/8

1)300•/b

0,00%
t),00%
0,00%
0,14%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,83%
69%%
7,B%
39071/e

1554%
28l17%
37+188/e
39991 o/@

35314•/e
36+01 %
33912%
3&77%
29)61%
2734%
18,75%
25,67%
2825%
3{92%
29982%

253858/e

26511 %
26911 %

32960%
2891 8614

29915%

359151%
333658/e
3590414
35901 o/e

3198294
32T24%

31913oZe

37?74©/@

40732%
403a%
46517%
409148/e

38916%

3437%
15919e/o
20?026%

25,11 !/e

14391 o/e
16b06%

mM’6to

0,00%
0?00e/e

0+00©/b

0,00%
0,00•/e
0,00%
0t000/@

0,00%
0+008/e

0,00%
0?00©£
090096

09008/@

0t00e/e
0,00%
0900+/8

08001%

0,00%
o,00%
0,00%
l039%
10+039/e
2,80%

11,95%
0,00%
0t008/e
0+006/e

0t00e%

0300%
0,008/i

0?001%

7927%

7377IYe

7,98%

99018/o

139868/8

21371 o/e
158948:/e

19,99%
29957©£
1394294

10983%
1391 69L
1935%
18l46%
12982 o/b

12l56876
223048/8

223578%
23?93%
34s65e/b

23l13%
10367IY©

103078/e
5+89IYe

8l528/o
2+50IYe

09009G

t)900©A

0900•/b

09008/e
0900+/o

}e/b

STF

0900%

090098
0,00%

0,00%
0,00%
0t00e/6
(it00e/e

0l011+/e

0,00%
0800%

0900+/e

0l000/e

3961 •/i
2923%

2,39%
39079/e
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9558/e

8,148/8

720%
5t49e/o

4,82 %
4,65%
5.19%
4998%

4l139/e
657%
1 0300%

724%
734%
6+989/e

5,61 %
899396

t)t00%
09008/e

0?00a/o

0+00%
0+008/8

0,008/o

09008/8

0300%
1 0,939£

12340%
129679b
11,1 09£

1 6985%
15,44%

18,69878

7953%
6\09%

29458/b

7979•A

10988%
0971 14
15941 qb

25l81 a/o
IC51 %
1 0909IY8

09001%

09009i

0,000/e
09001%

0)00%
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Data

01 /ago/96
02/ap/%
05/aga06
06/anD6
07/agtY96

08/ago/96
09/agtY96

12/ap/96
13/aguf96
14/anf96
15/ago/96
16/•SY96
19/ago/%
20/an/96
21/aed%
22/aBly%
23/ago196

26/•p/96
27/•gd%
28/ap/96
29/ag(V96

30/•SY96
02/set06
03/setD6
04/set/96

05/3ct06
06/set/%
09/sctD6
10/setD6
ll/sct06
12/set/96
13/getD6
16/get/96
17/set06
18/set/%
19/sctD6
20/set/96
23/sct06
24/set/96
25/sct06
26/set/SKI

27/sctD6
30/set#i6
01 /outA)6

:AC Eficiulte
0,00%
533%
0,00%
09(H)%
09IH)%

1)sIN)%
03lX)%
09(NI%

o,tn%
o9(n%
0,(A%
o?(n%
09IH%
0+(K)%
0,00%
73(13%
22928%
20,74•/e

19,738/e
21 ,a%
22,106/e
1$35%
o?In%
sosa1%

57986%
57,43%

58902%

65,42%
61852•/e

62la)•/8
69tSr7%

78915e/e

74+118%

678798/e
73980%

74919%
69+47•/e
76t09%

80JD%
89999%
78,98%
67999%

60111 %
65,76%

Mel
222%
&11%
0,00%

0900%

03tH%
0,00%
09(XI%
o,oe%
0,00%
09(Xi%

0,(H)%
ly36•/e

0,00%
0,00%
o3(n%
09(H1%

09(NI%

09IH)%
0,00%
2345%
03tH1%

0,00%
0,00%
09tH)%

4,71 %
10315%
933%
W)%
1431 %
15986%
19y35%

21+10Ve

17949%

2&89%
21+26%

2 X37%
37,08%
4 X55%
66944%
59qH)•/e

48+62%

3414%
27,43%

ZLIO%

ML
14,411%

1 ,07%
0.00%
1975%

10367%
10962e/©

10983%

12901 %
19y32%
2&51 %
1833%
19,426/e
18988%

16b80%
17977%

22+08%
26?(n%
20slgSe/8

209521/e
30961 %

26,37%
3&85%
44+76%
52?77•/e

55395%

51l18•/e
53+95%
ai,61;%
6&1 1 %
63978%
61£16%
72388%

66v91 %
59,(%%
61 36%
6&89%
Wl3%
62985%

67t21 %
64HI%
62956%
669&4%

6626%
703%%

M3
20,35 %
IW%
1 S22%
23960%
2&91 %
29,43%

29735%

29?15•/e
33924%

36,66%
329759/e

36)Q3%

3+86%
35906%

35?70%

40849%
a+48%
39,46%

Wbg%
3&47%
30310%

4&43%
t\tH%
4724%
4&49%
46,01 %
46,95%
5+89%
53,IS%
59,76•/e

60+81 %
68+35%

63,41 %
5&46%
60,a%
60988%

51 JS%
53,A%
58,91 %
57988%

58992%
63912%

61+++%

6121 %

mD
(1,00%
O+O11%

0,00%
O+00%

Os(10%

0900%

Ot00e/i
O800%
O,00%

0900%
0,tX)%
09(H1%

03tH)%
0,001/e

0900%
0300%
0)110%

0,00%
0,00%
0900%
0900%

0+00%
0300%

0900%
09(H)%

09tH)%
0300%
1,0996

191 1 %
1 +1394

1911 e/6
09938/6

0+829&
09789i

09769£
0373%

0t71 Ye
O372•/e

0+759£
0,799:
0+8294

03869£

t)tSK)%
0,75%

MDV

2127%
17861%

2051 %
20+33%

2735%
25,43%
31,a3%
33943%
2929%
21,15%
1416%
39,68%
33,14%
13,ISe/e

37,40%
41,IS%
4&16%
39,40%
108%
27,IS%
5578%
14,14%
29,14%

W7%
37,18%
41,91 %
57915©/@

35,41 %
5933%
60,1 4%
a,16%
63,14%
4781 %
59,12•/e

61 ,66%
43,41 %
48,14%
5L16%
59,15%
56,14•/e

5&61 %
69315%

70,76%
67,18%

MM60

0,00%
09(H)%

0+00%
0+00%
(19008/b

0900%
0800%
0+00•/e

0900%
0t00%

0+00%
&49%
58168/@

6b71 %
6907%
69699£

8 sSN)%

4915%
5y3k3•/e

13+77•A
18y38%
4 S20%
393179i
33381 qb

13,32%
49377©/i

53y37%
51941%
48972%
5129%
5%87%
55958%
49+9396

49396%
429599:
4990296
51941 %
57,56%
719%%
70+ai%
6&80%
W9%
42t25%

900%

STF

0,38%
2966%

3?19e/e

0 f96%

0t86©/b

0900%
1987%

0900%
235%
0,48%

5t94e/e
11961 @/e

0+tH%

0+00%
0,00%
o,tn%
5,68%
5,63%
11971 %

0972%
o,tn%
0,tX)%
0+00%
0,00%
0,00%
0,CH)%

0100%

09tH)%
5+OS%

131 %
7948%
OsU)%

0++5%

436%
0,OO%
3922%

9987•/b
2478%
2:\87%
1 8929•/©

425%
7362e/e

0,00%
0+00%

mb-6:Fo m1 m2 m @ m m8 m8 m
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CAPiTULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.8 ANALISE DOS iNDICES EFO

O Indice proposto tem como objetivo atribuir valores para
cada ponto percentual que um fundo apresente sobre o retorno do
CDI, e tirar valor por risco pago para obter este retorno, no
quadro (5.5) apresentado, os indices EFO foram calculados com
base nos altimo 21 valores

A partir da analise da m6dia dos indices EFO podemos
concluir que para o periodo total em que o modelo proposto para o
FAC Eficiente DI foi simulado, o FAC Eficiente Dl quando
comparado aos Fundos Candidatos, foi o fundo que proporcionou
um retorno superior ao CDI com menor nivel de risco. Ou seja,
para os prop6sitos a que foi desenvolvido o FAC Eficiente DI sob
o aspecto t6cnico da analise, foi a melhor alternativa de
investimento.
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CAPiTULO 6 -CONCLUSAO

6.1 A CONTRIBUI(.'Ao DADA PELO MODELO DE MARKOWITZ

Com a realizagao deste Trabalho foi possivel notar que aa se
utilizar os conceitos de diversificagao de risco e otimizagao de
portf61ios , os resultados obtidos das rentabilidades ex-post dos
Fundos de Investimento quando comparados com seus retornos
esperados dados em fungao de seus retornos m6dios hist6ricos nao
sao tao divergentes ou surpreendentes como ocorre muitas vezes
no mercado de ag6es. Levanta-se a questao de que esta ader6ncia
esta relacionada com a responsabilidade de seus administradores e
a extrema competitividade que vem ocorrendo neste mercado.

Este Trabalho evid6nc ia a importancia do modelo
desenvolvido por Markowitz na diversificagao de risco e
administragao de portf61ios quando utilizado para formulagao de
modelos matematicos de minimizagao de risco. Mostrando que
possui ampla aplicagao nas mais diversas situag6es de mercado
Como por exemplo:

- A administragao de unidades de neg6cio numa empresa;

- A administragao de investimentos de risco em Bolsa de
Valores;

- A busca de retornos maiores comparados com o pr6mio
pago pelo seu risco.
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CAPfruLO 6 -CONCLUSAO

6.2 A IMPORTANCIA DE iNDICES DE ANALISE DE EFICI£NCIA

E importante salientar que para a construgao de modelos
matematicos 6 necessario a exist6ncia de indices de avaliagao do
desempenho destes modelos. Sharpe contribuiu com seu grande
conhecimento e capacidade criativa no desenvolvimento do indice
de recompensa x variabilidade

Neste Trabalho o desenvolvimento de um fndice de analise
de efici&ncia foi essencial para verificagao e confirmagao dos
resultados obtidos pela Fungao Objetivo. Vale ressaltar que
“qualquer um” pode desenvolver um indice de analise de
desempenho que confirme seus os resultados obtidos com os
objetivos propostos.
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CAPiTULO 6 .CONCLUSAO

6.3 CONCLUSAO DO TRABALHO

Com base nos resultados obtidos e as observag6es feitas no
capitulo 5, o modelo matematico satisfaz as premissas de sua
fungao objetivo para a periodo em que foi simulado. Para a
proposta inicial do Trabalho, elaboragao de um Fundo de
Aplicagao em Cotas de outros Fundos que com base nos crit6rios
determinados por um modelo matematico, obtenha uma
rentabilidade superior que os titulos de renda fixa (CDI) com risco
inferior ao do Indice Bovespa, 6 precipitado afirmar que o modelo
defirlido 6 o ideal para o desenvolvimento do Fundo. A formagao
de um Fundo de Investimento caracteriza um compromisso
estabelecido entre administrador e cliente. Logo, conclui-se que
o modelo desenvolvido para o FAC Eficiente DI deve ser simulado
mais vezes para perfodos diferentes e mais longos incluindo at6 a
possibilidade de novos fundos como candidatos.

Os resultados obtidos pelo Trabalho foram encaminhados
para a Area de Private Bank com as conclus6es a respeito do
modelo simulado, determinando uma linha de agao para uma
possivel execugao de um Fundo baseado no modelo, conforme
segue abaixo:

1 - Realizar mais simulag6es para o mesmo modelo
matemat ico;

2 - Na formagao de um Fundo de Investimentos, no caso do
Trabalho, o FAC Eficiente Dl deve estabelecer um prazo minimo
de perman6ncia de tr6s meses e um horizonte ideal de alcance das
rentabilidades propostas de seis meses;

3 - Contato pr6vio com a contabilidade e areas de operagao
para a confirmagao de um processo de aplicagao e resgate diarios
nos Fundos;

4 - Estabelecer datas de aniversario. onde somente nestes
perfodos havera entrada e saida de cotistas no FAC, como por
exemplo nas quartas-feiras de cada semana;

5 - Iniciar as operag6es no Fundo com o dinheiro do Banco e
ap6s confirmagao de seu sucesso abrir para o os clientes .do
Private Bank.
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CAPfruLO 6 -CONCLUSAO

6.4 A IMPORTANCIA DO TRABALHO PARA o BANCO

Este Trabalho abriu um novo horizonte na formagao de
fundos de investimentos para a Area de Private Bank, mostrando
que ha sempre a possibilidade de obter a satisfagao do cliente.

O FAC Eficiente Dl mostra mais uma alternativa de
investimento, para as pessoas que nao possuem nenhum
conhecimento especifico no mercado financeiro e desejam uma
administragao eficiente de seus investimentos. Este fundo, ap6s
certificado de sua efici&ncia, sera facilmente comercializavel.

O modelo apresentado pode ser considerado como um padrao
para elaboragao de novos fundos, sera simulado mais vezes at6 a
completa confirmagao de sua efici6ncia, podendo inclusive no
futuro ser implementado na Area de Private Bank.

Este Trabalho foi de vital importancia para a Indastria de
Fundos, mostrando as inameras possibilidades na criagao de
Fundos de Investimentos com base em modelos matematicos
quando combinados com a Engenharia Financeira
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ANEXO A

Segue neste anexo as tabelas contendo os dados referente aos Fundos
Candidatos, com a evolugao diaria de suas cotas e rentabilidades utilizadas
para a simulagao do modelo.



BANCO DE DAt)OS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO FAC EFICIENTE Dl

Fundo UCL Fundo ML I Fundo M30

[rEnma
1 , 325077805
1 ,329195572
1 .no&4w7
1.347266884

1.348717©8
1 ,297574354
1.303W924
1.294889364

1.316228958

1.331B5199
1.331985214

1.334520752

1,3H6051®
1 ,349091367
1.n9292904
1,37®76291
1,3919972®
1.41m®m
1.404940995
1 ,398123909
1 ,397678240
1.391911955
1,33817368
1,n0898837
1.373945226
1,363352611

1 ,358135770
1.3®m795
1 ,361916529
1.386094545
1 ,3957381 17
1.403386891

1 ,402628034
1,4m®0289
1.41 1925840
1 ,432468218
1.421861905
1.424801 105

1.425024584
1,439473M5
1 ,432105657
1.437920430
1,433®m1
1 ,433109594
1.42748W9
1.45124©29
1,48m3406
1.494989504
1.488318857
1.499982445
1.502a39031
1.A)7084092
1,515148951

1.536H6408
1.551 796445
1.56171 W2

1.562568420
1.549135%8
1,54896Heo
1.552682304
1 ,564899073
1 ,555287486
1.547821130
1 ,562546213
I,ma14922
1.548362728
1.538450505
1.528669328
1 .527182291

mEan

0,4559%

1,6480%
1.1522%
0.0443%
0.1904%
t579PA
0,4805%

2,8137%

1,75©P£
o,806rA
0,4&52•/•
0,0319•/e
0,4126•/•
O.136PA
03094%
1,218P£
1.498B%
0,3S34•/•
03884%
0.1017%
1.7753%
0,6957%
0f5480•/•
0,6542%
0.1808%
08453%
1,4S4SP/•

0.74&4%
0, 1926%
o.e2y7%

0.51 IPA

o.40a)%
03966%
0,0380%
0.3921 %
,6&12%

2.4012%
0,5986•/•
0,4462%
0.7837%
0,1371%
0,33SP/•
05351%
1.4155%
0,9892%

0,+541%

0.0113%
02403%

0,6142%
0,4801%
0,9513%
0.8001%
0,10U•/•

0.6358%
0,(1973%

OJlen6
05758%
0,7792%
0,1077%
3.79201/e

MmHzalmzBm
1.157529673
1.1572®74a
1 , 157537437
1.159076W
1.1601 14313

1 , 161540709

1.162m907
1,1641©188
I,lm01289
1.167171513
1,168416550
1.IM28089
1.171447642
1 . 172559796

1 , 173887499

1.175309318
1,17r7319H
1 . 179578673

1,180818346
1.182864405
1 184088830
1,186084168
1 . 1 87907684
1,18n05861
1.191540895
1. 193117082

1,194149827
1 . 194742610

1 , 196128427

1 . 197957721

1 , 199199772

1,2002608m
1.201384®7
1 ,202820185
1,204235617

1.205388708
1.2071 77452

1,2cncB437Q

1.210030644
1.212668549
1.212957278
1.212H6085
1.212320030
1,212196110
1,21361 1076
1.212756747
1.210238425
1 ,212107900
1.214587772

1 ,214986892
1.217173898
1.217557018
1.219945963
1.221493481
1.223309413
1 .224888W
1 , 226162448
1.228240542

1,2291m640
1 , 230593297
1.232413532
1.233288729

1.235181618
1 ,238079044
1.234790303
1.235632127
1 ,238073586
1 ,240466934
1.241553333

0.02)0%
0.9237%
0.1330%
0,0895%
0.1230%
0,6914%
0.1341%
0,1580%
0.10&4%
0,1067•/e
0,129497e

0, 1299%
0,0949%
0,1132%
0, 12119/e

021)61%
0,1568%
0,1051%
0,1733•/e
0.1542%
0.16&4%
0,1031%
0,1682e/•
0+1374e/o

0+1323%
0,086S•/e

0,0496%
0,1160%
0,1529%
0,1037•/•
0,08859/o
0.6936%
0,1195%
0,1177•/e
0l0958•/6
0.1484%
0,9751 %
0.1611%
0t2180•/•
0.0238%
0,0248%
0,0277•/•
0,0102•/o
0 P 1 1671/•
0,07048/e

0+2077%
0, 154596
0,2046%
O,032P£
0, 1800%
0,03 15•/e
0, 1%2%
0,1269%
0,1487%
0,12919/e
0,1040%
0s1695•/o
0,0708%
0,120796
8, 1479%
0,0710%
0,1535%
0,67278/b
O,1043•/•
o,e601•/•
0,2057%
0p1933•/6
0,08769/o

EAMma
m7n4
1 , 146426425
1,147742077
1 . 1 48761576
1.1497®882
1,15®60018
1.151W192
1.153162993
1.153H1507
1.IW14924
1 , 156106925
1.157707604
1 , 159303836
1,160B26968
1.162054271
1.10275163
1 16m961
1 167394677
r.l®572196
1.171559347
1.172614525
1.174341951

1.17W5552
1.177116411

1.178818121

1.1798m82
1,180804941

1.182183323
1.183345181
1 , 184993453
1,186083364
1.187214147
1 , 188265495
1.190214621

1.191272368
1.19238572 1
1.193380223
1.194004820
1.194957cn 1
1 , 197966892
1 , 198462274
1.198591056
1.198no062
1, 199168982

1 , 200357223
1.198865233
1.195248086
1 , 197360298
1 199840005
1.199514826
1.204441536
1 .204753861
1.207477503
1,209041494
1,211370874
1.212860946
1,214474123
1 .217027877
1 ,217427438
1 ,219171423
1.221010670
1 ,221972233
1,2238m531
1.224021546
1 ,223391285
1 ,223920206
1 ,226824564
1.230041249
1 ,231032050

0,1178%
0,1148%
0,0888%
BMS%
0.1034%
0,0786%
0.1128%
o.e4z4%
01+662•/•

0l1466%
0.1385%
0, 1379%
0.08&3%
0t148SP/•
0,1051•/e
0,1913%
0.1625%
0,1865%
0.1699%
0,0SKl1%
0.1473%
0,11167%

0, 1294%
0,1446%
0.6863%
0,08226/o

0.1167%
0,1152•/•
0.1224%
o.087n6
0,0994•/•
0.0886%
0,1&t0%
0.0889%
0,0935•/•
0.8834%
0.6523%
0,0797•/e
02519%
0,041496
0,0167%
o.8243%
0,0725%
0.0991 %
0,1243%
0J1017•/•
0,17679/e

0,2071•/•
0,0271•/o
0,4107•/o
090259•A

0,22619/e

0, 1295%
0,19279/e

0,1230%
0, 1330%
02103%
0,83289/e
0,14339/©

0,1509%
0.0788%
0, IS4S•/e
0,0132 Ye

tI, IIStS%
0,0463%
0,2373•/o
02622%
0,0806•/e

07/marB6
08/mar06
Il/mar/%
12/marf96

13/marJ96

14/nur/96
15/mm/96
IB/ingt/96
19/anrB6
2e/mar06
21/marf96
22/mar06
25/mar/96
26fmar/96
77/mar06
28/mar#96
29/mar06
01hbrf96
02/gbr/96
a3/atrrB6
0&/abr06
09f8br/96
le/abd96
ll/abrf96
12/abraM
IS/abtf96
laabr/96
17/abr06
18/abr06
19hbrB6
22J8brB6
23/abr06
24/abr06
25/abr06
2aabrB6
29/abr06
3+J•brf96
02/m•i/96
03/mai/96
06/mai/96
IJ7JmnU96

084Blair96

OVmal/96
I+/mai/96
13/maiJ96
14/mai/96
15anal/96
lamain6
17JmaiJ96

2WmaW6
21/md/96
22/nni/96
211111•U96

2VmaW6
27/mai/96
28/mai/96
29JmaiJ96

3&#nzi06
31/mai/96
Wjun06
04/jun/96
05aun06
&74ulb06
Ie/jun/96

0.21 %
1,43%
2.90%
2,56•/•
2.19%
2,2n/•
tJ,55%
0,14%
0,696/e

0.63%
0,45%
IJo•/•
2,779/e

2,01%
2+218/•

224%
338%
2,750/o

3, 16%
2,86%
2,82e/•
2,42%
+12%
6,620/e
726%
678%
7,62%
7.76%
8+130/o
8.70%
l024%
11,33%
12,05•/e
12, 11 %
11,14•/•
11,13%
11,40%
1227%
11l58%
11,05%
12,11+/©

1121%
II,a9%
10,38%
9,68%
9,579/©

0,17%
031%
0,44%
0,530/b

0,58%
0,690/e
0985eYo

0,950/•
1l04e/o
1.13%
It26q/o

lv37%
1,479/e

1,62%
1,70%
1,8696

2,088/e
2,11o/o
2,088/o
2,069/b
2,049/e
2, 16%

29098/o
1,888/o

2l0496
225%
228%
2,460/o
2,50%
2,700/o

2,83%
2,98%
3,1 lo/b
322e/o
3,40%
3+478/o
3,S90/o

3,7596
38828/o
3,98%
4t060/o
3,958/a
4,019/e
422%
4,42%

i20/o

0, 1398
0,27©/©

036%
0,44%
056%
0.68%
0,80%
0,89•/e
0,99%
1.08%
124%
133%
1,43%
1.51%
1 ,57%
1 .65%
I,SKi%
1,95%
1.96%
1,93%
2.01 %
2.11%
1,98%
1.67%
1,85©/•

2,06•/©

2,03%
2+a%
2,48%
2,719/e

2y85IYo

3,040/o

3,176/e
331 %
352%
3,560/e
3,710/o
3.86%
3t944Yo

+ 11 %
4,12%
4,060/•
4, 1 to/e

4J16•/o
4,63%
4.72%

Tab•b Al: Elabonda plo Aubr



Fundo IK)L Fundo ML Fundo M30

Data
ll/junn>6
12/jun06
13/jun/96
14/jun/96
17/jun06
l&gun/96
19/jun/96
20/jun06
21/jun06
24/junD6
25/jun06
26/jun/96
27/jun06
28/jun/96
01/juIA16
02/juIB6
03/jul06
04/Jul/96
05/jul/96
08/jul/96
094ul06
104ul/96
11/Jul/96

12/juW6
15/juI/96
16/juW6
17/Jul06
18/jul/96
19/juW6
22/jul06
23/juW6
24/juW6
2S4ul06
26/juW6
2907/96
3007/96
310706
018806
020&r96
05/08/96
0608/96
0708/96
08/OR196

09/08/96
12/08/96

13/08/96

14/08/96
ISO&/96
16/88/96
19/8806
20/8806
21/08/96
22/0806
23/08/96
2608/96
27/88/96
2808/96
29/08/96
30/OR/96

02/89/96
03/09/96
04/89/96
05/$9/96
06/09/96
09a9/96
10/0906
lln9/96
12/8906
13/0906
16/09/96
17/69/96
18/89/96

19/89/96
20/09/96
23199/96

24/a9D6
25/89/96
2609/96
27/99/96
30/89/96
01/10/96

mum
llSj 853:9@
1.520246877
1.5292324B4
1.543219237
1,572045196
1.803120912
1.589788015
1.5U®6148
1.6m80196
1.®2m841 1
1 ,675214591
1.702848421

1.702204075
1,©0821145
1.a0723552
1.697515251
1.712614391

1.7H02112
1,72ne0401
1.72612®®
1.757m084
1,751978687
1 ,747222445
1.800167541

1,7917Z406
1 ,757867586
1.75417®23
1.7370la541
1 ,762910168
1.7®71m75
1,759854M4
1.714977797
1.896149046
1.7111®5m
1 ,685203161
1 ,04824760
1.735561ao
1.750517971

1 ,774370561
1.7502W640
1.71W8B23
1.71 1768256

1.724787741
1.7W03$12
1 ,737308425
1 , 742147308
1.739129942
1.758261a26
1 , 772137982
1.750858976
1.75484BH
1 ,758039023
1.74264708S
1 ,725006791
1.702230843
1.704644967
1.734307816
1,744368M8
1 ,742544110
1.747W245
1.744013314
1,76073W6
1.77362a229
1.785046410
1,7978no09
1.809450762

1,819175877
1.825818435
1.853075975

1,85©m48
1.856799074

1.&48041471

1.8$471a57
1,881218e73
1 .871941776
1 ,883426509
1 ,87W2846
1.8712W67
1.8U®9542
1.8425438a6
1 ,839492892

mmam
e.I BB96
85911%
e,9146%
1.8679%
I,y768%
03093%
0,(Hi6SP/•

2,6r74%
3,1473%
0.9925%
1,6496%
0,0378•/•
0.6981 %
0,5678•/•

09991%
68895%
13948%
03758%
02213%
1,8114%
03081%
0,2715%
3.8302%
0,4691%
1.9607%
0.1989%
o.gla3%
1,4910%
03861%
05572•/•
255$0%
1.a97r/6
I1,8856%
1,51759/e

04799%
2,4&nA
0,86&4%
1306%
Ir3566%
1 ,9809%
02250•/•
e.7686%
15083%
0,7708%
02785%
0, 1732•/•

1,leo8%
6,7892%
0.7211%
o.LW%
e,1828%
0l8755•/e
1,0071•/•
IJ255%
+,141P/6
1,7481%
05801%
0, 1046%

e25y7%
0.174SP/•

82587%
e,7319%
O,6U2%
8.7173%
0,6453%
03375%
0.3766%
1.sew/6
0,15SHin/•

O.02UA
0.4717%
©J61rJb
1,4291%
0,4931•/•

0.6135%
o.36a%
02801 %
0,7816•/•
0.7592%
0.1656•/e

mRa
8,95%
9.07%
9.72oA
IO,72%
12.79%
15,02•/e
14.78%
14,70%
17.69%
2139%
20.19%
22,17%
22.L3•A
2127%
2058%
21,7PA
22.87%
atJSP/•
U.12%
23.84%
26.08%
25,70%
1536%
29,15%
2&55%
26.10%
A.85%
A,62%
26,48%
2C97%
W6%
23,84%
21.69%
22,7n4
20.91 %
21+611%

2452%
25Jn6
2730%
25,58%
23.09%
22p81%
23.75%
25,61 %
U.&t%
24+9SP/6

24.77%
2£15%
27.14%
2623%
15.90%
26513%
25.03%
23,77%
2& 13%
22,3{)%
24.43%
25,IS%
A.02%
25,N%
A. 12%
26,32%
2725%
28,07%
28.99%
29.82%
30.52%
31,OB%
32.y7%
33,1896
33.22%
32,59%
33.07%
3+X7%
300%
35,13%
34.63%
34+25%
3321%
32, 19%
31.98%

Valor da Cola
M(aRa
1.24431M6
1.245364171
1.247131578
1.24773028
1,24DI W15
1.2511®019
1,2sae©5
1.2S414+06
1.2Hm857
1.257736015
1,25©08B69
1,25888mo
1.280440191
1.261822366
1.2B1602®
1,264051254
1.2M064973
1.266017315
1,2W©®8
1.267939190
1.268876196
1.269708978
1,270715025
1.27Z44388
1.272833292
1.274421979
1 .276127749

1 ,27753708
1 ,278890142
1.280211050
1 ,280947383
1.281496734

1.2©03n09
1.2&41W49
1,2&4m80
1.28M1810
1.287394649
1.2872U835
1,2879X3489
1 ,289456762
1.291B7©9
1.292674567
1.293637391

1.294891647
1 .2979W02
1 . 299014938
1.300132933
1.30217n05
1.m05321
1.3048ar322
1.3m98275
1.307817884

1.n®ga2s
1.30979SOO
1.311004293
1.312a5716
1.314067168
1 .315764247
1.31M28566
1.317798239
1.32mQ56
1.321454W
1.322748830

1 ,326043358
1.3274mB8
1.32984B52
r,33118H57
1,334078718
1.335355300
1.336183750
1 .337570755
1,3nun892
1.34033U23
1.343228©8
1 .344488423
1.34561 7474

1.346877436
1.3492t13638

1.35087m89

1,351970M

mm
mI
o.08r79b
H&42%
e.1419%
e,BIrT%
e.1136%
6.1611%
6.0864%
0,1513%
6,1227%
0,1634%
0,8853%
e,8858%
8,8438%
B,IHI%
e,1660%
e,0785%
e,8802%
e,e7£3%
e,074PA
e,e77t%
0,8739%
0.0656%
8.8792%
0, 1284%

B,8463%
8, 1248%

0,1338%
0, 1105%

B,I05PA
e, laB%
0,8575%
e,8429%
e, 1203•/•

0,0902%
8.6243%
6.1590%
0,0655•/•
0,0085%
0.8480%
0, 1206%

0, 169 l•/b

e,08&3%
0,0745%
eWe%
0,2359%
0,0846%
o,ea38%
e,1574%
0,1118%
0,0894%
0, 1221%

0,1090%
o.089n6
8.6612%
0,0923%
0,1237%
0,10918/e

O,129PA
0,6581 %
0,8961%
0.1748%
0.1036%
0,0Y7P/e
O,2491%
0,1091%
8.1773%
0.1007%
02175%
0,8957%
0,6620%
e.IQ38%
0,1445%
ews%
0,2156%
0.0938%
0,0765%
8, 1011%
0,1727%
8, 1242%

Acumulada
+.rlrl qb

475%
4,&4%
4,99%
S.04%
5,16%
533%
5,42%
558%
5.71%
5.88%
5 X7%
6.06%
611%
622%
03%
6.41%
6,smG
658%
6.66%
6.74%
6,82%
6,8H4
6X7%
7.10%
7,15%
728%
7.43%
7.55%
7.66%
1.TI%
7, 83%

7,88%
8,011/e

8, 11%

8,13%
831)%
8+37%
887%
8+42©/e

8,55%
8,73%
8,82%
8tSH)o/o

9.01'A
926%
936%
9,45%
9.62%
9,74•/•
9.&t%
9,y7%
10,09%
10.19%
l026%
l036%
10,50%
10,62%
10,76%
10,&3%
10.93%
11.13%
11.24%
IIOS%
I1,63%
11,75%
11.95%
12,0696
1230%
1294196
12.48%
12,60%
12.76%
12,83%
13,08%
13+189/e

1327%
1338%
1358%
13,72%
13.81%

Valor da Cob
/ la
1.23373006
1.234341407
1.23612©26
1.23671W8
1.23791 1884

1.2m©31
1 .240617218
1.242450848
1.24H0783
1,2461®965
1.24756n®
1.24827W2
1 ,248723431
1.249746679
1,2HB182a)
r.25174122s
1.2526422tn
1 ,253529237
1.254muo
1.256m667
1 ,256137244
1 .257022W
1.257925139
1.2S9627261
1,2m02282s
1.261786m6
1.2©541342
1.264894244
1.265K)741 1
1.267178373
1 .2m07wB
1 .268973681
1.270548067
1,271926665
1.274®0214
1.276874730
1.276476017
1.27©19630
1.277733150

1.280130373
1,282®9400
1.28n85427
1.284070880
1.28Rn%84
1.2mMH70
1.291840077
1.292793146
1,29mo06
1.297060144
1.298123601
1.290779002
1.30201 7073

1.303949439
1.304611379
1.305700086
1.307010896
1.308W019
1.310431 156
1,31 1347398

1.312591292
1.315661902
1.31®77160
1.3181®617
1.321687007

1.322461 1 15
1.3247W604
1.3261507S9
1.328347770
1.329785283
1.330626775
1.331861 166

1.m671 286
1.334538160
1.337H)5436
1.338702130
1,3398181®
1 .341320875
1.343486749
1.3452MgO
1,346156438

mam
0, 1395 %
8.879996
e.B+92%
8,1446%
e,we%
0.8964%
8.1353%
e.0832%
e,1478%
e,12r7%
6.1808%
e. 1102%

0.6574%
e.9356%
e.081n4
0.0937%
8.0638%
0.0729%
e,8708%
0.6663%
6.0756%
0.0660%
0,0785%
e,0718%
e.1353%
eA314%
8.1399%
8.1391%
0,1071 %
0.0722%
0.1883%
0.0789%
e.07r7%
e.1241%
O.IU15%
62469%
0.1478%
0,03 12e/•

H348•,b
0.8637%
0t1876•/•
0, 1538%
e.0777%
e.8760%
e.675496
0.4178%
0,091P/6
0.0737%
92379%
0,1191SH6

e.8820%
0, 127596
e.1722%
0,1484%
emI%
6.8911%
e,lim%
0,183596
0.1580%
0.6699%
e,w996
63263%
e.l076%
0,0985%
02668%
0,6586%
0.1768%
0.1827%
6, 1650%
0,1082%
0.8558%
e.im%
o,13sr£
0,0115+•/•

03223%
0,0895%
o,om%
e, 1122%

0.1615%
0,1327%

,065SP/o

Acumulada
4.86%
4.95%
5.00%
5.15%
520%
5r30%
S.U%
5,£3%
5.6996
5.81%
6.00%
6, 1 2%
6.18%
C22%
631%
C41%
6,48%
655%
6.63%
6,70%
q78•/6
£85%
A93%
7.00%
7.15%
7,18%
733%
7.48%
7.60%
7.67%
7.7%
787%
7.91%
8.08%
8.19%
8,&q%
8.62%
858%
8.62%
8.69%
8.89%
9.06%
9.14%
923%
93 1 %
9.79%
9.89%
9,yI%
l023%
10.33%
10.42%
10,56%
10.75%
10,92%
10.97%
I1,07%
11.18%
1129%
I1,47%
11.55%
II, C5%
11,91%
12.Q3%
l&13%
12.43%
12.4n6
1 X69%
1 X81%
12.99%
1), 12 ye
13.18%
1329%
13,a%
13r52%
13.77%
13.87%
13.97%
14, 10%

1428%
14,43%
14.51%

Td>da A1 : Eld)orada polo AIdor



BANCO DE DADOS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO FAC EFICIENTE DJ

Fundo MDI I Fundo HDV

Dab
29/n\ /96
01/mar/96
04/m•r/96
t15/mar06
06/mar/96
07/mar/96
08/m•r/96
11/mar/96
12/mar/96
13/mar/96
14/mar/96
15/mar06
18/mar/96
19/mar/96
20/mar/96
21/mar/96
22/mar/96
25/mar/96
26/mar/96
27/m8rB16

28/mar/96
29/mar/%
0 1/abr/96
02/abt/96
03/abr/96
08/abr06
09/abr/96
10/abr/96
11/abt/96
12/abt/96
15/abrf96
16/abt/96
17hbr/96
18/abt06
19/abr/96
22/abr/96
23/abt/96
24/abta16
25/•br/96
26/abI/96
29/abr06
30/8br06
02/mai/96
03/mai/96
06/mai/96
07/lnai06
08/mai/96
09/mai/96
10/mai/96
13/mai/96
14/mai06
IS/In•i/96
16/mai/96
17/mai/96
20/maI/96
21/maM
22/mai/96
23/trIal/96
24/mai/96
27/mai/96
28/maI/96
29/mai/96
30/mai/96
31/md/96
03/jun/96
04/jun/96
05/jun/96
07/jun/96
10/lun/96

Inmn==
liR:41 1581:ois

1 , 142337302

1 . 143544372

1 , 144745094

1.145931813
1 , 147123582

1,148312767
1.149499856
1,ln®m7
1.151®5394
1,1530H686
1 , 154277208

1.155W961
1.1566M47
1.157859186
1.IHH5620
1.16025331 1
1.161452230
1 , 162648535

1.IM4W
1,1®044824
1.le©44820
1 .16744M2
1.16Bm607
1.1©774321
1.170940196

1.172111136
1 , 1732m47
1 , 174507373
1 . 175732775
1,17®m76
1.1782031 1 1

1 . 179448079
1,180®4362
1,181941962
1,183179061

1,1844095C7
1.185597925
1.186783623

1 , 187962395
1 , 189071 160

1.190145288
1.191192616
1 , 192252777
1 ,193:111959

1 . 194352065
1,195403095
1,196455050
1.197507930
1 , 198561737
1,199616471

1.200676132
1 ,201736729
1,2027982©
1 .203860735
1 ,204924145

1.2W88494
1.207053784
1.208120014
1 ,200191214
1 ,210315762

1.2114H562
1.2126406&I
1,213&45240
1,215071224
1,21630®47
1 ,217561234
1.218797194
1,22m891 19

0,1013%
0.1036%
0p10298/•
0,1016%
0,1019%
0t1016%
0,1013%
0, 1022%

0, 1019%

0,10130/•
o,le13•/•
0.1013%
0,10139/e

0+1013%
0.1013%
0.1013%
0l1013%
0l1069%
o,I(n9e/•
0,10+9%
Ot lin%
0910&gP/e

0,0977%
0,0977%
0l0977%
OW0%
0,C1980%
0.1022%
0;1022•/•
0+10269/e
0,1032©/©
0,1036e/•
0.1036%
0,1836%
091026%
0,10199/e
0,09&3•/•
0,0980%
0,8973%
0,0915•/e
0,0885%
0,0862%
0,0872e/•
0,0862%
0.0862%
0,0862•/e
0,0862%
0,0862%
0,0862%
0 f0862%
0,0866%
0.0866%
0l0866%
0,0866%
0,0866%
0.0866%
0,0866%
0,0866%
0t086SFB6

0,09119/e

0,0931%
0,0951%
0 g0973%
0,t19SKi%
0,t1996e/•

0, 1003%

0.1003%
,10:IP/e

ITAmR==

1 ,093529977
1 ,093989475

1.095186413
1.006168711
I .097W577
1.®9249496
1 , 100568730

1 , 104824746

1,10©43298
1.108784220
1,110210624
1,111589364
1 . 1 1262931 O

1.113743317
1,11498B450
1.118217461
1.119848764

1,120961523
1.122758027

1 . 125026027

1.126831888
1.128H6615
1.130806244
1 , 1 32307013
1 , 133576295
1 , 134525518
1,136®79®
1 , 138516708
1 , 13%62346
1 . 1418781 a1

1 , 142709313
1 . 142901671
1.1451941 36
1.146672296
1,146741 W
1,148617166
1.150564968
1 , 152555324
1,15®83579
1.158M92 18
1 , 155434295
1.154774426
1,153830586
1 ,155663104
1 , 154449265
1 , 151487076
1.152612760
1 , 154754715
1. 154773409
1.157577044
1.157544768
1.160547866
1.162939903
1.1654©334
1.167675014

1.10830016
1,1704©230
1,171479057
1,173m0582
1.176021771

1 , 176712032

1.17U®231
1.179108517
1,178402314
1 . 178963297
1 .181858560
1.184858390
1 . 185874469

o,03a)%
0,0420%
0, 1894%

0.0897%
0, 1272%

0+1536%
0.1260%
03867%
0, 1555%

02025%
0+ 1292%
0.1236%
0 f0936%
011001%
0.1113%
0.2990%
091459%
0,0994%
0, 1603%

0,2020%
091645%
0,1097•/e

0,2437%
0+1327e/•

0,1121%
0,0837%
0,1915%
0,161)0%
0,1(H16%
0,19448/e
0,0728©/•

0,0168%
0y2006e/•
0,1291•/•
0,0860•/•
0,1636%
0,1696%
t3s17300/•

0,3495%
0,0065%
0, 10599/o
0,05719/•
0,08 17•/e

0.1493%
0.0955%
0,25661/•
0,0978%
0,1858e/•
0,00 160/•

0,2428%
0,O028•/o

0,25946/e
0,2061 +/e

0,2170©/•
0.1898%
0,11578%

0,1809%
0+0869%

0,2066%
0,18070/e

098587%
0+1658e/•

0,0378%
tL05990/e
0,04769/e

0,24560/e

0,25380/•
0,08589/e

0.10%
020%
0,291/©

0,39%
0,49%
05PA
0,70%
0,80%
0,90%
1,018/e

1.1196
1,22©/e

1,32%
1,428/e

152%
1l62%
1.72%
1,81•/e

1,91•/o
1+998/o

2t08e/e
2,178/e

226%
2,35%
2l438/o

2+529fe

2.61%
2,70%
2,7PA
2,888/e

2.yI%
3,06%
3,150/•
325%
332%
3,416/e
3,508/o

3,ai%
3,6996
3+79%
3.8PA
4,00•/+

4,109/a

4209/e
4,31%
4,42%

228•/•
2,a%
2,34%
2908•/o
2+189/e

237%
2,37%
2,62%
&61%
2,88%
3,099/e
332%
3.51%
357e/•
3,769/8
3,MO/o

+25e/©

4,31e/©

4t49%
453%
4+46%
4,51 +/8

4,776/e

5,04%
130/©

024%
038%
0,498/+
057%
0.77%
0,93%
1,03e/•
123%
134)%
132%
1,52%
1.65%
1,66%
1,820/•
2,t10•/•
2, 17%
253%
2 S4%
2,43%
237%

Tab•h Al: Elabond8 pde Aunt



Fundo MDI Fundo MDV

Dab
II/junN6
12aun/9ti
13/jun06
14/jun06
178 unD(i

184un/Hi
t9/jun06
20/jun06
214unD6
244un06
25/jun/96
26/jun/96
27aun06
Wun06
01/jul/96
02/jul/96
034 uI/96
04/jul/96
05/jul/96
08/jul/96
094ul06
IOaul06
II/JuV96
12/jul06
IS4u14K
1(quI/96
17/jul/96
18/jul/96
19aul06
22/jul/96
23/jul/96
24/jul/96
250uW6
26/jul/96
29/0706
30/07/96

3Ln7/96
01/08/96
02/08/96
05/08/96
06/08/96

07/08/96
08/OR/96

09/08/96
12/08/96
13/08/96

14/08/96
15/08/96

16/08/96

19/08/96

20/O&06
21/08/96
22/08/96
23/O&06
26/O&f96

27/08/96
28/08/96
29/O&/96

30/O&/96

02/09/96
03/09/96
04/09/96
05/09/96
96/09/96
Q9/09196

10/89/96

11/09/96

12/09/96
13/0906
16/09/96
17/09/96
18/09/96
19/0906
20/09/96
23/Q9/96

24/09/96
25/09/96
26/09/96

27/09/96
30/09/96
01/10/96

Vakx da Cola
2
I,a27®64e
1.224022024
1.22533U08
1.228HIO02
1 .227967607
1.2292©159
1.23057075
1.231852073
1.233®a44
1,234312899
1.235448467
1 ,2%60371
1.237623813
1.238651041

1,2a679121
1.240708065
1 ,241733707
1 ,242756067
1,24378B412
1.244807460
1 ,245832351
1 ,246863934
1.247884667
1 ,24891052
1 ,249944526
1.250973647
1.252m3615
1.253030258
1 ,254057743
1.2W86070
1,2561 15241
1.257145256
1 ,2581761 15
1.259207819
1.200240W
1.261273766
1 ,262350053
1.2®435674
1,2645®074
1,2H6r71 SQ
1.266803612
1.267935289
1,2®067978
1.270201678
1,2713n91
1 ,272472118
1.273m8860
1.274746617
1 ,275885390
1.277025181
1 ,278157477
1 ,279273734
1.280878173
1.281479298
1.282577099
1 ,2806801 15
1 ,284779601
1.285880429
1.287m3431
1 ,288127414
1,2892®H4
1 . 290408400
1.291548269
1,292®3442
1.293W©1
1,294991 148

1,296152323
1.297349103
1,2985WB8
1 ,299732994
1.300907086
1 ,30209091 1

1 ,303280154
1,304453106
1.mM5372
1.30674n53
1 ,307880825
1.U9024887
1.310159175
1 ,311255342

0,1052%
0.1052%
0.1852%
0.1052%
0,1652%
0,11lS2V•

0, le36%
0t18U%
0,1016%
O.g990%
0,6967%
090SH)2%

0,0882%
0,0843%
0,0813%
0.0813%
0,t1813%
090810%
0,0807%
0,0810%
0.0807%
0.0807%
0,0804%
0,8810%
0.8810%
0p0807e/•
0.0807%
0.0807%
0,0804%
0,0804%
090804%
0+0804%

0,0804%
0,0804%
0,081kt%
0,0804%
0,0804%
0,08368/e
o.ew%
0+0856e/•

0;0882%
0,0872%
0t0875%
0l08750/•
0,097S%
0l0875%
0l08750/•
090875%

0,08759/•
0,0875e/•

0,0975%
0+0869%
0,0856%
0.0&46%
0,0843%
0,0810•/•
0.O&O%
0,0810%
0l08t00/•
0,0856%
0 f0856%
0.086996
0,08660/•
0,08660/•
0.0&69%
0,lt86H/•
0,0872•/•
0,0879%
0,t}SX)5e/•

0,0SK15q/•

0,0895%
0+0885%
0,0892%
0,0895%
0,0882%
0,0866%
0,0859•/•

0,08S3•/•
0l0&53e/•
0+0819•/•

0,0820%

Acumulada
ms
4,64%
4,75e/•

<86%
4.77%
5,08%
5. in-6
SAI%
5.4096
531%
5,61%
S,71%
5,80%
5,8W/•
S,Sr7e/•

6,86%
6.15%
623%
632%
6T40%
6,4SP/e

638%
C66%
6,75%
6,80%
6,92%
7,01%
7909%
7,18%
727%
735%
7l4te/•
7.52%
7,61%
7,709/e

7.78%
7,87%
7,%%
8,05e/•
8, 14%

834%
833%
8.43%
8t52e/•
8.62%
8,71e/•
8,81%
8,SO%
9,00%
9,0996
9,190/•

9,2n6
9,38%
9+47%

9,568/e

93666/o

9,75%
9l84e/•
9+93%

10l03e/•
10,12%
l022%
10,31%
10+41e/8

10.50%
103(Klo/•

10,70e/•
10+7SFYe

10.89%
10,9SP/e

11,OP/8

ll,ISFY•
11298/e
11,3PA
11,49%

11,588/e
11,68%

11,78%
11,87%
11,97%
12.06%

MMRAa
8
1.188627107
1.189438336
1,1914H849
1.r91712300
1 , 190615378

1,1958B58g
1.19©75185
1,19888805
1.202107W
1.204970652
1.206194601
1.20732686
1.2mm9495
1 ,209822895
1,211311482
1.212376430
1.213488168
1.214M®
1.214m929
1 ,215791808
1.217210746
1.217620519
1 ,218272061

1.219751 Ba
1.22mm091
1 ,222747112
1.224m0442
1 , 225840737
1.228194872
1.2298m76
1 ,230314%6
1.229005078
1,2315286®
1 ,232868470
1.233174198
1 ,234875480
1,236n5627
1.237536176
1.239074719
1.239474631

1.241990156
1.243187983
1.244520480
1.246807092
1.250816091
1.251301136
1 ,252488133
1,2H038420
1 ,259010318
1.2B604991
1 . 261583175
1 ,264281337
1.2MI 10826
1,2M820359
1.2661®622
1.20B17287a
1,270W964
1.272143075
1 ,273079333
1 ,27437404
1 ,276715076
1.278730376
1.279607478
1.2843251 16

1.285978640
1,288450127
1.289916230
1,291 772278

1,29429m92
1.295532013
1.296833891
1 ,299262561

1.m888896
1.304838032
1,3m813168
1 ,307205814
1.W033701
1.309490235
1 ,310976173
1,3122m92

[Mtn5BEna
IT@wa
0.0880%
o.oaB2%
0.1696%
0,0215%
O,15y7%
0.1880%
0,0598%
0,1933%
02685%
02382%
0,1816%
0,0993%
0,0536%
0, 1476%
0,1230%
090979%
0.0917%
0,0806%
0.0282%
0,08099/•
0+ 1 167%

0.6337%
0+0535%
0,1215%
0,07030/•
0,1752•/•
0.1516%
0, 1013%
0, IS1200/•

0, 1373%
0,0353e/•
0,0577•/e
0.1564%
0.1088%
0,0248%
0.1380%
o,IImo/•
0,0S10e/•

0,IW e/•
0,0323%
02030%
0l0SU•/•
0,1072e/•
0,1&37%
03215%
0903889/•

0tC1949e/•

0t2835%
0,2366%
0+CH72•/•

0, 1570%
0,2139e/•
0+0656©/•

0,0561•/•
0,02760/•
0, 1582%
0,IW%
0, 12858/•
0l0736e/•
0,1017•/•
0,1837%
0, 1578%
0+0686%
O,W796
0, 1287%
0l1922e/•
0l1138e/•
0, 1439%
0, 1955%
0+0953•/•
o,lln5•/•
0, 1873%
0,12520/•
02086%
0,07478/e
0.1066%
0,0633%
0,1114e/•
0,1135e/•
0,1002%

MM
[5l281/o

537%
5.44%
$62%
5.64%
S+81e/e

COI%
6,07%
628%
6,56%
6l82%
6+93%
7,03%
7,09%
7,U%
7738%
7,47%
7,578/e
7.66%
7,6SP/•

7,78%
7,90%
7.91%
&e0%
8.13%
8+20%
8Jr/6
8,56%
8.67%
8,88%
9.03%
9,07%
9.00%
9,17•/•
9,29•/e
9,32%
9.47%
9965%
9.71%
9.&4%
9.88%
10,10%
l031%
IO,32%
IO$3%
lO,88•/•
10,93+/o

II.&3%
1135%
11,61•/e
II.66%
11.&4%
12,080/o

12.15%
12,21•/a

1224%
12,42•/o
12p63%
12,779/o

12t86e/•
12.g7%
13,18%
13J6•/e
13,43%
13+85%
14,00•/e
14,229/o

14y350/•
14,518/o

14,749/e

1+H%
14,96%
159189/o

15r320/o
15,67%
15,760/e
15l880/o

IS,95%
16,088/@

1622%
1633%

Tab•Ia Al : Elabonda peto Auto#



BANCO DE DADOS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO FAC EFICIENTE Dl

Fundo MM60 Fundo STF

m
29/fer/96

01/mar/96
04/mar/96

05/mar/96
06/mar/96
07/mar/96
08/mar/96
11/mar/96
12/mar/96
13/mar/96
14/mar/96
15/mar/96
18/mar/96
19/mar/96
20/mar/96
21/mar/96
22/mar/96
25/mar/96

26/mar/96
27/rnarD6
28/mIr/96
29/mar/96
01/abr/96
02/abr/96
03/gbr/96
08/abr/96
09/a br/96
10/abr/96
11/abI/96
12/pbr/96
ISh br/96
16/abt/96
17/atv/96
18/abr06
19/abt/96
22/abr/96
23/abt/96
2+/abr06
2S/•br/96
26/8 br/96
29/a br/96
30/abr06
02/mai/96
03/mai/96
06/mai/96
07/trIal/96
08/mai/96
09/mai/96
10/mai/96
13/mai/96
14/mai/96
15/mai/96
16/mai/96
17/mai/96
20/mai/96
21/mai/96
22/mai/96
23/mai/96
24/mai/96
27/mai/96
28/mai/96
29/mai/96
30/maI/96
3 1/mai/96
034un/96
04/jun/96
05/jun/96
074un/96
10/i un/96

MMma
m6
1.008,52
1 009.32

1.O1 1,96

1.012.56

1.012.89

1 009,81

1.012.00

1 .als.46
1.015,36

1.019.25

1.020, 13
1.022,41

1.023.16

1 024.06

1.025.08

1.026,80
1.028, 30

1 029.39

1.029,89

1.030,99
1 031.41

1.032.17

1 . 037.66
1.038, IS

1.040, 12

1 038,90

1.039,72

1 040,12
1.041.58

1 042.52

1.043,71

1.044,86
1.044,54

1.045,89
1.047.37

1.048,35
1.049.43

1.049,74

1.051.71

1.051 ,25

1.049, 56
1.047.m

1. 048,01

1.049,81

1 .049,20
1.064.30

1.055, 17
1.054.55

1.055,50

1.058, IO
1.057, 81

1 .W 4a

1.059.74

1 061,20

1.W,26
1 .W,82
1 . m, 90
1 .064,28
1.OH, 11
1 . OH, 96

1.066,42

1 . 068,26
1.070,50

1.070.88
1.070.94
1.072.82

1.074.82

1.075,99

0,0160•/•
0,0790%
0,2620%
0.8590%
0,0328%
03(IU%
02176%
03411%
0,0693%
0,3825%
0,0872%
02230%
0,0732%
0,0868%
091617%
091685%
0s1461+/•

0,1053%
0,04859/•
0, 10719/e

0l6408%
0,0733%
0t53180/•
0,0472%
0,ISH)1%
0,1171•/•

0t0785%
0,0382%
091408%
0,08990/•
091149•/•
0,1100%
0,t1308%
081288%
0914159/o

0.0940%
0,10336/e

0,0296%
0l1976%
0,0436%
0,168996
0,1788•/e

OW7%
0.1716%
0,C}583%

0,4869%
090822%
0,0589%
0,0906%
02459%
0,0276e/©

0,1502%
0l03190/©
0,13786/e

0, UK)5%

0,052094
0,1016©/•
0,0362©/•

0t0779e/•
0,0801%
0,0433%
0,1721$/•

0,2098%
0,03528/e

0,00SSO/•

0,17589/e

0.1861%
0.1895%

Acumulada mMma
o.02eJ42700
0.028317700
0.028421700
0.028404800
o.02835Bm
0,028082400
0,028124700
0.028200600
O.0282H800
0,028410099
a.02&4u90a
0,028427700
0,028570100
O.0285©700
0.028541080
O,028614244
0.028675500
0.028629000
O,028®9800
O.028241900
0,028677559
O,028®6700
0,028960400
o.028n0300
0,029042400
O.029021100
O.029051900
0,029080600
0,029056700

0.029128900
0.0291 79600

O,029218100
0,029257600
0.029280900
0.029290200
0,029326200
0,029348000

0.029368000
0.029364300
0.029364300

0.029404200
0,029430200
0,029450900
0.029471900

0.029491800
0.029506500
O.0295261 OO

0,029548800

o.029m300
0,029581000

0.029630300
O.02965UOO
0,029672100
O.02WI 800
o.029710eoo
0,029880700

0.029902700
0,029922500
0,029942400

O.0299WOO
0,029984200
0,030018800
0.030040200

0,030053000
0,030073800
0.080097200
0.030120200
0,080144100

0.030167100

0,2656%
08673%
o,OM%
0, 1767%
(1,91LqSP/e

0,1506%
0,3419%
0,1638%
0,5461%
0,1753%
0,1131•/e
0,5009%
0,02&t%
0,0792%
03563%
0,2141%
0, 162}•A
1,8485%
0t50S7%
1,54268/e
0,7812%
0+2244%
0,1032%
0f1797e/•
0,0733%
0810618/e
0,1194e/e

0,10280/e
0,2485%
0917418/o

0, 1319%

0, 13529/e

0l07969/•
0l03 186/b
0,1229e/e

0,0743%
0,0613%
0,+058%
olmo©/e
0, 13599/e

0908849/•
0,07039/e

0t0713©/e

0+0675%
0 V0498%

0l06&t%
0,0769%
0,0389%
0 v07008/o

0l1667%
0,0955%
0etH55e/o

0306&Ie/8

038633%
ot5725e/e
0,07368/•
0,6662%
0t0665%
0,0695%
0,07019/e
0,1087e/a

090780%
0, a426%
0,06920/e

0t0778q/a
0,07&1%
0,0793©/e

0,07630/•

0,53%
0r58%
0,77©/e

0965%

0.73%
0,779/e

0.91%
19tH)%
1,12%
123%
1,20%
133%
1,47%
1,57e/•

1,C7%
1,70%
1,890/o

If8598
1.69%
1,500/o

163%
1,719/e

1,He/e
2?14%
2t230/e
2,17e/©

226%
2l51%
2,48%
2,&to/o
&67%
2,81%
2,92%
2+SP1%

3+07+/e

391 le/8
3,19%
3,27%
332%
3l50%
3,71%
3,758/e
3,769/o

3+94%
4, 13%

425%

0, 109/o

028%
021%
0,32%
01&t%
0+3:Ie/o

0,58%
0,768/8
0,89%
1,03%
1.11%
1,14%
126%
134%
1.40%
139%
1,SPA
153%
1.62%
1,6PA
1.77%
1,&3%
1.89%
1 ,95%

2,039/o
2,070/o

2,14%
23196
2,41qfo

2l460/o

2,53%
259%
39188/o

325e/o
3329/o
3398/o
3,46%
3,St%
3 pM%

3,730/o
3,11e/e
3,&t%
3,930/o

4,00©/o

4,09%
4, 179/$

Tab•Ia Al: Elabonda pao Autor



Fundo MH60 Fundo STF

Deb
1181111%

12/jun/96
13/jun06
14/jun/96
174 un/96
18/jun/96
19/jun/96
20/jun/96
21/Jun06
24gun/96
25/jun06
26/jun/96
274 un/96
2114un/96

01/jul/96
02/jul/96
03/Jul/96
04/jul/96
05/jul/96
08/Jul/96
090ul/96
100ul/96
I I/JuW6

12/jul/96
151jul/96

1(guI/96
17/JuV96

18/jul/96
19/JuU96

228ul/96
23/JuU96

24/jul/96
254ul/96
268111/96

29/07/96
30/07/96
31/07/96
01/08/96
02/08/96
05/08/96
06/1)8/96

07/08/96
0&/08/96
09/08/96
12/08/96
13/08/96
14/08/96
15/08/96
16/08/96
19/O&/96
20/08/96
21/08/96
22/08/96
23/O&06
26/O&f96

27/08/96
28/08/96
29/08/96
30/o&r96
02/09/96
es/1)9/96

04/09/96
OS/09/96

06/09/96
09/1)9/96

10/09/96
11/09/96
12/09196

13/09/96
16/09/96

17109196

18/09/96
19/09/96
20/09/96

23/09/96
24/09/96
25/09/96
26/09/96
27/09/96
30/09/96
01/10/96

ITAMma
1 074,97
1.075.94

1 076.67
1 075,00
1.080.17

1.084.16

1.a86.a1

1 087.36
1.088.38
1.091.11

1 094.04
1 W38
1 095,49
1.099.28
1 096.42
1.097,49

1.098.54

1.100.A
1 l02,a5
1.101.79

1 102.0
1 184,B
1_105.54

1 106.51
1.la8,43
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ANEXO B

Segue neste anexo as tabelas contendo o tratamento estatistico dos
retornos esperados e riscos dos Fundos Candidatos, utilizando-se janelas
m6veis de 21 dias, tendo como refer6ncia os dados do Anexo A. Estes
valores foram alimentados na simulagao do modelo.
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ANEXO C

Segue neste anexo as tabelas contendo o tratamento estatistico dos
retornos esperados e riscos dos indices de mercado (CDI e Ibovespa),
utilizados como padr6es e refer6ncia para as restrig6es da fungao objetivo do
modelo desenvolvido no Trabalho. Foram calculadas as janelas m6veis de 21
valores, estes dados tamb6m foram alimentados na simulagao do modelo.



ANALISE DOS inDicES DE MERCADO

CDI IBOVESPA

Dab
29/kTP)6
Ol/mara+6
(l&mary96
Wmar/96
(H/marFJ6
07/mar/96
IB/mar/96
11/mar/96
IUnarE>6
13/mar/96
14/mar/96
IIUmar/96
18/marH16
19/mar/96
2tVmar/96
21/mar/96
3ylnarPJ6
Wmar06
H/mar/96
27/mar/96
WmarA)6
29/mar/96
01/abt/96
0Ualx/96
l}NabrFJ6
O&abt/96
tD/abt/96
10/ah/96
ll/atvFJ6
1 abI/96
lgabr/96
16/atv/96
17/8brn16
18/8br/96
19/abt/96
a/atv/96
23/alxnA5
24/abI/96
29abr/96
26/atv/96
29/abrA16
al/abr/96
OUmai/96
ONmai/96
(NVrnaiF,Hi

07/mai/96
08/mai/96
09/mai/96
I(YmainJ6
13/mai/96
14/mai/96
1 WIn•i/96
16/maiAKI

17/mai/96
21Valai/96

21/mai/96
2UmaiPX;
B/mai/96
24/mai/96
21/mai196
WluaiPSNI

29/mai/96
XVmai/96
31/mai/96
Wjun/911
Wjun/96
Wjun06
(17/jun06
ltYiun06

Taxa Over
3.10%
3,17•/e
3,15•/e
3tll•/e
3,1 Ze/e

3, 11%
3,109/e
3+13 S/e

3q12•/e

3,108/e
3,109/o

3,10e/e
3.10%
3,10•A
3,1096
39106/e

3,100/e
3,tE1%
3,11iF/e

3+(B1%
3,OYY©

3,tE1%
2,SO%
&SH5P£

!W/©
3,tX)%
3,(no/o
3, 1:1o/6

3,13©/e

3v 148/b

3,16%
3l17•/e
3,179/@

3l170/o

3,14•/e

3,12•/o
3,Ol©/e

3,tX)%

&98%
2,80%
&71%
2, Gt%
1,67%

2l6to/o
!,IN%
&&t%
264%
LOI%
&6+e/e
& Gto/o
2,65eYo

&65%
&65%
X65%
2+65%
&65%
1,65%
2,658/b
1,66%
&79%
&85%
&91 %
Isu%
3,03•/e
3,OSO/e

3,079/e
3,07e/o
39 18•/o
3,228/6

Taxa Dl&ta

o,les7•/e
o,le5P/e
e,1837%
o.lenA
& 1837%
8.1633%
8.1+43%
e,181P/•
8,1033•/e
0, 1633%

e,l033•/•
6,le:13%
O, 1033%
O, 1033%
o.163r/6
6,tOP/e
O,1031P/•

e,le3P/•
8,103P/•
8+le3P/•
o,len/e
I),esH5Y7%

omsr7%
o,e9SYP/e

8,11HP/•
0,100P/e
O,IB&3%
o,Im%
0,1817%
6,lew/e
e, 1057%

et 11157%
q 1057%
e. 1++7%
8,181P/@

O, IH%
o,InF/e
0,(W93%
0.0933%
o+09a3•/•
emp/e
Ol689P/o
0,088B%
II,BSW/e
O,688P/e
e,HPA
o,n8PA
o,e88P/e
O,11881F/o

0,6883%
O,8883•/•
8,0883%
0,#883%
0,08W£
8+8&3%
oteBW/b
0t6883%
6,n97%
ete93P/•
0+695H4
0,8978%
6,e99y£
8,lellP/•
0l161796
0, 1023%

0, len/•
0l106P/•
e,l073•/+

0,1195%
0,1197%
o,llm/@
0,it 728/e

0,1 101%

0.1157%
o,114sn4
tl,11420/@

0,1134%
0,1 IX%
0,1 IIP/6

Otl I09%
0,ICD9%
0,1(189%

tIt 10798/e

0,ltHS9%

0,1059%
0,10St%
0, l&83%
0, 1 036%

0, 1036%

0+1(133%

O+ 1 038%
0, 1 0298/o

0,10278/e
0,102S©/o

0,10&5%

0, 103%
0, 1026%

0, 10279/6

03 1028%

0, 102996

091031)%
0,10319/e

0, 1031 o/a

0, 1 030%
0,1028%
0, 103%
0,1022•/e

0,1016e/e
0,ltX18%
0,ltX)2%
0+tH}96%
0,11991 %
O,0985%
0,(H179%

OW740/o
0,tE166%

Ol0958%
0,0950%
098942%
0,tHIS+%
0,0926%
0,11917%

0+tBl100/o
0,tEK)2%
OWY7%
0,(B91•/o

0,0888%
0,0889%
0,0892%
0,(18SF7%

0,tEN)3%
0,0910%
0,1)917%
o,09ne/o
0,0932%
0l0Sb+1 %

0?tX)51%
0+(XH52%

0,tH70%
0,tX176%
0,tX)81 %
0,(K186%

08tH)89%
O,tXE}1 %
0ltX193%
0W148/o
0,tX)950/o
0,tX)93%

0,(X189%
O,IHl&4%

OltX)770/e

ILIXKP/8
0,tX)56%
0,(X}+6%

0,CH)33%
tl,(XH17%

0,(XX17%

0,(X)10%
O,(X31 2%
O,O014%

01(H)15%

0,(H)16%
0,tXll 6%
0,(Xl16%
0,tX)17%
Ot(H)18%

Ot(X)19%
0,IX120%

0TtH)21 o/o

0,(X121 %
0,tX)21 %
0,tXi22%
0,CH)23%
0,0034%
o,tn:31 %
o,tRue%
0,tX150%
0,IX156e/o

09tH162%
0.0067%
09tX)71%
0,(X)750/o

0,(X)77%
0,IX178%
0,tX)78%

0,(X)77%
0,tX)75%
0,(H)71 %
0,(NI(56%

0,(X)590/e

0,tX)52%
0,(XH296

0,IN)35%
o,(x)ai%
0,tX) 1 Se/o

0,(Xl180/o

o,tx)no/e
0,(H)33%

OWI e/o
O,tHH8%

0,tXJ53%
O,tX)57%
tl,tKHbt%

OWs9%

m9
5.083
5.153
5.198
4.975
4.756
4.722
4.772
4.739
4.806
4.841
4.853
4.887
4.852
4.868
4.980
5.061
5.032
4.982
5.a40
4.981
4.955
5.009
4.986
4.978
4.854
4.866
4.890
4.885
5.016
5.022
4.989
5.004
5.002
5.076
5.080
5.062
5.047
5.122
5.143
5.149
5.164
5.146
5.1 01

5.153
5.284
5.361
5.389
5.345
5.480
5.428
5.448
5.476
5.560
5.656
5.602
5.682
5.531

5.601

5.828
5.71 1

5.626
5.688
5.728
5.835
5.599

5.568
5.530
5.457

&£TA
1.36%

0,W/o
0,41)%

056%
033%
0822876

0, in%
0+ 199/o

0,248/e

0,02•/e
0,A)%
0+29•/©

0,26%
0,07•A
ol02%
0l020/e

0,1119/o

O,Ol•/b

0,178/e

0, 199/o

0,JSP/e

0J4•/o
0,+3•/o
0,47•/e
O.U%
026%
o.a%
0.1 PA

O,27•/e

037%
0,SO%
OwT7e/e

0,53%
0,6296
0,seo/o
0,5296
0,54%
0,71 qb
0,95%
0,779/o
0,67e/o
0,38%
0,36%

0l48%
0,38%
034%
0,40%
0,42e/b
0,130/o
OttIHe/o

0,tH%
0,189/e

0,151%

0,De/e
0, 11%
0,33•A
0,73•/e
0,91•A
0,88e/•
o,8sn/o

0,67•/e
0,61 o/o

0,17•/e
0,31%
0,538/e

058%
0+020/o

0,550/o

1 ,8535%
1 ,9:57%
1 ,9365%
2,%13%
19572%
14813%
25076%
2,SIN52%

25980%
2,636%
22616%
1 111+8%
Z02SN)%
I,W82e/o
1 ,74529/o
0,9853%

O,9474•/e
1 IN 18%
0,9989%
I,t182110/e

1 , 1 tX)3%
1,13198/6

1, 1447%
1,11 at%
1 ,3808%
1 , 1 5978/o
1 ,tHiS+%
I ,0565%
1 ,3421 %
1 ,29338/e
1 ,2563%
1 ,2+530/e
1,21H15%

I ,X62%
1 ,2620%
0,9UI %
O,9S05%
1,01189/o
0,9973%
0,6821 %
O,6812%
O,6+55%
0,7326%
O,7691 Yo

O,9791%
1 ,0209%

O,9820%
1 ,03700/e

1,1713%e
1,%12%
1,259296

1 ,2569%
1 ,2525%
1,1656%
1l29749/o
1,1836%
1,513196

1,5411+%

1 ,49149/o

1,3769gYe

1,+3740/b

1.4560%
1,+588%
1,5?JH8/o

1 ,+139%
1 ,4253%
I ,:N09%
1 ,0835%

09 it)94

o,ap/6
tW)o/e
O+40%
09500/e

0,61 e/e

0,718/e

0,8296
0,939/e
1,030/e

1,140/o

125%
It35•A
1,45e/o

1 ,56%
1,66%
137596
1,&4%

19938/b
!,020/o
&11%
120%
&2SF/©

2.38%
2+47%
1,56%
2965%
2,740/o

&83%
&93%
3,028/e
3,1 la/o

3l20%
3,W/e
3,W/o
3,47•/•
3+578/o

3,678/o
3,770/e
3,87%
3W/e
4,tIR%
491 90/o
4.29%

4841 o/e
ie/e

T&da CI : Elabwed• pde Arr8w



IBOVESPA

Dab
11/jun'9t)
12/JunAB6

13/jun06
14/Jun/96
17/Jun/96
18/jun/96
19/jun06
20/Jun/96
21/Jun/96
24/jun/96
25/Jun/96
26/jun/96
27/jWL06
28/jan/96
01/Jul06
Q2/jul/96
tD/Jul/96
fWjuW6
OS/jul#b6
t)8/juWh6

09/JuIHK
10/Jul/96
11/Jul/96
12/jul#16
15/jul/96
16/julnHS

17/JulnH
18/jul/96
1 9/Jul/96
22/jul/96
23/juU96
24/jul/96
25/jul/96
26/jul/96
29/jul/96
30/jul6b6
31/jul/96
01/ag(W6
02£ago06
05/88ol06
(HaReM
07/88o06
t)8/ag./96
09/•g.M
12/aga/96
13/88o06
14/ago/96
15/88o06
1 6/ago/96
19/88o06
20/a8o06
21/aga06
22/,go/96
23/,go06
26/ago06
27/agoN6
28/88o06
29/HoBO
30/ag(W6
112/srt/96

a3/set06
tb+/srtANS

05/qeW6
116/vt/96

Q9/set/96
10/set/96
ll/vtr96
12/+W6
13/nt/96
16/seC/96

17/set/96
18/=WG
19/set/96
20/set/96
23/scI/96
24/9etr96

25/set/96
26/et/96
27/wtr96
30/set/96
01/out/96

Taxa Over
322%
3,22%
3,22%
332%
332%
3,20%
3.1 1 %
3JB%
2,96%
2,76%
2,70%
2,58%
2,49%
249%
2749%
2,48%
2,47%
2,48%
2,4796
2,47%
2,46%
2,48%
2,48%
2,47%
2,47%
2,47%
2,46%
2,46%
2,46%
2,46%
2,46%
2,46%
2,46%
246%
2,46%
2,56%
2,58%
2,62%
2,70%
2,67%
2l68%
2,68%
2,68%
248%
2,68%
2,68%
2,68%
2+8%
2,68%
2766%
2,62%
2,59%
2t58%
2,57%
238%
237%
237%
2,a%
2?62%
2f66%
2,65%
245%
2+65%
2,66%
2tC7%
2,69%
2,77%
2,7796
2,74%
2,71 %
2,73%
2,74%
&70%
2,65%
2,6396
2,61 %
2,61 %
2,60%
251 %
2,479b
2947Y•

Tan at&b
0,1873%
0.1073%
0.1073%
0,1673%
0.1073%
0,1+67%
0.163796
o,lele%
o,e9r79b
0.0928%
o,m0%
0,886+96
OWe%
OWe%
o,He%
0,0827%
0.0823%
0,0827%
0,0823%
0,0823%
0,0820%
0,8827%
0,0827%
0,0823%
0,8823%
0,0823%
0,0828%
0,0820%
0,0820%
0,0820%
0,0820%
O,062©%

0.0820%
0,0820%
0,0820%
0,0853%
0,8868%
OJ0873%

0,0900%
0,8890%
0,0893%
0,0893%
0.0893%
0,0893%
0.0893%
0,0893%
0,0893%
0,0893%
0,0893%
O,08B7%
0,0873%
0,8863%
04860%
0,0857%
0,0860%
0,0857%
0,0857%
0,0873%
0,0873%
o.08ry%
0,0883%
O.08W%
0,0883%
o,08r7%
0,0890%
O.08y7%
0,8923%
0,6923%
O,©913•A

O,09G3•/6

0,8910%
0,8913%
0.8900%
0,0883%
0,0877%
0,0878%
0.0870%
0,0867%
0,OR37%
0,0823%

W%
4,74%
+85%
W%
5,08%
5,19%
5,30%
5,41 %
5,51 %
5,61 %
5,70%
5,79%
5t88%
SW%
6J)6%
6,15%
6,B%
6,32%
6.41 %
q50%
658%
6,67%
6,76%
6,85%
6,91%
7.02%
7,11 %
7y20%
7,29%
7,37%
7+46%
735%
7,64%
7.73%
L&2%
7,91 %
8,00%
8,09%
8,19%
839%
8,38%
8.48%
8,58%
8,68%
8,77%
8,87%
8,97%
9,06%
9,16%
936%
9,35%
9,45%
9J4%
9.61%
9,73%
9P2%
9.92%
10.01%
10,11%
10,21 %
10,31 %
10,40%
10,50%
10,60%
10,70%
10,80%
10,90%
It,00%
II,tO%
1120%
I1,30%
I1,41%
1131%
I1,60%
11,70%
11,80%
11 a)%
llPP/b
12,09%
12,18%
1237%

net
mo
OWO qb
OW9%
O,Oy78%
0,0987%
0,0996%
0,1005%
0,1013%
0,1021 %
0,1027%
o,la32%
o,le31%
0,1029%
0,1023%
0,1016%
0.1007%
0,0998%
0,0989%
O,0979•/6

OJ1968%
0,0956%
0,0944%
0,0932%
0,0921 %
0,0909%
O,OW79b
0,0885%
0,0873%
0,0861 %
0,0851 %
0.0842%
0,0834%
0,0829%
0,0826%
0.0824%
0,0823%
0,0823%
0.0824%
0,0825%
0,0828%
0,0831 %
0,0834%
O,08B8%

0,O&41 %
0,0844%
1),0848%
0,0851 %
0,0854%
O,0858•/6
o,0861 %
O,08Cq%

0,0868%
0,0870%
O,0872%

O,0974%
0,0876%
0,0878%
8,08BO%

0,0880%
0,0880%
0,0880%
OJ}880%

0,0880%
o,or7996
0,0879%
OmB%
OW8•/b
0,0878%
0,0880%
0.0881%
o,0882%
0,0883%
0,0884%
0.0886%
0,0887%
0,0888%
0,0889%
0,0890%
0,0890%
0,0891 %

1889%

Rbeo
mo
0,0076%
0,0078%
0,0079%
0,0078%
0,0077%
0,0074%
0,0070%
0,0063%
0.0055%
0.0046%
0,0047%
0,0052%
0,0063%
0,0075%
o,8086%
0,0094%
0,0101%
0,0107%
0,0110%
0,0112%
0,0112%
0,0111 %
0,0108%
0,01&4%
0,0099%
0,0091 %
0,0081 %
0,0068%
0,0056%
0,0&42%
0,0027%
0,0018%
0,0009%
0,0004%
0,0003%
0,0003%
OJ)o07%

0,0011%
0,0015%
0,0022%
0,0025%
O,0028%

O,OQ30%

O,OQ32%

0,0033%
0,0034%
0,0035%
0,0035%
0,0035%
0,0034%
0,0033%
O,OQ31 %
0,0029%
0.0027%
0,0024%
0,0021 %
0,0017%
0,0016%
0,001 6%
0,0016%
0,0015%
0,0015%
0,0015%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0,0014%
0,0017%
0,0019%
0,0020%
0.0021 %
0,0022%
0,0022%
0,0022%
O9002 1 •/•
0,0020%
O,OO 1 9%

0,0019%
0,0018%

121 %

Cabg60
Ma
5532
5504
5805
5805
5835
5 817
5'm
6053
6202
6082
6a7
6.182
6044
6 156
6 246
6356
6432
6 286
6339
6488
6445
6509
6 652
643B
6a3
6 215
6 189
6 412
6299
6a3
6 051
6096
5968
5909
6 143
6 IB
6 277

6364
6 244
8 131
6.IH
6 257
6Z3
6304
6228
6 227
6348
6353
6292
6 337
6315
6 249
6203
6 028
6 126
6295
6 270
6 259
6233
6 270
6 277
6254
6 335
6383
6 416
8358
6 391
6464
6534
6 512
6 490
6500
6588
6 552
6564
6 514
6536
6459
6447
6 5a

mm
mR
22096
052%
2,38%
3#2%
0,51 %
030%
0,1+%
385%
2,46%
193+6
238%
0.73%
221%
136%
1 ,45%
1,71%
1,28%
236%
0,83%
2,35%
0.67%
0,99%
2,21%
330%
2.17%
1,25%
0.42%
3,60%

m
T:T+b
035%
028%
o.In
0.08%
0,13%
0,13%
0+6%
042%
0,78%
1 ,06%
1,01%
1,30%
1 ,03%
of87%
ON%
U,68%
of80%
0,93%
0,72%
o,a%
0,43%
o At%
0,41 %
0,68%
0,58%
022%
O.f)3•/6

033%
0.01 %
0,04%
0.15%
0.61 %
0;48%
0,76%
1 ,05%
o,39%
o33%
0,12%
038%
022%
023%
0.06%
0.32%
020%
051 %
0,49%
0,13%
0)4%
O.12qb
OJl+++

0.10%
la4%
1,9t %
0++%
1 ,66%
1 ,30%
0,25%
030%
3,30%
1 ,72%
0,98%
0,58%
0,41 %
0.02%
038%
0,69%
0,33%
1 ,a%
2,39%
2,92%
2,00%
252%
3,70%
+82%
4,47%
4Tll•/•
5,24%
5,69%
5,10%

Rlsco

I,na34T
1 ,0473%
1,1869%
1 ,1224%
1,3192%
1.6086%
15009%
If+829%
1 ,&54996

1 ,7905%
1 ,785596
1 ,8732%
1,8106%
1 ,8789%
2,0796%
2.0474%
1 ,9310%
1.9567%
IP245%
2,1462%
1,8640%
It8531%
1 ,7279%
1 ,6280%
1.6618%
1 #672%
1,9&16%
1 ,901 %
1 ,8928%
2.1891 %
2.1415%
2p1547V•
2,1 122%
2,1513%
2+1414Y•

1 ,SR) IS%
2,2692%
2,1918%
2,3071 %
2,3289%
2,1237%
2,1283%
2,1 130%
1 W7%
1 ,9646%
I ,&292%
1 +8486%
I.liU%
IS}60%
1 ,355796
1 ,32149b
1.1971 qb

1.0272%
1 ,8938%
1 ,0200%
1 ,3125%
13540%
1 3814%
13884%
1,+619%
1 ,4632%
1 ,4542%
1 ,4348%
1 4350%
It4505%
1 ,4306%
OW6%
1,0231 %
0,6511 %
0,6895%
0,71 1096
0+70lkt•/•
0+7314%
0,7626%
0?71SHl•/•

O,7255%
0#7104%
O.7&q8•/e

0+843%
I)Jlo03%
.7229%

0,75%
2,10%
0.99%
3,96%
033%
232%
1 ,37%
1.88%
1412%

OJ6%
1 ,49%
055%
1,31%
1,21%
0.01 %
la9Sq6

0,07%
0.96%
o,72%
0,35%
r.04%
0,74%
282%
IA)%
2,75%
039%
0,1 7%
0.43%
od64%

8,1 1%
OJ6%
1 ,29%
0.76%
032%
0.90%
082%
1 ,15%
1,08%
033%
035%
1.89%
0,43%

122%

0,18%
0.76%
0+4%
1.18%
0.19%
1 ,16%



ANEXO D

Segue neste anexo as tabelas contendo os indices de correlagao entre
os retornos diarios dos Fundos Candidatos, %lores essenciais para a redugao
do risco individual no calculo do modelo. Foram calculados as correlag6es
dos frltimos 21 valores diariamente, estes dados tamb6m foram alimentados
na simulagao do modelo.
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ANEXO E

Neste anexo estao as tabelas com as respostas obtidas pela simulagao
do modelo proposto para o Trabalho, com as proporg6es que devem ser
alocadas em cada Fundo diariamente pelo FAC Eficiente DI. Os valores
destas tabelas foram utilizados para a formagao do calculo da rentabilidade
do FAC proposto, na analise de resultados. As tabelas apresentam os
resultados obtido pela simulagao de 120 dias.
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ANEXO F

METODOS DE RESOLU(,'Ao UTILIZADOS PELO MICROSOFT
EXCEL SOLVER 5.0

O Microsoft Excel Solver (MES) 6 um programa interno ao
Excel baseado em m6todos interativos para resolver equag6es,
sistemas de equag6es e problemas de otimizagao (lineares e nao
lineares).

O processo interativo do MES atua de diferentes maneiras
dependendo do tipo de problema, Para resolver problemas lineares
o processo interativo 6 baseado no m6todo Simplex.

Quando as variaveis s6 podem assumir valores inteiros
(Problema de Programagao Inteira), o m6todo utilizado 6 o Branch
e Bound.

No caso especifico deste Trabalho de otimizagao de um
problema de programagao quadratica, o MES baseia-se num
processo chamado Generalized Reduced Gradient - GRD-2. Este
algoritmo utiliza informag6es adicionais referentes ao gradiente da
fungao objetivo nas etapas interativas, visando melhorar o
processo de otimizagao.




