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Sumario

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 diversificag@o de risco ¢ fronteira eficiente. Sua funcio
objetivo tem forma quadratica e os cdalculos foram resolvidos
através do aplicativo Solver do Microsoft Excel 5.0.

Sdo apresentados no Trabalho as premissas para a
formulagdo do modelo, os tratamentos dos dados e a anilise dos
resultados.



RESUMO DO TRABALHO

e Capitulo 1 - Introducio: Apresenta a instituicdo financeira onde o
Trabalho foi desenvolvido, descreve as necessidades existentes € sdo
colocadas as justificativas e proposta do Trabalho.

e Capitulo 2 - Mercados Financeiros ¢ Fundos de Investimentos:
Apresenta definigdes 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 introdugfo sobre os fundos de
investimentos e seus mercados.

e Capitulo 3 - Fundamentaciio Teérica: Introduz os conceitos de formacédo
de taxas de juros e capitalizagdo, conceitos estatisticos, apresenta as
defini¢des de risco e retorno esperado e sdo colocadas as teorias de
diversificag¢do do risco e fronteira eficiente.

e Capitulo 4 - Modelo Proposto: Elaboragéio e detalhamento do modelo
matematico proposto para o Trabalho, definigio da fungdo objetivo,
metodologia de calculo utilizada e apresentacdo do modelo em planilha.

o Capitulo 5 - Andlise dos Resultados: Apresentacdo dos resultados
obtidos com a simulagdo do modelo, andlise sob focos diferentes,
elaboracdo de indices de analise conjunta.

¢ Capitulo 6 - Conclusdo: A importincia do Trabalho para o Banco, a
contribuicdo da teoria utilizada em outros trabalhos e a linha de a¢do na
aplicagdio do Trabalho.
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1.1 A EMPRESA

1.1.1 Histdérico

O Trabalho de Formatura foi realizado em um banco miultiplo
que opera as carteiras comercial, de investimentos, de crédito ao
consumo ¢ de crédito imobilidrio, nos termos da regulamentacgéo
do Banco Central do Brasil. Complementam o conjunto das
empresas financeiras controladas pelo Banco; a Cia. Leasing de
Arrendamento Mercantil, a Corretora de Valores Mobilidrios e
Cidmbio e uma Administradora de Cartdes de Crédito.

O Banco tem atuag¢do destacada nas areas de negodcios de
varejo (segmento agéncias), de empresas, de pessoas com
relacionamento financeiro complexo (Private Bank), de
investimentos e internacional. Todas as 4reas de negdcios tém sua
propria estrutura e sua propria politica de atuacgdo, ndo obstante
atuarem de forma coordenada. Por isso o Banco tem
experimentado grande sucesso a partir da sua estratégia
mercadoldégica multifocada, em que toda a estrutura visa o
atendimento especializado a partir das competéncias da
corporacio.

Sio colocados & disposi¢do 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 estratégia de segmentagio do mercado e especializagdo no
atendimento.
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O rol de produtos e servigos pode ser assim classificado:

Investimentos

- Caderneta de poupanga

- Fundos de investimento

- Fundos de investimento em ac¢des

- Fundos de renda fixa

- Certificados/Recibos de Dep6sito Bancario

Empréstimos e financiamentos

- Cambio - opera¢des de exportagdo e importagéo

- Crédito ao consumidor

- Desconto de titulos

- Empréstimo pessoal

- Empréstimo e financiamento de capital de giro

- Fianga

- Finame - linha de financiamento para aquisi¢io de maquinas,
equipamentos e veiculos pesados

- Financiamento de maquinas e equipamentos

- Financiamento de veiculos automotores

- Financiamento imobiliario

- Leasing

- Limite de crédito em conta corrente

- Vendor - empréstimo para financiamento de vendas realizadas a
vista por um determinado fornecedor de bens.

Seguros, Previdéncia e Capitalizagio

- Seguros de automéveis, acidentes pessoais de vida, residencial e
patrimonial (empresas)

- Plano de Previdéncia Privada

- Plano de Capitalizagio
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Servicos
- Auto-servico através caixa eletronico, telefone, fax e
computador
Caixas Eletrdnicos
Bankfone
Bankline
- Cartdo magnético
- Cartdes de crédito
Cobranga simples e seriada
Conta corrente
Convénio de garantia de cheque com lojistas
Convénio de recebimento de carnes e recibos com empresas
privadas e pessoas fisicas
- Custddia e administragdo de valores
- Débito automatico em conta corrente para pagamento de contas
- Entrega de taldes de cheque a domicilio
- FGTS - arrecadagdo e pagamento
- Pagamentos a aposentados ¢ pensionistas da previdéncia estatal
- Recebimento de impostos, contas e carnes
- Transferéncia financeira para o exterior
- Travellers cheques e moeda estrangeira em espécie - compra e
venda.

1

1.1.2 Perfil

A estrutura de administracdo do Banco é conservadora
apresentando uma escala com varios niveis hierarquicos, sendo
que os niveis mais altos sdo ocupados pelos préprios
proprietarios. Logo, as mudangas sio sempre muito estudadas
antes de serem implantadas, com o novo contexto da economia
sem inflagdo, o Banco estd se tornando mais agressivo e vem
ganhando espago em atividades que ndo eram sua especialidade.
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1.1.3 Estrutura

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

e Area Financeira : Tesouraria do Banco; trabalha com o

mercado de renda fixa, administrando o caixa ¢ investimentos
do Banco.

e Area Internacional : Responsivel por operagdes com moeda
estrangeira e as emissdes de titulos no exterior.

e Area de Controle Técnico Operacional : E o centro de
tecnologia do Banco, responsdvel por todos os sistemas e
suportes de informética do Banco.

e Controle de Agéncias : Area responsavel pela centralizagéo
das operagdes bancarias e servigos prestados nas agéncias.

o Area de Corporate : Area comercial que atende as empresas
nas grandes operagdes estruturadas de empréstimos.

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

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

e Area Juridica : Analisa todos os contratos e operagdes,
verificando a sua legalidade, além de atuar nos processos
judiciais a favor do Banco.
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o Area de Estudos Econémicos : Realiza estudos e proje¢des
sobre a economia do pais, faz andlise politica dos cenarios e
orienta todas as 4reas do Banco sobre o desenrolar dos
acontecimentos econdmicos, projetando juros, cdmbio, balanca
comercial e indices de atividade econdmicas, também armazena
bancos de dados.

¢ Anailise de Créditos : Analisa as empresas, bancos e clientes
para a liberagdo de créditos com operagdes 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 € o cliente de classe média.

O Banco ¢é 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 ¢ 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 é uma vice-presidéncia responséavel
por todo gerenciamento ou administra¢gio de recursos de clientes.
Esta Area estd abaixo detalhada, conforme suas superintendéncias
especificas.

Private Bank

Area da AMC responsivel pelo acompanhamento e
gerenciamento das contas de grandes clientes, tendo como
principais fungdes: venda de produtos, captagdio para os fundos de
investimentos, atendimento personalizado aos clientes e o
intercimbio entre o cliente ¢ as demais dreas do Banco.

Investidores Institucionais

Area comercial da AMC voltada para a administragdo de
recursos de investidores institucionais, ou fundos de pensdo; a
maior parte dos recursos sio destinados as operagdes de renda
variavel, em bolsa de valores por meio de carteiras administradas.

Apresenta fungdes similares ao Private Bank, mas focada nos
investidores institucionais.

Andlise de Investimentos

Pertence a Diretoria de Operagdes dentro da AMC, tem o
objetivo de analisar empresas com capital aberto em bolsa e
passar informagdes e projecdes de resultados para as areas de
operagdes em renda varidvel. Também realiza estudos e
acompanhamento de operagdes especiais, como abertura de capital
e emissdo de debéntures.

Operacdes de Renda Variavel

E nesta 4rea que se concentra o processo de tomada de
decisdes; administragio e as operagdes de renda variavel, seja na
Bolsa de Valores ou na Bolsa Mercantil de Futuros.
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Operacoes de Renda Fixa

Responsdvel pela compra e venda de titulos de renda fixa,
administra o caixa dos fundos de investimentos do Banco, além do
controlar as carteiras em renda fixa do Private Bank e de
investidores institucionais.

Grupo de Derivativos

Este Grupo tem como fung¢fo a elaboragio e administragdo
das opera¢des estruturadas com derivativos para os fundos de
investimento de renda fixa. Cabe a este grupo buscar e inovar
operagdes e oportunidades.

Fundos de Rede
Area comercial de suporte para as agéncias da rede do
Banco, tem como responsabilidades:

- O atendimento para as agéncias, esclarecendo sobre fundos
de investimento no que tange & suas operagdes e politicas de
investimento;

- Abertura de novos fundos junto aos Orgidos regulamentares,
assim c¢omo a comunicagio de novas alteragSes na
regulamentagdo;

- IntercAmbio entre as agéncias e as demais 4reas de
operagdes, comerciais e administrativas.

Administrativa Operacional
Esta 4area tem como fun¢dio todo o suporte e controle

operacional das demais 4dreas da vice-presidéncia de mercado de
capitais, como:

- contabilidade, informag¢8es gerenciais, relatérios mensais a
clientes, informatica e processamento de dados.
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Servicos ¥ Acionistas

Area responséavel pela custddia de titulos, inclusive para
outros bancos; prestacdo de servigos aos acionistas de empresas
com capital aberto em bolsa de valores, na execug¢do do
pagamento e recebimento de proventos (dividendos, bonifica¢des
e subscrigdo).

Investidores Estrangeiros

Area comercial e suporte aos investidores estrangeiros que
sdo clientes ou clientes potenciais da Corretora de Valores do
Banco. Tem como principal fun¢éo a elaboragdo de relatérios das
empresas com capital aberto em Bolsa e cenarios politico-
econdmicos.

Corretora

A corretora € uma institui¢do financeira pertencente ao
Banco e estd sob a supervisdo e controle da Area de Mercado de
Capitais. Atua na Bolsa de Valores e Futuros, realizando
operagdes para seus diversos clientes.
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1.2 JUSTIFICATIVAS E PROPOSTA DO TRABALHO

Apos a estabilizagdo econdmica provocada pelo Plano Real,
houve uma grande queda nas taxas nominais de titulos de renda
fixa, além de um aumento de poder aquisitivo de algumas classes
sociais que perdiam com a inflagdo. Os fundos de investimentos
tornaram-se uma atraente alternativa de investimento. Como
conseqiliéncia, a propria indastria de fundos cresceu tornando-se
competitiva na busca de recursos de investidores.

Algumas 4reas como o Private Bank, que tém como
caracteristica a administracio de grandes riquezas, buscando
sempre os melhores investimentos do mercado financeiro,
passaram a exigir produtos mais diferenciados ¢ com
rentabilidades superiores aos niveis padrdes existentes. Para tal
fez-se necessario a formagio dos mais diversos fundos de
investimentos, utilizando-se estratégias diferentes para obter algo
mais que as taxas de renda fixa.

O Trabalho de Formatura foi elaborado e direcionado para
atender aos padrdes de rentabilidade exigidos pelos clientes da
Area de Private Bank do Banco. Tem o objetivo de formar através
da Engenharia Financeira de Fundos combinada com os conceitos
modernos de alocagio 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, serd chamado no Trabalho
como “FAC Eficiente DI”.
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CAPITULO 2 - MERCADQS FINANCEIROS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS

2.1 MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros sio formados e caracterizados pela
negociacdo de titulos; os titulos podem ser de emissdo federal,
estadual, municipal ou privada (de emissdo da propria empresa).

As empresas oferecem dois tipos bésicos de titulos aos
investidores:

Titulos de Dividas - Obrigagdes contratuais de
devolugdo de fundos emprestados a empresa.

Titulos de Propriedade - S&o ac¢des ordinarias e
preferenciais, que representam direitos nfo obrigatérios sobre o
fluxo residual de caixa da empresa.

Os mercados financeiros sdo compostos pelos mercados
monetarios e pelos mercados de capitais. Os mercados monetdrios
sdo os mercados de titulos de divida de prazo curto (prazo de
vencimento geralmente inferior a um ano). Os mercados de
capitais s3o os mercados de titulos de divida de longo prazo e
acdes.

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 estdo dispostas a comprar e vender instrumentos
de mercado. As Corretoras de A¢des também fazem parte deste
mercado e atuam como agente de um cliente na compra ou venda
de ac¢des, na maioria das bolsas de valores.

12
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2.2 MERCADOS PRIMARIOS E SECUNDARIOS

Os mercados financeiros podem ainda ser classificados em
primarios e secundarios.

O Mercado Primario : Novos Titulos

O mercado primario é utilizado quando os 6rgdos do governo
e as sociedades por a¢des vendem inicialmente os titulos de sua
emissdo. As sociedades por agdes fazem dois tipos de vendas de
titulos de divida e a¢des nos mercados primérios : ofertas ptblicas
e colocagdes fechadas.

Mercados Secundarios

Apés sua venda original, as obrigagdes e agles sdo
negociadas nos mercados secundarios. H4 dois tipos de mercado
secundario : os mercados de leildo e os mercados de
distribuidores.

As agdes da maioria das grandes empresas americanas sfo
negociadas em mercados de leildo organizados, como as Bolsas de
Valores.

A Sociedade por Acdes

A organizagio da empresa como sociedade por agdes € o
método comum de solugio de problemas enfrentados quando se
levantam grandes volumes de fundos. Entretanto, as atividades
empresariais podem assumir formas diferentes.

A propriedade de uma sociedade por agdes € representada
por papéis chamados agdes, logo pode ser facilmente transferida a
novos proprietarios. Como a existéncia da sociedade por agdes ¢
independente das pessoas que detém as suas a¢des, ndo hd limite
para a transferéncia de agdes.
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2.3.1 Titulos Piiblicos Federais

e Letra do Tesouro Nacional (LTN)

S8o titulos pés-fixados & taxa do Overnight, apurada
diariamente pelo Banco Central com base na média das operagdes
realizadas no dia anterior. Normalmente sfo titulos de longo prazo
(6 meses a 2 anos), cujo valor nominal é acrescido diariamente
dessa taxa média; apresentam baixa liquidez devido ao 4gio
existente nas negociacdes desses titulos, ocasionando perda de
rentabilidade.

e Bonus do Banco Central - BBC

Os BBC’s sdo titulos prefixados de curto prazo, colocados
junto aos investidores através de leildes realizados semanalmente
(quarta-feira) pelo Banco Central; as taxas sio equivalentes aos
CDB’s de primeira linha. Os prazos destes titulos estdo sendo
alongados de 35 dias para 56 dias.

o Notas do Tesouro Nacional - NTN

As NTN’s sido titulos pré-fixados emitidos pelo Tesouro
Nacional. Sdo utilizados como indexadores : a TR e a taxa de
Cambio Comercial. A taxa de juros real, isto é, incidente sobre o
valor nominal corrigido dos titulos, é fixada em leildes
promovidos mensalmente pelo Banco Central do Brasil.

2.3.2 Titulos Privados

TITULOS BANCARIOS

o CDB Préfixado

Sdo titulos de curto prazo, usualmente de 30 dias, emitidos
por bancos. A taxa oferecida pelos CDB’s oscila de acordo com o
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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e CDB Pés Fixados

Sdo titulos de prazos mais longos, emitidos com cldusula de
corre¢do monetiria pela TR (prazo minimo de 120 dias). S&o
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

e Debéntures
S3o titulos de longo prazo emitidos por companhias,
possuindo caracteristicas bastante varidveis no no que tange a:

Tipos: as debéntures podem ser emitidas no tipo conversiveis em
a¢des ou nio conversiveis em agdes; neste caso, trata-se de um
titulo de renda fixa.

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

Juros: podem ser fixos ou flutuantes ou, ainda, ser atribuido um
prémio (juros adicionais) vinculado a algum indexador.

Conversdo em a¢des: algumas debéntures sio conversiveis em
acdes, isto é, a obrigagio pode ser trocada, a critério do
investidor, por ag¢des da companhia emitente. Por essa
caracteristica, as debéntures conversiveis em ag¢des sdo muito
importantes para a capitalizagio das empresas, fazendo jus a
alguns beneficios legais e oferecendo, usualmente, taxas de juros
um pouco inferiores as de outros titulos de renda fixa, ja que o
investidor pode vir a beneficiar-se do ganho representado pela
conversdo em ag¢des.
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Export Notes

S3o contratos emitidos em moeda nacional por empresas
exportadoras, corrigidos monetariamente pela variagdo do cambio
comercial (usualmente, utiliza-se a valorizagdo do ddlar
americano). Os contratos sio afiangados por bancos e possuem
prazo bastante varidvel de 30 a 180 dias. Oferecem juros sobre o

valor corrigido monetariamente, que oscilam segundo as condigdes
de mercado.

2.4 PRINCIPAIS INDEXADORES

e TR - A Taxa Referencial - TR - é o indexador que corrige o
valor das cadernetas de poupanca e de alguns titulos publicos
ou privados com prazo de emissdo minimo de 90 dias. A TR
corresponde 3 média das taxas de CDB’s emitidos por bancos
de grande porte definidos por resolugdo do Banco Central.
Atualmente o Banco Central utiliza um redutor da TR para a
correcdo das cadernetas de poupanga com fator de 1,3%.
Exemplo:

Se a média dos CDB’s de um més é 2,40%, a corregdo das
cadernetas de poupanca seré igual a:
((1+ (2,40/100)) / (1+ ( 1,30/100)) - 1 ) / 100 = 1,09%.

e IGPM - O IGPM ¢é um indice de pregos calculado pela
Fundagdo Getulio Vargas especialmente para o mercado
financeiro, e que reflete a variagdo de pregos no periodo
compreendido entre os dias 20 de cada més.

O IGPM reflete adequadamente a evolugdo da taxa

inflacionaria, sendo um indice de grande aceitagdo pelo mercado
financeiro.
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o CDI - As taxas diarias dos Certificados de Depdsitos
Interbancérios sdo bastante utilizadas pelo mercado. O mercado
interbancério reflete as taxas diarias de aplicagdes de recursos
entre instituigdes financeiras integrantes do mercado. Sendo
assim, as taxas de CDI constituem-se em uma espécie de Prime
Rate, balizando os empréstimos realizados pelos Bancos para as
grandes corporagdes. As taxas didrias do CDI (compostas para
0os periodos analisados) s@o freqiientemente utilizadas como
pardmetros de rentabilidade das aplicagdes, especialmente por
empresas.

2.5 TAXAS PRATICADAS

Taxa Efetiva Diaria - Embora as taxas sejam apresentadas
de maneira variada como descrito acima, o mercado financeiro
sempre avalia os titulos negociados pela taxa didria que oferecem.
Essa pratica é explicada pelos niveis recentes da inflagdo
brasileira, onde pequenas oscilagdes das taxas didrias poderiam
representar grandes diferengas de rentabilidade final. No caso de
uma taxa de um CDB com taxa ano de 50,54%, sua taxa efetiva
didria sera igual a (0,5054+1)'7%" -1 = 0,11369%.

Taxa Over - A taxa over nada mais é que um jargio do “dia-
a-dia” do mercado financeiro, correspondendo a taxa efetiva
didria 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 é 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 flutuagdo média do nivel geral das
cotagdes das agdes t&€m importincia fundamental, pois sio eles
que fornecem aos investidores uma clara nogdo das flutuagdes das
cotacdes, retratando as tendéncias presentes no mercado
acionario. E através da informacdo fornecida pelos indices de
acdes que os investidores no mundo realizam o processo decisério
de seus investimentos. Sejam pequenos investidores individuais
que aplicam suas poupangas em quotas de fundos mutuos, ou
gigantescos investidores institucionais, todos se beneficiam do
contetido informacional das variagdes momentaneas dos indices de
mercado e de suas tendéncias de médio e longo prazos. Os indices
de mercado refletem também as expectativas observadas pelos
investidores em relagfo ao futuro desempenho da economia, onde
a intensidade das flutua¢des funciona como pardmetro para andlise
do risco (conceituado como variabilidade dos retornos dos
investimentos). Logo, os indices do mercado acionario séo
importante referéncia para analise macroecondémica, porque em
suas flutuagdes estd retratado o desempenho geral médio da
economia.

Neste Trabalho, particularmente o indice de a¢des 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 sdo organizados no Brasil como
“Condominios” , caracterizados como entidades formadas pela
unifo de duas ou mais pessoas que detém conjuntamente ativos,
patriménio ou interesse comum, sendo atribuida para o condémino
uma parte proporcional destes ativos. O Condominio nfo
apresenta personalidade juridica, e s6 € caracterizado pelo
patrimdnio comum de seus participantes, nio havendo como ser
tratado separadamente.

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

Para a criacdo de Fundos € necessario documentagio
esclarecendo e determinando as finalidades e objetivos do fundo,
seu Regulamento, e que obtenha prévia aprovagdo da C.V.M.
(Comissdo de Valores Mobilidrios) e Banco Central, sendo que
estes Orgdos tém plenos poderes para aprovagdo e mudangas a
serem efetuadas na legislacdo e estrutura dos Fundos. O
Regulamento dos Fundos deve conter local de registro de sua
forma¢do, documentacdo, descri¢do das caracteristicas gerais e
mencionar as regras a qual o Fundo estara sujeito. Estas regras na
pratica sdo equivalentes ao regulamento interno de uma empresa,
e tém o intuito de regular e estabelecer o bom relacionamento
interno do Fundo, assim como determinar a forma pela qual se
administrard o Fundo.

Apesar dos Condominios ndo apresentarem personalidade
juridica, as ordens de compra e venda de titulos sdo realizadas em
nome dos Fundos; logo, os ganhos provenientes realizados nos
Fundos estio sujeitos a recolhimento de Impostos, apresentando
registro Geral de Recolhimento de Impostos no Ministério 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 o0s
participantes do Condominio vendam sua parte nos investimentos
transformando-as em dinheiro.

Fechado - ndo admite resgate de cotas, sendo somente
permitido na sua liquidagdo. A distribui¢do dos rendimentos é
feita conforme seu regulamento, podendo ser feita também no seu
encerramento.

2.8 CARACTERISTICAS GERAIS - FUNDOS DE INVESTIMENTQ

Fundos sdo carteiras que diversos investidores possuem em
condominio, isto é, cada cotista é proprietario de uma fragdo da
carteira do fundo, na proporgdo da quantidade de cotas de que é
titular.

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

Atualmente os cotistas dos fundos estdo 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) - séo
fiscalizados e regulamentados pelo Banco Central; podem ter
prazo indeterminado de duragdio e sdo constituidos sob forma de
condominio aberto e uma comunhdo de recursos destinados a
aplicagdo em carteira diversificada de ativos financeiros segundo
a politica de investimento e objetivos ja4 determinados em seu
regulamento. Os FIF’s podem ser compostos por titulos de renda
fixa, no maximo de 10% por institui¢do financeira e no méximo
20% de derivativos. As caracteristicas entre os tipos FIF’s sdo
dadas pela variedade e proporg¢des dos ativos na carteira.

Os FIF’s podem ser de 30 e 60 dias, onde o saque s6 pode
ser efetuado de acordo com estes prazos, caso contrario perde-se
a rentabilidade. O FIF de 30 dias tem obrigatoriedade de
recolhimento de depdsito compulsério de 5% sobre o patrimdnio
do fundo sem remunera¢fio. J4 o FIF de 60 dias estd livre de
recolhimento de depdsito compulsério.

FCP (Fundo de Aplica¢do de Curto Prazo) - os fundos de
aplicagdo de curto prazo s3o fundos que apresentam liquidez
diaria, com exigibilidade de recolhimento de 40% de depdsito
compulsério sobre o patrimdnio do fundo.

FAC ( Fundo de Aplicacio em Cotas) - sdo fundos de
aplica¢cdo ou resgate que compram cotas de outros fundos, como
FCP (Fundo de Aplicagdo 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 acgdes,
sendo que o restante da carteira estéd livre para aplicar em titulos
de renda fixa. Desta forma, pode ser um titulo misto com risco de
grau intermedidrio, na medida que a posigcéo 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 ¢é caracterizada pela
forma¢do de um novo Fundo que mescla caracteristicas diferentes
de varios fundos, pelo fato de muitas vezes se constituir um Fundo
com estratégias diversas.

Neste Trabalho serd utilizada a Engenharia Financeira na
montagem de um FAC (Fundo de Aplicagio em Cotas), que ira
alocar recursos em outros Fundos diariamente, através de um
modelo matemdético de diversificagdo de risco. Os FAC’s ji sdo
utilizados para facilitar o ingresso e saida dos cotistas nos
Fundos.

22



CAPITULO 3

FUNDAMENTACAO TEORICA




CAPITULO 3 - FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdio vistos conceitos tedricos de Matematica
Financeira e Estatistica, que ajudardo na introdug¢éo do raciocinio
e na compreensio dos calculos utilizados para a formulagdo do
trabalho.

3.1 MATEMATICA FINANCEIRA

3.1.1 Taxa de Juros

Os juros (J) numa operag¢do financeira com dois capitais e
uma unica capitalizagdo, sdo definidos como o valor monetario
obtido da diferen¢a 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) é obtida da expressdo i = J = E-P
P P
e mede o valor dos juros(J) por unidade do valor inicial da
operagdo(P) . A definicdo 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(R;) 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 sdio Unicos, concentrados numa determinada data ou
determinado instante s3o chamados de retorno discreto,
representado pela equagdo abaixo:

R, =V-V, (3.1)
Vo

O retorno discreto de ativos sera utilizado no Trabalho para
o calculo dos retornos didrios dados pelos Fundos de
Investimentos a serem analisados.
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3.1.3 Capitalizacio

Capitalizagio é o procedimento aplicado para incorporar os
juros a cada etapa de avaliagdo de uma operagiio, podendo existir
nas seguintes formas:

e Capitalizacdo Linear: O calculo de juros de qualquer
operacdo elementar é realizado com uma taxa de juros discreta
aplicada sobre o capital inicial da operagdo. Os juros de cada
operacdo elementar sdo incorporados ao capital inicial da
operac¢do no final da operagio.

e Capitalizagio Composta: O cilculo dos juros de qualquer
operacdo elementar é realizado com uma taxa de juros discreta
aplicada, sempre, sobre o capital inicial da operagio elementar.
Os juros de cada operagdo elementar sfio incorporados ao
capital inicial da propria operacdo elementar, isto é, incorpora
os juros na mesma data do seu célculo.

e Capitalizacdo Continua: A taxa de juros é uma taxa nominal
discreta aplicada de forma proporcional, porém com nimero
muito grande de operagles elementares, tendendo ao infinito.
Os juros de cada operagdio elementar sdo incorporados ao
capital inicial da propria operagdo elementar na mesma data de
seu calculo.

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

F=11+r K
P K
r - taxa nominal
K - nimero de capitaliza¢des
P - Valor do capital inicial
F - Valor do capital final
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Pode-se concluir que quando K é um nimero muito grande,
tendendo ao o, ou seja como se a cada segundo segundo houvesse
uma capitalizagdo, tem-se :

F = lim 1+ |¥
P Kow K

Fazendo-se q= K tem-se
r

F 31+ 1% = 1+139°F
P q q

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

lim 1+ 1
q—x q
Propriedade do cilculo fundamental

=e =2,71828

Logo, F =e" > In F =r (3.2)

P P
Onde r € a taxa continua ou instantinea de juros.

O retorno de ativos de bolsa de valores considera que a taxa
de retorno entre capital inicial e capital final é continua, pois as
séries de ativos em bolsa de valores assumem uma distribuigdo
normal, portanto caracterizando uma distribui¢cdo continua.

Néo serd este o caso do Trabalho, pois as cotas ou rentabilidades

medidas diariamente entre os Fundos, sdo 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 é a média ponderada dos
retornos esperados dos titulos individuais que a compdem.

ER) =XXi.E(Ri)=ZXiRi=R, (3.3)
i=1 i=1

Onde:
Ri - Retorno Médio do Ativo

Xi - Participagdo Percentual do Ativo (i) na Carteira
n - Numero de Ativos que compde a Carteira

Dado que :

F Xi=1 (3.4)
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3.2 ESTATISTICA

3.2.1 Média

A média é uma medida de posicdo que permite representar
uma série de dados referentes a uma populagéo ou uma amostra X
= Xy, X,, X; .. X,, onde X representa o conjunto de dados ou
estatistica que denominamos como varidvel X e X; é o primeiro
dado da série, X, ultimo dado da série e X; qualquer elemento da

mesma série, sendo px definido como média da populagdo dado
por:

X;
1

Hx =

| ™Mz

N

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

X = X (3.5)
i=1

n

Dada uma série de dados, é denominado como desvio de um
dado o valor resultante da diferenga entre o valor desse dado ¢ o
valor da média da série. A média apresenta duas propriedades
importantes:

- A soma dos desvios de todas as observagdes da série de
dados € igual a zero;

- A soma dos quadrados dos desvios de todas as observagdes
de uma série é sempre um valor minimo, ou seja, ndo had numero
que substituido 4 média na soma dos quadrados dos desvios
apresente menor valor que o da média.

A média é utilizada neste Trabalho para o calculo do retorno
esperado didrio de cada Fundo.
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3.2.2 Medidas de Dispersio

Ao analisar o valor da média de duas séries de dados com
observa¢des diferentes com mesmo valor de média, ndo
necessariamente implica as séries serem iguais, ou seja, estas
séries podem-se distribuir ou dispersar de maneira diferente ao
redor de suas médias. Portanto, o valor da média nio é suficiente
para identificar uma série de dados, havendo necessidades de
adicionar uma medida que represente a forma como os elementos
da série se distribuem, dispersam ou variam ao redor da média.

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

3.2.2.1 Variéincia
Varidncia (X) é a média dos quadrados dos desvios, de uma

série formada pelas observagdes X = X, X, ,X; .... X, definida
como:

Para populagio Var(X) =0, =Z (Xi-p)?

n (3.6)
Para amostra  Var(X) =S,/ =2 ( Xi-X)’

Sendo portanto o resultado da divisdo da soma dos
quadrados dos desvios, de cada elemento da série com relagdo ao
valor da média da série, pelo nimero de elementos da série. Pode-
se concluir da varidncia que:

- O valor da varidncia é sempre um valor positivo

- Quando todos elementos da série sfo iguais, a varidncia €
igual a zero.
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A desvantagem da varidncia é sua unidade de medida, igual
a0 quadrado da unidade de medida dos elementos da série de
dados, sendo que esta unidade ndo explica nada sobre as
caracteristicas das séries de dados; dai a definicdo de desvio
padrio.

3.2.2.2 Desvio Padrio

Desvio Padrdo ¢ uma medida de disperso que possui a
vantagem de manter a mesma unidade de medida dos elementos da
série, podendo ser caracterizado, conforme a distribuigdo a ser
analisada como a melhor forma de explicar os desvios em torno da
média, dado por:

Populacdo - Desvio Padrio(X) = o, = \IVar(X) =\| ox’
(3.7)
Amostra - Desvio Padrio (X) = S,= \var(X) = N §2

Sera visto mais adiante, que o desvio padrdo, por representar
bem os desvios em torno da média, serd utilizado para o calculo
do risco dos retornos médios dos Fundos de Investimentos.

30




CAPITULO 3 - FUNDAMENTACAO TEORICA

3.2.3 Medidas de Dispersio com Séries Conjuntas

3.2.3.1 Covariancia

Covariincia é a média de uma nova série, cujos elementos
estdo tomados pelo produto dos desvios das observagdes de cada
varidvel com relagio a sua propria média; a covaridncia exprime
num unico numero, a tendéncia e a for¢a da relagdo linear entre
duas séries, sendo representada para duas séries X e Y com
médias p, € u, , com respectivamente n elementos em cada série
por :

N
Populagdo o, = Cov(X,Y) =Z (Xi- px)x (Yi- py)
i=1 .

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

3.2.3.2 Correlacio

O coeficiente de correlagdo foi definido para facilitar a
interpreta¢do do valor da covaridncia, eliminando sua unidade de
medida e normalizando os resultados . Além de tudo possui a
vantagem de ser adimensional estando limitado entre -1 e +1,
logo o coeficiente de correlagdo ry, de duas séries de dados X e Y
¢ um Gnico valor dado pela expressio :

Iy = Cov(X.Y) (3.9)

Gx_ Gy
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Propriedades da Correlag¢io

O coeficiente de correlagio de uma série de dados e ela
mesma € igual a um.

Se duas séries de observagdes, X e Y sio estatisticamente
independentes, entdo o coeficiente de correlagdo das séries é igual
a zero (ry;=0).

A teoria da minimizag¢8o de risco, através da combinacgio de
diversos ativos numa carteira, parte do pressuposto que a
correlagdo negativa entre os mesmos ativos da carteira reduzem o
risco total.

Neste Trabalho, a correlagdo entre ativos serd uma entrada
fundamental para a resposta do modelo de alocacdo de recursos do
FAC Eficiente DI.

3.2.3.3 Interpretacio do Coeficiente de Correlacio

CORRELACAO POSITIVA PERFEITA - r = +1

Ocorre  quando  duas  séries estdo  perfeitamente
correlacionadas em sentido positivo, com perfeita relagdo linear
entre as observac¢des; ou seja, os acréscimos ou decréscimos dos
valores dos pares de observac¢des s3o iguais e na mesma direg¢éo,
estando contidos numa mesma reta com declividade positiva.

CORRELACAO NEGATIVA PERFEITA - r = -1

Ocorre  quando  duas  séries estdo  perfeitamente
correlacionadas em sentido negativo; os acréscimos e os
decréscimos dos valores entre os pares s3o iguais, porém em
dire¢des opostas, logo os pares estdo contidos numa mesma reta
com declividade negativa.
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NENHUMA CORRELACAO ENTRE OS PARES -r =0

Ocorre quando nfo had sequer relagio entre os valores de
duas séries, todos os pares de observacio estdo afastados de uma
reta formando uma nuvem sem tendéncia de declividade.

3.2.3.4 Coeficiente de Correlag¢io e Causalidade

E possivel existir correlagdo com valores altos entre as
séries (+1) e (-1) sem existir uma relagdo causa-efeito. A partir de
um valor alto de correlagdo observado, pode nfo ser correto
concluir que, por exemplo, as mudan¢as na série X provocam
mudangas na série Y, sendo a unica conclusdo vilida a
possibilidade da existéncia de uma relacdo linear entre as séries
de dados. Logo, pode-se concluir que o coeficiente de correlagido
nio tem nenhuma preocupagfio na identifica¢io da relagio causa-
efeito.

Ou seja, muitos modelos matemdaticos j& falharam quando

utilizaram-se da relagdo entre os eventos ocorridos para projetar
eventos futuros.
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3.3 RISCO E VOLATILIDADE

Segundo SOLOMON & PRINGLE(1981), “risco é 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 é a probabilidade de ocorréncia de
fracassos”.

Risco pode ser definido como:

RISCO = P(F)

Onde:

- Sucessos (S)- sdo os eventos que permitem atingir os objetivos
- Fracassos (F)- s@o os eventos que ndo permitem atingir os
objetivos.

Sendo U o conjunto dos resultados, 8 conjunto dos sucessos
e F o conjunto dos fracassos com FnS =g eFusS=U.
Logo, P(F)+ P(S) = 1.

Quando a média de uma distribuigdo de valores ¢ usada
como medida que represente esta distribui¢do, e a tomada de
decisdes sendo feita com base na média, o risco serd definido
como desvio padrio da amostra ou populagio estudada.
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CAPITULO 3 - FUNDAMENTACAO TEORICA

3.3.1 Componentes do Risco

Para uma carteira com mais de um ativo, o tipo de risc\fue
estes ativos estdo sujeitos pode ser dividido em duas partes:

o Risco Sistematico ou Conjuntural - Parcela da variabilidade
do retorno de wum ativo que pode ser atribuida ao
comportamento de macro fatores econdémicos, como taxa de
juros, cdmbio, inflagdo, ou seja, estd relacionado aos sistemas
econdmicos, onde o Estado ou governo é um dos principais
responsaveis por flutuagdes. |

e Risco Nao-Sistematico ou Proprio - Parcela da variabilidade
total do retorno de um ativo que ¢ atribuida ao comportamento
de microfatores no dmbito deste ativo e seus mercados; ou seja,
¢ 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
administra¢clio, representado pela competéncia e honestidade
dos administradores para conduzir os negdcios, € o risco do

setor, que a empresa apresenta por pertencer a um conjunto
especifico na economia.

Nos Fundos de Investimentos este risco pode ser definido

como a tomada de decisfes e timing de compra e venda de
titulos.

No caso da analise de varios Fundos de Investimentos,
poderia também estar associado aos fatores macroeconémicos, que
numa crise financeira viriam prejudicar todos os Fundos
conjuntamente.
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3.3.2 Diversificacio do Risco

A diversificagdo 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 administragdo do
risco s6 podem ser efetuados pela escolha de ativos, visto que nio
ha como interferir ou evitar os acontecimentos na conjuntura
econdmica.

Para o risco préprio ou nédo-sistemitico as formas de
minimizagdo do risco estdo relacionadas quando s3o escolhidos
varios ativos para uma carteira, de forma que a interag¢do destes
ativos dados pela correlagdo ou covaridncia elimine o risco
individual dos ativos

Risco da carteirat

Risco diversificavel ou
Risco ndo-sistematico

Corr' ......................................................................

Risco ndo diversificavel ou
Risco sistematico conjuntural

'Nl’lmero de titulos

Grifico 3.1: Adaptado de ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995)

Neste Trabalho uma fungfo objetivo ird buscar minimizar o
risco individual de cada Fundo de Investimento.

A diversificagdo do risco serd um dos elementos principais
para a viabilizacdo 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 é dado em fungio da média ponderada dos
retornos individuais de cada ativo, é dado pela equacio:

Risco =g = V X120'12 + Xzz 622 + C0V12 XL XL 2

Onde:

X, = Participagdo percentual no Ativo 1

X, = Participag¢do percentual no Ativo 2

o, = Desvio padrio do retorno do Ativo 1

6, = Desvio Padrido do retorno do Ativo 2

Cov,; = Covaridncia dos retornos dos Ativos 1 e 2
6. = Risco da Carteira

A foérmula de risco da carteira pode ser explicada pela
somatoria dos riscos individuais dos titulos que a compdem,
dados pela varidncia dos retornos dos Ativos | e 2 e pela
covaridncia entre os retornos dos dois ativos. Ou seja, para niveis
fixados de varidncia dos ativos 1 e 2, a covariidncia influencia
diretamente o risco da carteira. Logo, se a covaridncia for positiva
e grande, o risco da carteira serda maior, ¢ mostrando que os dois
ativos se movem juntos numa mesma direcdo, e se for negativa, os
ativos se movem com movimentos contrarios contrabalanceando
resultados.

Como foi mencionado neste capitulo, a varidncia e
covaridncia sfdo medidas que nio apresentam a unidade de
tamanho da série correspondente; por isso, para facilitar os
aspectos dimensionais dos valores e tornar os resultados mais
preciosos, a covaridncia serd padronizada e substituida pelo
coeficiente de correlagéo.

Iy = Cov(X.Y)
chy
Logo,

O¢ =\/O'12 X]2 + 0'22 Xzz e 2 11,X1X>

37



CAPITULO 3 - FUNDAMENTACAO TEORICA

Na figura abaixo, foi representado um grafico de risco x retorno
esperado para uma carteira com dois Ativos, e como sdo formadas as curvas
da carteira composta por dois Ativos com retornos esperados fixados, assim
como risco em fungdo da variagdo de suas correlagdes e proporgdes.

Retorno Esperadot r=0 r=0,5
da Carteira

Ativo B

* Risco da Carteira(%)

Grifico 3.2: Adaptado de ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995).
Logo, na formacdo do FAC Eficiente DI, o objetivo sera aproveitar a

correlagio existente entre os Fundos para a minimizagdo 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:

n n n
6.=( X 2 Xi Xjoi 05 1;; +Z X{?0;%?)"? (3.10)
i=1 j=1 i=1

i

c. - Risco da Carteira

n - Numero de Ativos na Carteira

X; - Participagdo Percentual no Ativo i
X; - Participagdo Percentual no Ativo j
o; - Desvio Padrdo Ativo i

cj - Desvio Padrdo Ativo j

t;; - Correlagio entre Ativo i e j

Onde o primeiro termo da expressdo representa a parcela do
risco dado pelas correlagdes entre os Ativos da carteira, e o
segundo termo representa a parcela do risco individual de cada
Ativo que compdem a carteira.

Da equagdo acima pode-se concluir que numa carteira com
“n” ativos, partindo da hipo6tese onde:

- Todos Ativos da carteira possuem mesma correlagdo
- Todos Ativos da carteira possuem mesmo desvio padrio

- 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 correlagéo entre os ativos.
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3.5 CRITERIO DA DOMINANCIA

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

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

e 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 critério acima definido.

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

O conjunto eficiente com dois ativos, ativo A e ativo B,
pode ser gerado a partir das combinag¢des possiveis entre estes
ativos, desde que estes apresentem 71, e rg< l, pois o desvio
padrdo ou risco do retorno da carteira serd sempre menor do que a
média ponderada dos desvios padrdes dos titulos individuais.

Retorno da Carteira

L

_ Risco da Carteira

Grifico 3.3: Adaptade 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 é superior & qualquer combinagdo entre A e
B que esteja abaixo deste ponto. Logo, ndo hd combinagdo entre
esses 2 ativos que supere as combinagdes formadas entre M e A,
pois M domina qualquer combinagdo entre M e B (risco maior,
retorno menor). Logo, o conjunto eficiente dos dois ativos A e B é
dado pela curva M - A.
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3.7 CONCEITO DE FRONTEIRA EFICIENTE

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

Retorno da Carteira

B

* Risco da Carteira
Grifico 3.4: Adaptado de SECURATO(1990)

Onde “A” é um Ativo, “B” outro Ativo e “M,” ponto de
minimo risco.

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

Retorno da Carteira | C

B ,

Risco da Carteira
Grifico 3.5: Adaptado de SECURATO(1990)

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

| £~

Retorno da Carteira

» Risco da Carteira

Grifico 3.6: Elaborado pelo Autor

A formagido das infinitas hipérboles gera uma enorme
hipérbole que domina todas as outras hipérboles, ou seja, ndo ha
ponto com retorno esperado maior do que os pontos existentes na
hipérbole grande, e nfo hd pontos com risco menor do que os
pontos da hipérbole grande.

Logo, esta hipérbole formada pelo conjunto de hipérboles é a
fronteira eficiente de uma carteira de risco.

O FAC Eficiente DI, que sera proposto pelo Trabalho,
utilizard do conceito de Fronteira Eficiente para buscar o risco
minimo para um retorno esperado dado por uma fragido superior ao
CDI. Logo, estard sempre o mais perto possivel da Fronteira
Eficiente formada pelos Fundos sujeitos a alocagdo de seus
recursos, mas devido as restrigdes que serdo definidas mais
adiante, como ndo permitir posi¢des vendidas, se encontrard um
pouco abaixo da linha original formada pela Fronteira Eficiente.

Retorno FAC Eficiente DI
Fronteira Eficiente (posi¢éo vendida)

Retorno (%) CDI [-----{-- ! Fronteira Eficiente
E Grifico 3.7: Elaborado pelo Autor
: . Risco Fac Eficiente DI

>

Risco Minimo para escolha das propor¢des dos Fundos
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3.8 INDICE SHARPE

Conforme definicdo de SHARPE(1970), a razdo recompensa-
variabilidade de um ativo A, indicada por RV, ¢ dada por:

Onde:

RV, - Razdo recompensa variabilidade do ativo A

R, - Retorno Esperado do ativo A

oa - Risco do ativo A

R, - Retorno do Esperado da taxa de juros livre de risco

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

RVesc = Rpac- Re (3.11)

OFacC

O Indice de Sharpe é muito utilizado para medir eficiéncia
entre Fundos, Utilizando-se dos conceitos desenvolvidos por
Sharpe, neste Trabalho serd construido um indice para medir a
performance do FAC proposto quando comparado aos outros
Fundos.

44




CAPITULO 4

MODELO PROPOSTO




CAPITULO 4 - MODELO PROPOSTO

4.1 FAC EFICIENTE DI

Neste capitulo sera definido a metodologia utilizada na
concepg¢do do modelo, ou seja, serdo apresentados todos os
critérios e premissas utilizadas para a definicdo do modelo
matematico ¢ sua fung¢do objetivo. Trata-se de um FAC - Fundo de
Aplicagdo em Cotas, que pela legislagdo deve ter no minimo 95%
de seus recursos aplicados em outros Fundos. Este Fundo terd o
nome ficticio de FAC Eficiente DI, pois terd como objetivo
principal buscar a melhor forma de alocagfo de recursos em
outros Fundos, conforme os critérios utilizados para a Fronteira
Eficiente de Titulos, dado pelo modelo de Markowitz.

O FAC Eficiente DI, foi desenvolvido com o propdsito de
atender o nivel de exigéncia dos clientes da Area de Private Bank
do Banco. Jay que uma das principais qualificagdes desta Area é a
administragz’ig‘dos recursos de forma diferenciada.

O FAC Eficiente DI serd um fundo que alocarid recursos
diariamente em outros Fundos, conforme a fung¢do objetivo que
serd definida ainda pelo modelo proposto no Trabalho. Logo, a
aplicagdo e o resgate de cotas nos Fundos que estardo sujeitos a
receber investimento do FAC Eficiente DI devem ser diarios.

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

Para a elaboracio do Trabalho, seria feito um refinamento
entre os Fundos, para a selecdo daqueles que tém interesse e
disponibilidade de receber a alocagcdo dos recursos do FAC
Eficiente DI.
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4.1.1 Critérios de Escolha dos Fundos

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

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

- Somente Fundos administrados pelo Banco foram
selecionados;

- Foram excluidos os Fundos que ndo permitem aplicagfo ¢
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 histdérico pequeno, ou seja, sem uma base
de dados suficientemente grande e confiavel, foram eliminados;

- Nido foram considerados os Fundos de Investimento em
Agdes, pois o proposito do FAC Eficiente DI é buscar ganhos com
Benchmarking do CDIj;

- 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
critérios j4 mencionados, foram selecionados 7(sete) Fundos de
Investimentos para serem candidatos ao ingresso de recursos do
FAC Eficiente DI. Estes Fundos terdo nomes ficticios no Trabalho
conforme segue abaixo:

- MCL
- ML

- M30

- MDI

- MM690
- STF

- MDV
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4.1.2 Premissas para Formacido do Banco de Dados

Serdo discutidas, neste item, as premissas utilizadas para a
formagdo do banco de dados dos sete Fundos escolhidos para a
elaboragdo do Trabalho. O banco de dados sera utilizado para
definir os valores de entrada (/nputs) no modelo proposto para o
FAC Eficiente DI.

Periodo a ser analisado

O periodo escolhido para a formag¢do do banco de dados a
ser utilizado no Trabalho foi de 6 meses, de Abril/96 a
Setembro/96. Sua escolha foi arbitrdria, j& que o objetivo do
Trabalho € testar a eficiéncia do modelo em qualquer periodo.

Neste periodo foram considerados os retornos diirios dos
sete Fundos Candidatos, obtendo-se aproximadamente 120
observa¢des por Fundo, que é um nGmero razoavel e suficiente
para a industria de Fundos.

Calculo dos Retornos Didrios

Segundo a prépria Introdugdo Tedrica do Trabalho, o calculo
do retorno diario foi feito através do retorno discreto, ou seja,
“cota a cota”, como segue abaixo:

Retorno Diario = Cota p, - Cota p.; (4.1)

Cota Do

OBS: A preferéncia 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 estd no Anexo A do
Trabalho.
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4.2 O MODELO PROPOSTO PARA O TRABALHO

O modelo matematico para a escolha do FAQ Eficiente DI,
foi definido a partir do principal objetivo deste Fundo: buscar uma
rentabilidade superior a rentabilidade média diaria dada pelos
Certificados de Depésitos 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 fungdo objetivo:

orac = MIN (4.2)
Para:
Rrac = 120% Rgepi (4.3)
Rrac £ 160% Rgcepr (4.4)
orac < 30% Glbovespa (45)
Onde:

Rrac - Retorno esperado diario do FAC Eficiente DI
orac - Risco do retorno diario do FAC Eficiente DI
Rgcpr - Retorno esperado diario do CDI

Clbovespa - Risco do retorno didrio do fndice Bovespa

A funcdo objetivo definida acima para o modelo, visa
determinar através da Fronteira Eficiente dos Fundos Candidatos a
melhor proporg¢do de alocagdo de recursos nos Fundos que
satisfaga a condi¢fio de risco minimo, respeitando a faixa de
retorno esperado determinada em fungdo do CDI com pardmetro
de risco dado em fungfio 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 memor que
30% do risco do Ibovespa e com retorno esperado que pode
variar entre 120% a 160 % do CDL

Onde:

Rrac = Wwer-Remcr + Wiv-Reat Waizo-Remzo™Wavmr Rempr
+Wypv-Revpv + Waivso-Remmso + Wstr. Restr (4.6)

Rrac - Retorno esperado diario do FAC Eficiente DI
Repmcs - Retorno esperado diario do Fundo MCL
Renve - Retorno esperado diério do Fundo ML

Remso - Retorno esperado diario do Fundo M30
Rempr - Retorno esperado didrio do Fundo MDI
Rempy- Retorno esperado diario do Fundo MDV
Remmso-Retorno esperado didrio do Fundo MM60
Restr - Retorno esperado diario do Fundo STF

WL - Proporgéo de recursos a ser aplicado no Fundo MCL
W - Proporgio de recursos a ser aplicado no Fundo ML
Wuso - Proporgdo de recursos a ser aplicado no Fundo M30
Wwp: - Proporgdo de recursos a ser aplicado no Fundo MDI
Wpv- Proporgio de recursos a ser aplicado no Fundo MDV
Wvmso-Proporcdo de recursos a ser aplicado no Fundo MM60
Wsrr - Proporgio de recursos a ser aplicado no Fundo STF

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

orac = (Mrac) (4.7)

Onde Mgac € a matriz resultante da seguinte multiplicagdo de
matrizes:

MFAC - MO’]- Mr. MO‘Z (48)

Para:

Mo, = ENMCbO'MCL Whr.omr Wamzo-Omze Wmpr.Omor Wvpv.Ompv Wivmeo.Onmmso WsTr -OsTF :l

__Mr o=
'MCLMCL  TMCLML I'MCE,M30 I'MCL,MDI 'cLMDV  I'MCLMM60  TMCL.STF
I'MCLML ML ML I'MLM30 I'ML,MDI IMLMDV  IMIMM60 I'ML.STF

'mcLM30  IM30ML I'M30,M30 I'M30,MDI I'vaoMDV  IM30,MM60  TM30,STF
'McLMDI  IMDLML I'mDI,M30 I'MDIMDI 'mMDIMDV ~ I'MDLMM60  IMDLSTF
'mMcLMpv  ImpvML I'mDvM3o IMDVMDI IMDVMDV  IMDVMM6E0  IMDV,STF
'MCcLMM60 TvMeoML  TMM6OM30  TMM6O,MMDI I'MM6OMDV IMM60,MM60 TMMé0,STF
I'MCL.STF I'STF,ML I'sTF,M30 I'STF,MDI ISTEMDV ~ TSTF,MM60 TSTF,STF

Wwmer - Omce
WML . OML
Wwmso - Owmso
Mo, = WMpr - Ompr
WwMpv . Ompv
Whimeo - Oneviso
Wstr . OstF

A equacdo geral de Markowitz foi colocada da forma
matricial, para facilitar a visualizagdio de todas as variaveis
envolvidas no processo de calculo.
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A matriz Mpac é a varidncia do FAC Eficiente DI, resultante
do produto das matrizes Mo, M,.e Mo, definidas como:

Mg, - Matriz linha dos riscos individuais de cada Fundo
Mo, - Matriz coluna dos riscos individuais de cada Fundo
M, - Matriz das correlagdes entre os retornos didrios dos Fundos

Grac - Risco do retorno diario do FAC Eficiente DI
GmcL - Risco do retorno diario do Fundo MCL

om. - Risco do retorno didrio do Fundo ML

omsp - Risco do retorno diario do Fundo M30

ompi - Risco do retorno diario do Fundo MDI
Smpy - Risco do retorno diario do Fundo MDV
Oaviso -Risco do retorno didrio do Fundo MM60
ostr- Risco do retorno didrio do Fundo STF

rmeLmcL-Correlagdo entre os refornos diarios do Fundo MCL e o Fundo MCL
rvmeL -Correlagdo entre os retornos didrios do Fundo MCL e o Fundo ML

-

rste.Mmso-Correlagdo entre os retornos didrios do Fundo STF e Fundo MM60
rstrste ~Correlagdo entre os retornos didrios do Fundo STF e o Fundo STF

52



CAPITULO 4 - MODELO PROPOSTO

4,3 RESTRICOES COLOCADAS NO MODELOQ

O modelo proposto para o FAC Eficiente DI, ainda devera

estar sujeito as restricGes de limitagdo de posi¢do, definidas
abaixo:

0 < Wycr < 0,80

0< Wy <0,80

0< Wy <0,80

0< Wy <0,80 (4.9)
0 < Wapy < 0,30

0 < Wanveo < 0,80

0< Werp <0,80

Sendo que:
Wac + Wav + Wiiso + Wypr + Wapy + Wamso + Wste = 1 (4.10)

- As restrigdes que limitam o maximo percentual de alocagio
de valor num Fundo de 80% (4.9), tém o objetivo de forgar o
modelo a buscar os efeitos das correla¢des, além do FAC
Eficiente DI ndo vir a depender apenas de um administrador,
limitando-se ao risco de administragio.

- As restrigdes de ndo assumir posi¢des vendidas (4.9), sdo
justificadas pela impossibilidade de na pratica alguém ficar
“vendido” em cotas de Fundos.

- A restricdo da soma dos percentuais alocados em cada
Fundo ser igual a um (4.10), assume que serd investido sempre o
total de recursos disponiveis do FAC Eficiente DI nos Fundos de
Investimentos Candidatos, ou seja, o modelo nio assume que o
FAQ Eficiente DI deixe de investir algum dia, ou aloque mais
recursos do que dispde.
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4.4 PREMISSAS NA FORMULACAO DO MODELO

Retorno Esperado Didrio

O retorno esperado diirio, de cada Fundo, foi calculado
utilizando a média dos retornos diarios dos altimos 21 dias tteis,
com janelas de 21 wvalores; ou seja, a cada dia excluia-se do
conjunto de dados o primeiro valor e adicionava-se o ultimo. A
defini¢cdo de 21 observa¢des como conjunto de dados deve-se ao
fato que um més tem em média 21 dias uteis, e os clientes do
Banco juntamente com investidores da Industria de Fundos tomam
como padrdo para andlise do retorno de seus investimentos o
periodo de um més,

Risco dos Retornos Didrios

O risco dos retornos didrios dos Fundos é o desvio padrido
dos retornos diarios dos ultimos 21 dias tteis, utilizando-se
janelas de 21 valores, conforme ja detalhado na premissa anterior.

Correlaciio entre os Retornos Didrios

A correlagdo dos retornos diarios dos Fundos foi obtida a
partir do padrdo ji4 definido de 210 dias uteis, ou seja, a
correlagdo existente entre as ultimas 21 observagdes do retorno
didrio de cada par de Fundo.
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4.5 A DEFINICAQO DA FUNCAO OBJETIVO

A defini¢do da fungdo 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 é proposto.

A pesquisa foi realizada por meio de questionarios'’ pela
prépria 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 parimetros a taxa dada pela média do
CDI (Certificado de Depo6sito Interbancario) didrio e o risco dado
pelo indice Bovespa (Indice da Bolsa de Valores), pois s#o
indicadores padrdes, cujos investidores estdo familiarizados, e na
média buscam um retorno proximo 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 satisfatérios de rentabilidades e risco para um novo Fundo,
no caso o0 FAC Eficiente DI.

Resumo da Pesquisa'®?
e Proporcio dos clientes entrevistados no questionarios: 60%;

e Percentual médio dos recursos que o Banco administra para
estes clientes: 37%;

e Rentabilidade ideal para um produto com risco maior que renda
fixa e inferior a 40% do risco do Ibovespa:

100% a 110% do CDI - 13% dos entrevistados
100% a 120% do CDI - 71% dos entrevistados
120% a 150% do CDI - 17% dos entrevistados

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

{1} Os questiondrios nfio aparecem no Trabalho porque o objetivo do trabalho ¢ apenas utilizar os
resultados obtidos dos questionarios para a defini¢io da fungfio objetivo.

(2) O resumo da pesquisa se refere ds conclusGes obtidas com os resultados dos questionarios, foi
elaborado pela Area de Private Bank.
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A Taxa do CDI como Padrdo de Retorno Esperado

A taxa média diaria do CDI (Certificado de Depdsito
Interbancéario) reflete o pre¢o do dinheiro negociado entre os
bancos. Foi escolhida para o Trabalho, como um padrio de
referéncia para comparagdo 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 Sio Paulo (Ibovespa), foi
escolhido como referenciador de risco para 0 modelo assumido no
Trabalho, pelo fato de seus retornos histéricos apresentarem
grandes desvios em torno da média e por ser um Indice de grande

valor representativo no Brasil, logo popular e conhecido por
investidores.

O risco maximo a ser assumido pelo modelo que define a
alocacgdo de recursos do FAC Eficiente DI é 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 até 40% do risco do
Ibovespa para buscar uma rentabilidade adicional.
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4.6 EXEMPLO PRATICO DE FUNCIONAMENTO DO MODELO

A funcdio objetivo do modelo desenvolvido no Trabalho,
equagdes (4.2), (4.3), (4.4) e (4.5), foi definida com base nos
resultados obtidos pela pesquisa, de modo que o FAC Eficiente DI
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
funcdo objetivo:

Retorno esperado (%CDI)

A Fronteira Eficiente de Fundos

200 T :

160 | oo

Rrac Faixa de Retorno
1 [ETTTS VRO

100+ :

80 - ;

30T

Bracl | ' >Risco(% Ibovespa)

10 15 20 30
Limitador de Risco

Grifico 4.1: Elaborado pelo Autor

A figura acima ilustra uma possivel simulagdo do modelo
desenvolvido, que busca, na Fronteira Eficiente formada pelos
Fundos Candidatos, as propor¢des (W) que determinam o ponto de
risco minimo (ponto Q) para a faixa de retorno do CDI definida.
Neste caso, o risco minimo obtido (orac) foi equivalente a 14%
Olbovespa COm retorno esperado (Rrpac) igual a 135% REgcpi,
superando o ponto minimo de retorno estabelecido pela faixa
determinada no modelo; 120% Rgcpr -
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4.7 ENTRADAS (INPUTS) E RESPOSTAS (QUTPUTS) DO MODELO

O modelo definido neste Trabalho exige como entrada para
suas simulagdes as seguintes varidveis:

Retornos didrios esperados dos Fundos Candidatos e do
CDI. Sdo dados pela média dos ultimos 21 dias dos retornos
diarios e estdo representados pelas varidveis Remcr, Remi, Remsos
Rempr, Rempvs Remmesos Reste € Recpr - Estes valores se encontram
nas tabelas apresentadas nos Anexo B ¢ Anexo C.

Riscos dos retornos diarios esperados dos Fundos
Candidatos e do Ibovespa. S3o dados pela desvio padrdo da média
dos altimos 21 dias dos retornos diirios e estdo representados
pelas varidveis: OmcrL, OmLs OM30, OmDI, OMDVs OMM60, OSTF ©
Olbovespa - EStEs valores se encontram nas tabelas apresentadas nos
Anexo B e Anexo C.

Coeficientes de correlagio enire os retornos diarios
esperados dos Fundos Candidatos, formando uma matriz de
correlagdo didria com sete linhas e sete colunas e estdo
representados pelas varidveis rycr,mL, TMCL,M30s TMCL,MDI>» TMCL,MDV>
I'MCL.MM60s TIMCL,STF IML,ML» IML,M30> TML,MDI TML,MDVs [ML.MM60>
I'ML.sTF TM30,M30» IM30,MDI> IM30,MDV> TM30,MM60> I'M30,STF> TMDLMDI
I'MDIMDVs IMDIL,MM60> YMDLSTF» TIMDV,MDVs IMDV,MM60, [IMDV,STF»

I'MM60.MM60s [MMe60,STF € IsTrsTe - Que estdo apresentados no
Anexo D.

As respostas obtidas no modelo apés efetuados os calculos
sio as proporgdes que devem ser alocadas nos Fundos de
Investimento diariamente pelo FAC Eficiente DI, representadas
pelas varidveis Wycr, W, Wmso» Wupr, Wvpv, Wumeso € Wstr -
Estes valores serdo utilizados para calcular os retornos diarios e
riscos obtidos pelo modelo proposto para o FAC Eficiente DI ¢
estdo nas tabelas do Anexo E.
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4.8 PROCEDIMENTOS DE CALCULO DO MODELO

O modelo matematico proposto é caracterizado por um
problema de programagdo quadrética, pois a fung¢do que busca a
minimiza¢3o do risco para uma faixa de retorno esperado dado ¢
de forma quadratica’) e com restrigdes lineares. A solugdo deste
problema & obtida através de processos iterativos, devolvendo
como resposta uma matriz com sete linhas e uma coluna,
determinando as proporg¢des (W) de alocagio nos Fundos,
apresentado no quadro (4.2) da pégina seguinte. Os célculos
utilizados para a solugio do modelo matemdatico foram executados
pelo Microsoft Excel Solver 5.0 .

O sistema utilizado para realizar a simulagio do modelo
matematico definido neste Capitulo foi desenvolvido a partir de
um conjunto com nove planilhas eletrdnicas, onde sete delas
apresentam os tratamentos estatisticos das séries de dados dos
retornos esperados, riscos ¢ correlagdes dos Fundos Candidatos a
alocagdo de recursos proposta pelo modelo. Estes dados sdo
alimentados automaticamente na planilha de simulagio
exemplificada na pdgina seguinte (ver quadro (4.2)), através dos
campos de cor verde com titulos “Dados de Entrada”.

O procedimento de calculo ¢ realizado ao executar a fungéo
Solver da planilha, o modelo calcula as proporgbes de alocagdo
nos Fundos Candidatos (especificadas nos campos amarelos do
quadro (4.2)),e a partir destas proporgdes calculadas, o modelo
fornece em fungio dos paridmetros de calculo da fung¢do(campos
em vermelho quadro (4.2)); o retorno esperado e o risco do FAC
Eficiente DI, e como pode-se ver corresponde as faixas de valores
restringidas na fungdo objetivo.

(1} Ver equagdo (3.10) do capitulo 3.
(2) Ver detalhes Anexo F.
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CAPITULO 5

ANALISE DOS RESULTADOS




CAPITULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 INTRODUCAQO

Neste Capitulo serdo analisados os resultados obtidos pela
simulagdio do modelo proposto para a formagdo do FAC Eficiente
DI. Sera feita a andlise comparativa das rentabilidades didrias
obtidas pelo FAC Eficiente DI com as rentabilidades diarias do
CDI, considerando 0 Gpac X Gipovespass 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
fungdo objetivo no FAC Eficiente DI e testar sua eficiéncia
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
simula¢cdo do modelo. Para facilitar a compreenséo da evolugéo da
rentabilidade didria obtida pelo FAC Eficiente DI, 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 evolugdo das
rentabilidades diarias nominais e expressas em % CDI do FAC
Eficiente DI, obtidas pelo retorno médio diario resultante do
produto das proporgdes'’ de recursos alocada nos Fundos
Candidatos em (d-1) ¥’ pela rentabilidade diaria de cada Fundo em
(do) . Sio apresentados os retornos esperados diarios pelo FAC
Eficiente DI (média dos altimos 21 retornos) e seus riscos (desvio
padrio da média dos dltimos 21 retornos), além de seus
comparativos de mercado; retorno esperado em %CDI e risco em
% Ibovespa.

(1) As proporgBes calculadas estdo nas tabelas do Anexo E.
(2) do - Usado para representar o dia atual;
d-1 - Usado para representar o dia anterior.
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ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS PELO FAC EFICIENTE DI

Data Valor da Cota | Taxa Diaria |% CDI (tx. dia)] Acumulada | Ret. Esper. P4 CDI(Ret. Esp.] Risco % IBOVESPA

0%/abx/96 1,0600000

02/abr/96 1,001892 0,1892% 189,84% 0,19%

G3/abr/96 1,0025804 0.0910% 91,35% 0,28%

08/abr/96 1,003969 0,1161% 116,14% 0,40%

09/abr/96 1.004812 0,0840% 84.01% 0,48%

10/abr /6 1,006488 0,1667% 159.80% 0,65%

11/abr/96 1,008005 0,1507% 144,46% 0,80%

12/abr/%6 1,009064 0,1051% 100,43% 0,91%

15/abr/96 1,011314 0,2229% 211,65% 1,13%

16/abr/96 1,012478 0,1152% 108,99% 1,25%

17/abr/9G 1,012643 0,0162% 15,36% 1,26%

18/abr/96 1,014028 0,1368% 129,49% 1,40%

19%abxr/96 1,020697 0,6577% 628.34% 2,07%

22abr/96 1,023026 0,2281% 219.35% 2,30%

23/abr/96 1,023845 0,0801% 79.84% 2,38%

24/abr {26 1,025771 0,1886% 188,03% 2.58%

25/abr/96 1,027521 0,1766% 171,76% 2,75%

26/abr/96 1430394 0,2796% 299,58% 3,04%

29/abri96 1.030558 0,0160% 17,70% 3.06%

30/abr/%% 1,029881 0,0657% 2,99%

02/mai/%6 1,027319 0,2487% 2.73% 0,1350% 134,75% 0,1692% 26,21%
03/mai/26 1,026839 0,0468% 2,68% 0,1263% 126,82% 0,1696% 23,i15%
06/mai/96 1.024931 0,1858% 2,49% 0,1485% 109,50% 0,1819% 23.66%
07/maif96 1,038381 1.3123% 1491,22% 3.84% 0,1666% 169,16% 0,3194% 32,74%
08/mai/96 1,048384 0,7707% 875,85% 4.64% 0,1978% 201,97% 0,3451% 33.80%
09/mai/26 1,048068 0,1609% 182,88% 4.81% 0,2015% 206,92% 0,3442% 35,05%
10/mai/96 1,048203 0.0214% 24,35% 4,83% 0,1945% 201,42% 0,3464% 33.41%
13/mai/96 1,050282 0,1878% 213,46% 5,03% 0,1963% 204,90% 0,3463% 29.56%
14/mai/96 1081320 0,1007% 114,03% 5,13% 0,1961% 206,36% 0,3463% 27.40%
15/mai/26 1,052508 0,1215% 137.60% 5,26% 0,1913% 203,01% 0,3467% 27.53%
16/mai/96 1.054448 0,1758% 199,02% 5,44% 0,1942% 207.89% 0,3462% 27,55%
17/mai/96 1,057852 0,3323% 376,18% 5.80% 4,2092% 226,01% 0,3450% 27.54%
20/mai/96 1,060428 0,2340% 264,89% 6,04% 0,2138% 233,08% 0,3446% 29,57%
21/mai/26 1.062105 0,1581% 179,01% 6,21% 0,1901% 208,93% 0,3294% 25,39%
22/mai/9% 1063087 0,0925% 104,72% 6,31% 0,1836% 203,50% 0,3299% 27.87%
23/mai/96 1065105 0,1898% 214,89% 6,51% 0,1888% 210,62% 0,3290% 21,75%
24/maif96 1,085694 0,0553% 62,37% 6,57% 0,1825% 204,80% 0,3303% 21,45%
27 mai’6 1,087065 3,1286% 138,29% 6,71% 0,1805% 203,25% 0,3305% 22,16%
28/mai/96 1,069199 0,2000% 210,56% 6,92% 0,1767% 198,80% 0,3298% 23,95%
29/mail96 1,069128 0,0067% 6,91% 0,1756% 196,89% 0,3304% 22.98%
30/mai/o6 1,089552 0.0397% 39,97% 6,96% 0,1807% 201,30% 0,3273% 22,48%
31/mai/96 1,071440 0,1765% 174,77% 7.14% 0,2009% 222.44% 0,3122% 21,40%
03/jun/96 1.070511 0,6867% 7.05% 0,199%% 218,76% 0,3139% 20,58%
G4/jun/96 1,070968 0,0428% 41,83% 7.10% 6,2099% 229,01% 0,3037% 21,04%
05/5un/96 1,071452 0,0451% 44,03% 7,15% 0,1495% 161.96% 0,1704% 11,95%
07/jur/26 1,072626 4,1096% 103,38% 7,26% 0,1181% 126,69% 0,0936% 6,98%
10/jun/96 1,073108 0,0450% 41,91% 7.31% 0,1125% 119,58% 0,0944% 8,711%
11/jun/96 1,074644 0,1431% 133,31% 7,46% 0,1183% 124,52% 0,0922% 8,67%
12/jun/96 1.075572 0,0864% 80,48% 7.56% 0,1135% 118,29% 0,0911% 8,69%
134un/9%6 1,076255 0,0635% 59.13% 7,63% 0,1117% 115,35% 0.0N7% T,72%
14#jun/96 1,678027 0,1646% 153,37% 7.80% 0,1138% 116,38% 0,0924% 8,23%
175um/96 1,078344 0,0294% 27.41% 7.83% 0,1068% 108,25% €,0930% 7,05%
18/jun/96 4,088200 0,9140% 856,90% 8.82% 0,1345% 135,09% 0,1946% 12,10%
19/jun/96 1,088901 0,0644% 62,12% 8.89% 0,1264% 125,83% 0,1938% 12.91%
20/jun/96 1,088448 0,0416% 8.84% 0,1169% 115,36% 0,1970% 13,29%
21/jun/96 1,095808 0,6762% 685,30% 9.58% 0,1447% 141,77% 0,2316% 15,92%
24/fun/96 1,107149 1,0349% 112493% 10,71% 9,1850% 180,13% 0,3024% 16,89%
25/jun/96 1,108445 0,1171% 130,11% 10,84% 0,1879% 182.15% 0,3014% 16,88%
26/jun/96 1,110808 0,2132% 247.95% 11,08% 0,1919% 186,14% 0,3011% 16,07%
27THm/96 1,112 0,0993% 119,63% 11,19% 0,1871% 181.91% 0,3018% 16,67%
28/jun/96 1,412383 0.,0406% 48.97% 11,24% 0,1894% 185,04% 0,3004% 15,99%

Quadro 5.1 : Elaborado pelo Autor




Data Valor da Cota | Taxa Diaria |% CDI (tx. dia)] Acumulada | Ret. Esper. Pk CDI (Ret. Esp.] Risco % IBOVESPA
01/jul/96 1.111185 0,1051% 11,12% 0,1825% 179,67% 0,3057% 14,70%
02/jul/o6 1,113524 0,2696% 253.585% 11,35% 0,1841% 182.,76% 0,3057% 14,93%
03/jul/v6 1,1152886 0,1583% 192,26% 11,53% 0,1957% 196,08% 0,2995% 15,51%
04/jul/96 1,117088 0,1625% 196,55% 11,71% 0,2014% 203,70% 0,2975% 15.21%
05/jul/96 1,117878 0,0698% 84,77% 11,79% 8,2026% 206,88% ¢,2969% 15,43%
08/jul/%6 1,118014 0,0122% 14,82% 11.86% 0,1980% 204,46% 0,2992% 13,94%
09/jul96 1.119981 0,1768% 215,56% 1200% 0,2042% 213,57% 0,2972% 15,95%
10/jul/6 1,121046 0,0942% 113,95% 12,10% 0,2019% 213,80% 0,2979% 16,08%
11/jul/2%6 1,121255 0,0187% 22,60% 12,13% 0,5987% 213,11% 0,2996% 17.34%
12/jul/9% 1,123659 0,2144% 260,42% 12,37% 0,2059% 223,63% 0,2980% 18,30%
15/jul/96 1,124576 0,0905% 109.94% 12,47% 0,2024% 222,64% 0,2989%% 17,99%
16/jul/96 1,124462 0,0191% 12,45% 0,2000% 223,02% 0,3005% 16,10%
17/jul/96 1,125797 0,1188% 144,84% 12,58% 0,1622% 183,23% 0,25823% 12,72%
18/jul/26 1,126687 0,0799% 97,46% 12,67% 0,1629% 186,58% 0,2520% 12,71%
19/jul/’96 1,128722 0,1797% 219,20% 12.87% 0,1735% 201,36% 0,2476% 13,08%
22/jul/o6 1,130861 0,1984% 241.91% 13,10% 0,1507% 177.07% 0,2195% 10,03%
23/jul/oe 1,131887 0,0907% 110,64% 13,20% 0,1057% 125,57% 0,0845% 3.94%
24/jul/96 1,126380 0,4953% 12,64% 0,0766% 91.81% 0,1559% 7,23%
25/jul/96 1,116357 0,8899% 11.64% 0,0241% 29.00% 0,2592% 12,27%
26/jul/96 1,118023 0,1492% 181,98% 11,80% 0,0264% 32,01% 0,2601% 12,09%
29/jul/96 1119198 0,1051% 128,15% 11,92% 0,0295% 35.81% 6,2607% 12,17%
39/jul96 1.119474 ,0247% 28.95% 11,95% 0,0357% 43,34% 0,2589% 13,61%
31/jul/’96 1,124107 6,1458% 169,58% 12,11% 0,0326% 39,67% 0,2571% 11.33%
01/agol96 11268771 0,6536% 782.80% 12,88% 0,0577% 69,99% 0,2930% 1337%
02/ago/96 1.141191 1,1003% 1222,53% 14,12% 0,1023% 123.96% 0,3709% 16,07%
05/agol96 1,131868 0,816%% 13,19% 0,0601% 72,59% 0,4217% 18,11%
06/ago/96 1,132585 0,0633% 70,91% 13,26% 0,0625% 75,21% 0,4216% 19.85%
07/ago/%% 1.134438 0,1636% 183,18% 13,44% 9,0619% 74,18% 0,4214% 19,80%
08/ago/96 1,135480 0,0927% 103,76% 13,55% 0,0618% 3,80% 0,4214% 19,94%
(%/ngo/I 1,136424 0,0823% 92,08% 13,64% 0,0649% 77,09% 0,4213% 21,57%
12/ago/96 1,138266 0,1621% 181,43% 13.83% 0,0624% 73.85% 0,4206% 21.41%
13/ago/96 1,142422 0.3652% 408,75% 14,24% 0,0754% 89,00% 0,4287% 23.27%
14/ago/96 1.142986 0,0494% 58,30% 14,30% 0.0787% 92,49% 0,4282% 23,00%
15/agof96 1,143877 0,0779% 87,24% 14,39% 0,0768% 89.85% 0.4251% 29,35%
16/ago/96 1,146761 0,2521% 282,16% 14,68% 0,0850% 99,06% 0,4268% 27,79%
1%/ago/96 1,148142 0,2077% 234,22% 14,91% 0,0863% 100,20% 0,4272% 31.51%
20/ago/9% 1,149765 0,0542% 62,04% 14,98% 0,0794% 91,86% 0,4265% 32.27%
21/ago/96 1.151479 0,1491% 172,68% 15,15% 0,0822% 94,72% 0,4267% 35,65%
22/ago/96 1,153845 0,2055% 238,99% 15,38% 0,1156% 132,19% 0,4062% 39,55%
23/ago/96 1,154805 0,0832% 97,08% 15,48% 0,1619% 185,59% 0,3351% 30,63%
26/ago/96 1,155367 0,0486% 56,57% 15,54% 0,1571% 179,71% 0,3360% 32,94%
27/agof% 1.155832 0,0403% 47,04% 15,58% 0,1540% 175,83% 0,3368% 25,66%
28/apa/96 1157502 0,1444% 168,59% 15,75% 0,1597% 1851,94% 0,3355% 24,78%
29/ago/36 1,159771 0,1961% 224,51% 15,98% 0,1621% 184,30% 0,3356% 21,22%
30/ago/96 1,161367 0,1376% 157,55% 16,14% 0,1361% 154,71% 0,3136% 19,74%
02/set/96 1,161962 0,0512% 57,77% 16,286% 0,0862% 97,86% 0,2227% 15,23%
03/set/96 1,163122 0,0998% 113,04% 16,31% 0,1298% 147,45% 0,0825% 5,64%
Gd/set/%6 11685175 0,1765% 199,85% 16,52% 0,1352% 153,68% 0,0816% 561%
@5/set/96 1,156870 0,1540% 174,35% 16,70% 0,1348% 153,21% 0,0815% 5,68%
06/9et/96 1,168134 0,0997% 112,50% 16,81% 0,1351% 153,68% 0,0813% 5,67%
09/set/96 1,170788 0,2272% 255,26% 17,08% 0,1420% 161,62% 0,0828% 571%
10/set/96 1,171942 0,0986% 109,98% 17.19% 0,139%0% 158,24% 0,0831% 581%
11/set/96 1,173668 0,1473% 159,51% 1737% 0,1286% 146,45% 0,0652% 6,52%
12/set/96 1,175012 0,1145% 124,03% 17,50% 0,1317% 149,95% 0,0627% 6,13%
13/se1/96 1177178 0,1843% 201,76% 17,72% 0,1368% 155,47% 0,0624% 9,50%
16/5et/36 1,178504 0,1127% 124,75% 17.85% 0,1301% 147,68% 0,0567% 822%
17/set/96 1,179669 0,0989% 108,64% 17,97% 0,1249% 141,65% 0,0542% 7.62%
18/set/96 1,180774 0,0937% 102,55% 18,08% ¢,1268% 143,70% 0,0823% 7,46%
19/5et/96 1,182686 0,1602% 178,05% 18.27% 6,1274% 144,12% 0,0526% 7,19%
20/set/96 1,163886 0,1124% 127,27% 18,40% 0,1229% 138,81% 0,0495% 6,49%
23/set/96 1,186845 0,2406% 274,49% 18,68% 0,1304% 146,98% 4,0548% T62%
24/set/96 1187703 0,0723% 83,10% 18,77% 0,1315% 148,07% 0,0532% 7,34%
25/set/96 1,188774 0,0901% 103,60% 18.88% 0,1339% 150,58% 0,0560% 7,04%
26/3et/9G 1,189847 0.0651% 75,06% 18,95% 0,1301% 146,25% 0,0521% 6,80%
27/seti96 1,190358 0,0682% 81,51% 19,04% 0,1240% 139.31% 0,0515% 1.52%
J/set/D6 1,191182 0,0692% 84,05% 19,12% 0,1208% 135,58% 0,0527% 6,59%
61/0ut/6 1,182203 0,0857% 104,11% 19,22% 0,1224% 137,69% 0,0510% 7,05%
| MEDIA | [ 0,1389% | 15227% | 1 0,1401% | 152,54% | 0,2488% | 17,14%

Quadro 5.1 : Elaborado pelo Autor




CAPITULO 5 - 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 fungdo
objetivo e um resumo dos principais resultados obtidos com a
simulagdo do modelo proposto para o FAC Eficiente DL

Proposta da Fungdo Objetivo| Resultados Obtidos
Rentabilidade (o/o CDD 120% Recpr = Reac < 160% Ryepy Regac=152,27% Repr
Rrac=152,54% Rgcm
Risco (% Ibovespa) Opac < 30% Omovesa orac=17,14% Reco

Tabela 5.2;: Elaborada pelo Autor

Conforme os resultados mostrados na tabela acima, as
rentabilidades médias diidrias 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, sdo as mais variadas possiveis. Foram elaboradas
estatisticas extraidas sobre os resultados obtidos no quadro (5.1),
colocando em evidéncia alguns aspectos pelos quais os
investidores podem vir a analisar a evolugdo do Fundo de
Investimento proposto pelo Trabalho.
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CAPITULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.4 ESTATISTICAS DOS RESULTADOS OBTIDOS

- N° de dias utilizados na simulagiio do FAC: 120 dias
- N° de dias em que o FAC apresentou retorno didrio negativo: 12 dias
- Percentual de dias em que o FAC apresentou retorno didrio negativo: 10%

- Percentual de dias em que o FAC apresentou retorno diirio inferior a 120% CDI 52,50%

- Percentual de dias em que 0 FAC apresentou retorno esperado didrio inferior a 120%CDE
23,33%

- Percentual de dias em que o FAC apresentou risco superior a 30% do Ibovespa: 1,50%

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

positivo: Ry = 152,27% Repr, OU seja, a média dos retornos
diarios do FAC no periodo de seis meses é equivalente a 152,27%
do CDI didrio neste periodo.

negativo: em 52,50% dos dias da simulagdo o FAC
apresentou retorno diario inferior a 120% CDL

O levantamento das hipéteses mais absurdas de analise de
resultados é muito importante neste Trabalho, pois, ao se propor
um Fundo de Investimentos para clientes €é necessério a
constituicdo do regulamento esclarecendo os mercados em que 0
Fundo deve atuar com seu grau de risco especificado, para que os
cotistas ndo venham a interpretar este regulamento ou a politica
do fundo de forma diferente, evitando que posteriormente se
mostrem insatisfeitos quanto a sua administragdo e até venham
sentir-se enganados.

Logo, para maior certeza nas conclusdes que serdo tomadas
em relagdo ao modelo proposto para o Fundo, foi elaborado mais
um quadro (5.3) com a andlise de resultados medidas
pontualmente “més a més”, podendo ser esta mais uma maneira de
como o cliente avaliaria o Fundo.
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CAPITULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.5 A ANALISE SOB O ESCOPO DE UM PERIODO MAIS LONGO

Apds a nova andlise dos resultados com medidas pontuais
mensais, pode se dizer que o modelo proposto para o FAC
Eficiente DI satisfaz & sua proposta da fungio objetivo quando
analisado para periodos mais longos, pois as variagdes de
resultados - retorno em fung¢fio do CDI e risco em fungdo do
Ibovespa sdo menores quando comparadas aos retornos didrios.
Segundo o quadro (5.3), o investidor que aplicou dinheiro no FAC
Eficiente DI e analisou o rendimento deste Fundo “més a més”,
provavelmente estaria satisfeito, ndo obteve o retorno esperado
minimo (120% CDI) em apenas um dos meses. J& este cendrio
seria bem diferente para o investidor que colocou seu dinheiro
diariamente ou em apenas alguns dias no FAC Eficiente DI,
dependendo das suas datas de entrada e saida poderia ter retornos
apenas inferiores ao CDI, ou mesmo retornos negativos.

‘Apesar do modelo matemdtico proposto para o FAC
Eficiente DI ter sido simulado diariamente no Trabalho, nio
implica que o Fundo deve ter liquidez didria para seus cotistas,
logo uma das conclusdes em que pode ser retirada desta anélise, &
que se for formado um fundo de investimento com base no modelo
matemdatico proposto, este Fundo deve pelo menos ter prazo
minimo de um més entre aplicagfo e resgate.
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CAPITULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.6 TAMANHO DA AMOSTRA E SERIES HISTORICAS

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

Logo, é importante ressaltar que o tamanho da série historica
utilizado no Trabalho foi um fator importante para a obtengdo de
resultados coerentes com a funcdo objetivo. Para a simulagdo do
modelo matematico foram escolhidos para entrada os retornos
médios diarios dos ultimos 21 dias, se esta série fosse menor ndo
teria consisténcia para o uso da estatistica e sendo maior poderia
perder valor de informagéo, pois a simulagéo foi feita diariamente.

Para o FAC Eficiente DI, constituido com o objetivo de
alocar recursos baseado num modelo onde a entrada de dados €
feita pelas séries histéricas dos retornos dos Fundos Candidatos,
foi de fundamental importincia as simulagdes didrias,
incorporando efeito da dinimica de performance e atuagdio dos
administradores dos Fundos Candidatos, pois a cada novo dia, um
evento novo substituia um antigo na estatistica utilizada, média
movel.

69



CAPITULO 5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.7 O INDICE DE EFICIENCIA DA FUNCAO 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, j& apresentado neste Trabalho
no capitulo 3- equagio (3.11), foi definido um indice chamado
E.F.0O. (Eficiéncia da Fung¢do Objetivo) para avaliar o desempenho
do FAC Eficiente DI comparado cos Fundos Candidatos segundo
sua fungfio objetivo definida no modelo do Trabalho, este Indice
esta definido como:

EFO = Resc -Rs (5.4)

OFac

Onde:

R - 100% do Retorno Esperado do CDI
Rrac - Retorno Esperado do ativo A
Orac - Risco do ativo A

Foram calculados os Indices de Eficiéncia (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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Comparativo entre os indices EFO dos Fundos Candidatos e o FAC Eficiente Dt

Data FAC Eficiente MCL ML M30 MDI MDV MM60 STF
03/mai/96 15,75% 4,52% 0,00% 0,00% 9,94% 7,16% 0,00% 0,00%
06/mai/9 5,18% 3.47% 0,00% 0,00% 8,97% 3,79% 0,00% 0,00%
07/mai/96 21,33% 20,60% 0,00% 0,00% 8,30% 0,00% 0,00% 0,00%
08/mai/9% 28,94% 42,58% 0,00% 0,00% 8,04% 0,00% 0,00% 0,00%
09/mai/96 3024% 44,05% 0,00% 0,00% 7,66% 0,00% 0,00% 0,00%
10/mai/96 28,28% 38,29% 0,00% 0,00% 10,04% 0,00% 0,00% 0,00%
13/mai/96 29,02% 43,62% 0,00% 0,00% 9,93% 0,00% 0,00% 0,00%
14/mai’%6 29,18% 36,79% 0,00% 0,00% 9,93% 0,00% 0,00% 0,00%
15/mai/56 28,00% 34,87% 0,00% 0,00% 10,49% 0,00% 0,00% 0,00%
16/mai/96 29,10% 34,90% 0,00% 0,00% 11,05% 6,00% 0,00% 0,00%
17/maif96 33,81% 42,51% 0,00% 0,00% 11,64% 0,00% 0,00% 0,00%
20/mai/96 35,43% 49,74% 0,00% 0,00% 12,54% 0,00% 0,00% 0,00%
21/maif9%6 30,09% 48,81% 0,00% 0,00% 13,16% 0,00% 0,00% 3,61%
22/maif96 28,30% 42,03% 0,00% 0,00% 14,48% 0,00% 0,00% 2.23%
23/mai/%6 30,14% 40,89% 0,00% 2,66% 13,53% 0,14% 0,00% 2,39%
24/mai/96 28,27% 39,53% 0,00% 2,39% 1523% 0,00% 0,00% 3,07%
27/mai/o6 27,74% 41,02% 0,00% 462% 11,45% 0,00% 0,00% 6,53%
28/mai/96 26,63% 40,00% 0,00% 137% 0,00% 0,00% 0,00% 9,55%
29/maif/96 26,16% 39,02% 0,00% 2,38% 0,00% 0,00% 0,00% 8,14%
30/maif96 27,77% 32,65% 0,00% 6.77% 0,00% 3.83% 0,00% 7.20%
31/mai/96 35,42% 40,12% 225% 7,69% 0,00% 6.96% 10,39% 5,49%
03/jun/96 34,41% 33,96% 0,00% 2,91% 0,00% 733% 10,03% 4.82%
04/jun/96 38,93% 35,94% 0,00% 0,72% 0,00% 3,07% 2,80% 4,65%
05/jun/96 33,58% 23,38% 6,08% 12,45% 0,00% 15,54% 11,95% 5,19%
07/un/96 26,56% 6,50% 32,54% 39.96% 0,00% 28,17% 0,00% 4,98%
10/3un/96 19,52% 1,43% 27,14% 3483% 0,00% 37,18% 0,00% 4,13%
11/jun/o6 25,26% 0,42% 22,20% 31,43% 0,00% 39.91% 0,00% 6,57%
12/jun/96 1927% 0,00% 25,33% 37,13% 0,00% 35,14% 0,00% 10,00%
13/jun/96 16,22% 0,00% 17,89% 24,32% 0,00% 36,01% 0,00% 7.24%
14/jun/96 17,33% 2,54% 24,99% 31,04% 0,00% 33,12% 0,00% 134%
17/jun/96 8,75% 10,26% 1332% 19,80% 0,00% 32,77% 0,00% 6,98%
18/jun/96 17,95% 12,12% 10,99% 16,60% 0,00% 29,64% 127% 5.61%
19/jun/96 13,39% 5.85% 10,43% 12,23% 0,00% 2734% 7,77% 8,93%
20/jun/96 7,90% 1,64% 6,00% 8,55% 0,00% 18,75% 7,98% 0,00%
21/jun/96 18,41% 13,76% 8.23% 8,48% 0,00% 25.67% 9,01% 0,00%
24/jun/9% 27,21% 28,72% 4,04% 2,19% 0,00% 28,25% 13,86% 0,00%
25/jun/%6 28,12% 23,72% 10,01% 11,21% 0,00% 34.92% 21,1% 0,00%
26/jun/96 29,50% 28,70% 7,49% 9,15% 0,00% 29.82% 15,94% 0,00%
27/un/% 27,92% 25,40% 337% 3,29% 0,60% 25.85% 19,99% 0,00%
28/5um/96 28,97% 25,04% 2,15% 1,16% 0,00% 26,11% 2957% 0,00%
01/jul/’96 26,47% 24,69% 0,18% 0,00% 0,00% 26,11% 13,42% 0,00%
02/jul/o6 27,27% 24,92% 3,95% 4,09% 0,00% 32,60% 10,83% 10,93%
03/jul/o6 32,03% 32,40% 26,15% 15,58% 0,00% 28,18% 13,16% 12,40%
04/5ul96 34,46% 38,28% 31,01% 19,48% 0,00% 29,15% 19,35% 12,67%
05/5ul96 3525% 39,82% 21,44% 8,85% 0,00% 35,15% 18,46% 11,10%
08/jul/96 33,80% 12.22% 11,30% 0,00% 0,00% 33,65% 12,82% 16,85%
09/jul/96 36,54% 49,38% 13,19% 0,00% 0,00% 35,04% 12,56% 15,44%
10u/96 36,08% 51,07% 8,51% 0,00% 0,00% 35,01% 22,04% 18,69%
11/jul/o6 35,20% 49,07% 8,66% 0,00% 0,00% 31,82% 22,57% 7,53%
12/julr96 38,20% 54,11% 11,31% 0,00% 0,00% 32,24% 23,93% 6,09%
15/julio6 37,29% 48,02% 12,13% 0,00% 0,60% 31,13% 34,65% 2,45%
164julf96 36,72% 32,24% 15,23% 0,00% 0,00% 37,74% 23,13% 7,79%
17/jul/96 29,20% 25,51% 20,08% 643% 0,00% 10,32% 10,67% 10,88%
18/juli96 30,00% 22.47% 21,00% 9,91% 0,00% 40,45% 10,07% 0,71%
19/§ul/96 35,26% 27,55% 28,18% 15,78% 0,00% 46,17% 5,89% 15,41%
224jul’96 29,89% 21,47% 26,76% 9,71% 0,00% 40,14% 8,52% 25,81%
23/jul/96 25,49% 9,31% 27,30% 10,67% 0,00% 38,16% 2,50% 16,51%
24/jul/96 0,00% 2,80% 14,79% 0,00% 0,00% 34,57% 0,00% 10,09%
25/ /96 0,00% 0,00% 8,06% 0,00% 0,00% 15,19% 0,00% 0,00%
26/jul/96 0,00% 0,00% 15,00% 549% 2,00% 20,02% 0,00% 0,00%
29/ul/96 0,00% 0,00% 25,20% 1841% 0,00% 25,11% 0,00% 0,00%
30/ul96 0,00% 0,00% 8,82% 29,32% 0,00% 1491% 0,00% 0,00%
31/jul/96 0,00% 2,32% 15,52% 34,13% 0,00% 16,06% 0,00% 0,00%

Quadro 5.5: Elaborado pelo Autor




Data

FAC Eficiente MCL ML M30 MDI MDV MM60 STF
01/apo/96 0,00% 2,22% 14,40% 2035% 6,00% 21.27% 0,00% 0,38%
02/ago/96 5,33% 2,11% 1,07% 16,32% 0,00% 17,64% 0,00% 2,66%
05/agat9s 0,00% 0,00% 0,00% 15,22% 0.00% 20,51% 0,00% 3,19%
06/agof96 0,00% 0,00% 1,75% 23.60% 0,00% 20,33% 0,00% 0,96%
07/ago/96 0,00% 0,00% 10,67% 28.91% 0,00% 27.35% 0,00% 0,86%
08/ago/9% 0,00% 0,00% 10,62% 2943% 0,00% 25.43% 0,00% 0,00%
09/ago/9% 0,00% 0,00% 16,83% 29.35% 0,00% 31,03% 0,00% 1,87%
12/ago/96 0,00% 0.09% 12.01% 29.15% 0,00% 33,43% 0,00% 0,00%
13/age/26 0,00% 0,00% 19.32% 33.24% 0,00% 29.29% 0,00% 2,35%
14/ago/96 0,00% 0,00% 22.51% 36,66% 0,00% 21,15% 0,00% 0,48%
15/ago/6 0,00% 0,00% 18.33% 32,715% 0,0% 14,16% 0,00% 5,94%
i6/ago/96 0,00% 1,36% 19,42% 36,03% 0,00% 39.68% 2,49% 11,61%
19/2g0/96 0,04% 0,00% 1888% | 3486% 0,00% 33,14% 5,16% 0,00%
20/agol9% 0,00% 0,00% 16,80% 35,06% 0,00% 13,15% 6,71% 0,00%
21/agof96 0,00% 0,00% 17,77% 35,70% 0,60% 37.40% 6,07% 0,00%
22/ago/9% 7.03% 0,00% 22,08% 40,49% 9,00% 41,15% 6,69% 0,00%
23/agel6 22.28% 0,00% 26,60% 44,48% 0,.00% 42.16% 8,90% 5,68%
26/ago/9%6 20,74% 0,00% 20,66% 39,46% 0,00% 39,40% 4,15% 5,63%
27/age/%% 19,73% 0,00% 20,52% 3834% 0,00% 4498% 533% 11,71%
28/ago/9% 21,44% 2.45% 30.61% 32.47% 0,00% 27,15% 13,77% 0,72%
29/agol96 22,10% 0,060% 2637% 30,10% 0,00% 55, 78% 18,38% 0,60%
30/ago/9% 15,35% 0.00% 32.85% 42,43% 0,00% 14,14% 45,20% 0,00%
02/setf96 0,00% 0,00% 44.76% 45,04% 0,00% 29.14% 39,17% 0,00%
03/set/06 50,64% 0,00% 52,77% 47,24% §4.00% 5427% 33.81% 0,00%
04/3et/26 57.86% 4.71% 55,95% 48.49% 0,00% 37,18% 33.32% 0,00%
05/set/96 57,43% 10,15% 51,18% 46,01% 0,00% 41,91% 49.77% 0,60%
06/5et/26 58,02% 953% 53,95% 46,95% 0,00% 57,15% 5337% 0,00%
09/set/96 65,42% 530% 60,65% 5489% 1,09% 35.41% 51.44% 0,00%
10/set/96 61,52% 1431% 62,11% 53.65% 1,11% 59,23% 48.72% 5,05%
11/3et/26 62,60% 15,86% 63,78% 59,76% 1,13% 60,14% 51,29% 1,31%
12/set/96 69,97% 19,35% 66,16% 60.81% 1,11% 44,16% 59.87% 7,48%
13/s5et/96 78,15% 21,10% 72,88% 68,35% 0.93% 63,14% 55,99% 0,00%
15/seti% 74,08% 17,49% 66,91% 63.41% 0.82% 47.81% 4993% 0,45%
17/set/96 67,79% 22.89% 59.66% 58,46% §,78% 59,12% 49.96% 456%
18/3et/9%6 73,80% 21,26% 61,36% 60,44% 0,76% 61.66% 42.59% 0,00%
19/5ets96 74,19% 22.37% 62.89% 60,88% 0,73% 43.41% 49,02% 3,22%
20/5et/96 69,47% 37,08% 56,23% 51,35% 0,71% 48,14% 51,41% 9,87%
23/5et/96 76,09% 4235% 62.85% 53,34% 0,72% 54,16% 571.56% 24,78%
24/set/9%6 80,20% 66,44% 6721% 58,91% 0,75% 59,15% 71,06% 2587%
25/set/96 $9,.99% 59.90% 64,90% 57,88% 3., 79% 56,14% 70,65% 18,29%
26/5et/96 78,98% 48.62% 62,55% 58,92% 0,82% 58.61% 62.80% 4,25%
27iset/96 67,99% 34,14% 66,84% 63,12% 0,86% 69,15% 56,39% 7,62%
30/5ct/96 60,11% 21.43% 66,26% 61,44% 0,90% 70,76% 4225% 0,00%
01/0ut/96 65,76% 24,10% 70,06% 61.21% 0,75% 67,18% 56,00% 0,00%
[TEromedio | 2541% | 20,8% | 21,82% | 23.07% 1,88% 28,81% 15,81% 4,61%

Quadro 5.5: Elaborado pelo Autor




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 Gltimo 21 valores

A partir da analise da média 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 DI quando
comparado aos Fundos Candidatos, foi o fundo que proporcionou
um retorno superior ao CDI com menor nivel de risco. Ou seja,
para os propositos a que foi desenvolvido o FAC Eficiente DI sob
o aspecto técnico da andlise, foi a melhor alternativa de
investimento.
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CAPITULO 6 -CONCLUSAQ

6.1 A CONTRIBUICAO DADA PELO MODELO DE MARKOWITZ

Com a realiza¢do deste Trabalho foi possivel notar que ao se
utilizar os conceitos de diversificagdo de risco e otimizagdo de
portfélios, os resultados obtidos das rentabilidades ex-post dos
Fundos de Investimento quando comparados com seus retornos
esperados dados em fungdo de seus retornos médios histéricos néo
sdo tdo divergentes ou surpreendentes como ocorre muitas vezes
no mercado de agdes. Levanta-se a questdo de que esta aderéncia
estd relacionada com a responsabilidade de seus administradores e
a extrema competitividade que vem ocorrendo neste mercado.

Este Trabalho evidéncia a importdncia do modelo
desenvolvido por Markowitz na diversificagdo de risco e
administracio de portfélios quando utilizado para formulagéo de
modelos matematicos de minimizagdo de risco. Mostrando que
possui ampla aplicagdo nas mais diversas situagdes de mercado
Como por exemplo:

- A administra¢io de unidades de neg6cio numa empresa;

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

- A busca de retornos maiores comparados com o prémio
pago pelo seu risco.
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CAPITULO 6 -CONCLUSAQ

6.2 A IMPORTANCIA DE iNDICES DE ANALISE DE EFICIENCIA

E importante salientar que para a construgio de modelos
matematicos é necessario a existéncia de indices de avaliagdo 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 indice de analise
de eficiéncia foi essencial para verificagdo e confirmagédo dos
resultados obtidos pela Fungdo Objetivo. Vale ressaltar que
“qualquer um” pode desenvolver um indice de andlise de
desempenho que confirme seus oOs resultados obtidos com o0s
objetivos propostos.
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CAPITULQ 6 -CONCLUSAO

6.3 CONCLUSAO DO TRABALHO

Com base nos resultados obtidos e as observagdes feitas no
capitulo 5, o modelo matematico satisfaz as premissas de sua
funcdo objetivo para o periodo em que foi simulado. Para a
proposta inicial do Trabalho, elaboragio de um Fundo de
Aplicagdo em Cotas de outros Fundos que com base nos critérios
determinados por um modelo matematico, obtenha uma
rentabilidade superior que os titulos de renda fixa (CDI) com risco
inferior ao do indice Bovespa, é precipitado afirmar que o modelo
definido é o ideal para o desenvolvimento do Fundo. A formacgdo
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 periodos diferentes e mais longos incluindo até a
possibilidade de novos fundos como candidatos.

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

1 - Realizar mais simulagdes para o mesmo modelo
matematico;

2 - Na formacéo de um Fundo de Investimentos, no caso do
Trabalho, o FAC Eficiente DI deve estabelecer um prazo minimo
de permanéncia de trés meses e um horizonte ideal de alcance das
rentabilidades propostas de seis meses;

3 - Contato prévio com a contabilidade e dreas de operagéo
para a confirmag@o de um processo de aplicagdo e resgate didrios
nos Fundos;

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

5 - Iniciar as operagdes no Fundo com o dinheiro do Banco e
apdés confirmagdo de seu sucesso abrir para o os clientes -do
Private Bank.
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CAPITULO 6 -CONCLUSAO

6.4 A IMPORTANCIA DO TRABALHO PARA O BANCO

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

O FAC Eficiente DI mostra mais uma alternativa de
investimento, para as pessoas que ndo possuem nenhum
conhecimento especifico no mercado financeiro ¢ desejam uma
administracio eficiente de seus investimentos. Este fundo, apés
certificado de sua eficiéncia, serd facilmente comercializével.

O modelo apresentado pode ser considerado como um padréo
para elaboracdo de novos fundos, serd simulado mais vezes até a
completa confirmagdio de sua eficiéncia, podendo inclusive no
futuro ser implementado na Area de Private Bank.

Este Trabalho foi de vital importincia para a Industria de
Fundos, mostrando as inumeras possibilidades na criagdo 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 evolugdo didria de suas cotas e rentabilidades utilizadas

para a simulagdo do modelo.



BANCO DE DADOS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO EAC EFICIENTE DI
Fundo MCL Fundo ML Fundo M30
Data Valor da Cota | Rent. Difria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Didria | Acsmulada | Valor da Cota | Rent. Disria | Acumulada

Y9/fev/26 1,326077605 1,157529673 1,145077475

GlUmur/96 1,320195572 ] 0,3108% 4,1572683740 ] 0,0230% 1,146426425 1 6,1178%

OHmar/96 1,336849627 | 9,5758% 1,157537437 | 0,0237% 1,447742077 | 0,3148%

95/marSe 1,347266884 | 0,7791% 1,158076669 | 0,1330% 1,148761576 | 0,0888%

G6&/marc/56 1,348717658 | €,10T1% 1,160114313 | 0,0895% 1,149769882 | 0,0878%

8T imar’96 1,207574354 | 3,7920% 1,161540700 | 0,1230% 1,150950018 | 0,1034%

08/marfo6 1,303489924 1 0,4559% 1,162602907 | 0,6914% 1,151863192 | 0,0786%

11/mar/%6 1,294869364 | 0,6598% 1,164162488 | 0,1341% 1,153162893 | 0,1123%

12/mac'96 1,316228958 | 1,6480% 1,166001289 | 0,1580% 1,153651597 | 0,8424%

F3/mar’96 1,331305180 | 1,1522% 1,167171513 | 0,1084% 1,154414924 | 0,0662%

1Hmar96 1,321985214 1  0,0443% 1,168416558 1 0,1067% 1,156106825 | 0,1466%

15/mar/96 1,334520752 | 0,1984% 1,169528083 | 0,1294% 1,157707604 | 0,1385%

18/mar/96 1,355605189 | 1,5799% 1,171447642 | 9,1299% 1,159303836 | 0,1379%

19/mur/96 1,349001367 | 0,4805% 1,172550796 | ©,0949% 1,160326968 | 0,0883%

28Amari9é 1,339202504 | ©0,7263% 4,173887493 | 0,1132% 1,162054271 1 6,1489%

21imar/6 1,376976291 | 23137% 1,475309318 | 0,1211% 1,163275163 | 0,1051%

2 /mac/96 1,391007263 |  1,8909% 1477731965 | 0,2061% 1,165500961 § 0,1913%

25/marf9s 1,416369506 | 1,7509% 1,179578673 1 0,1568% 1,167384677 | 0,1625%

26/marf96 1,404940595 | 0,8069% 1,18081683456 [ 0,1051% 1,160572196 | 0,1865%

27fmaro6 1,3868123009 | 0,4851% 1,182864405 | 0,1733% 1,171559347 | 0,1699%

28/axario6 1,3097678240 | 0,0319% 1,164688830 | 0,1542% 1,172614525 |  0.09061%

29/muarf96 1331911955 |  0,4126% 1,186684168 | 0,1684% 1,174341951 | 0,1473%

#i/abrrSs 1,393817368 | 6,1369% 1,187907684 | ©,1031% 1,175595552 1 0,1067%

02/abri96 1,390898837 |  0.2094% 0,21% 1,180005861 | 0,1682% 0,17% 1,177116411 | 0,1294% 0,13%
¥/ abri96 4,373045226 | 1,2189% 1,43% 1,191540885 | 0,1374% 0.31% 1,178818121 | 0,1446% 0,27%
U8iabr/96 1,353352611 1,4988% 2,90% 1,193117682 | 0,1323% 0,44% 1,179835082 | 0,0863% 0,36%
05/abr/9%6 1,358135770 | 6,3534% 2.56% 1,154149827 | 0,0865% 0,.53% 1,180804941 | 0.0822% 0,44%
16/3Dri96 1,363302795 | 0.3804% 2,19% 1,194742610 | 0,0496% 0,58% 1,182183323 | G,1167% 0,56%
11/abr/%6 1,361916529 | 0,1017% 2,29% 1,196128427 | 0,1160% 0,69% 1,183545181 | 0,1152% 0,68%
12/abri96 1,386004545 | 1,7753% 0,55% 1,197857721 | 0,1529% 0,85% 1,184993453 | 0,1224% 0,80%
15/abr196 1,395738117 | 0,6957% 0,14% 1,189193772 | 6,1037% 0,95% 1,188035364 | 0,0879% 0,89%
KGiabri5é 1,403386691 | 0,5480% 0,69% 1,200260863 | 0,0885% 1,04% 1,187214147 1 0,0994% 0,99%
17/abri96 1,402626034 | 0,8542% 8,63% 1,201384507 | 0.8936% 1,13% 1,188265495 | 0,0886% 1,08%
18/ahr/56 1,400000280 | 0,1503% 0,45% 1,202820185 | 0,1195% 1,26% 1,190214621 | 0,1640% 1,24%
19/abe/9%6 1,411925640 | 0,8453% 1,30% 1,204235617 | 0,1177% 137% 1,191272368 | 0,0889% 5,33%
12/abriS6 1,432468218 | 1,4549% 2,T7% 1,205388768 | 0,0958% 1,47% 1,192385721 | 0,0935% 1,43%
2¥ahri%e 1,4218610905 ) 0,7404% 1,01% 1,207177452 1  0,1484% 1,62% 1,193380223 | ©,0834% 1.51%
24/ubri96 1424601105 | 6,1926% 2,21% 1,208084370 | 0,9751% 1,70% 1,104004820 |  0,0523% 1,.57%
25/abr/96 1,425024584 | 0.9297% 2.24% 1,210030644 | 0,1611% 1,86% 1,194857021 | 0,0797% 1,65%
26fabr9%6 1,438473655 | L0140% 3,28% 1,212660548 | 0,2580% 2,08% 1,197966892 | 0,2519% 1,90%
19896 1,432105657 | 0,5119% 2,75% 1,212057278 | 0,0238% 2,11% 1,168462274 | 0,0414% 1,95%
36/abri96 1437920430 | 0,4060% 3,16% 4,242656085 | 0,0248% 2.08% 1,198591056 | 0,0107% 1,96%
02/maif9s 1,4336855091 | 0,2966% 2,86% 1,292320030 | 0,0277% 2.06% 1,198300052 | 0.0243% 1,93%
23 /maiV6 1,433109504 | 0,0380% 2,82% 1,212196110 | 0,0102% 2,04% 1,1991668982 | 0,0725% 2,01%
06/ a6 1,427489658 | 0,3921% 2,42% 1,2136811076 | 0,1167% 2,16% 1,200357223 1 0,0991% 2,11%
OTimui/96 1,45§248329 | 1,6642% 4,12% 1,212756747 | 0,0704% 2,09% 1,198865233 | 0,1243% 1,98%
08/mai/de 1,486003405 | 2,4012% 6,62% 1,210230425 | 0,2077% 1,88% 1,195248086 | 0,3017% 1,67%
09/mai/P6 1,494988504 | 0,5986% 7.26% 1,212107900 1 0,1545% 2.04% 1,197360208 | 0,1767% 1,85%
16mai/9e 1,488318857 | 0,4462% 6,78% 1,214887772 | 0,2046% 2,25% 1,199840005 ¢  0,2071% 2,06%
1Mai96 1,400082445 | 0,7837% 7,62% 1,214086807 §  0,0329% 2,28% 1,190514826 | 0,0271% 2,03%
1Vmaide 1,502000031 | 9,1371% 7,76% 1,217173893 | 0,1800% 2,46% 1,204441536 | 0,4107% 2,45%
15/maif96 1,507084002 | 0,3359% $,13% 1,217557018 | 0,0315% 2,50% 1,204753861 | 0,6259% 2,48%
16/mai/96 1515148051 | 0,5351% 8, 10% 1,219045863 | 0,1962% 2,70% 1,207477503 |  0,2261% 2,71%
1Timuisos 1596500408 | 1,4155% 10,24% 1,221493481 | 0,1269% 2,83% 1,200041404 |  0,1295% 2,85%
26/mmifo6 1551796445 | 0,9892% 11,33% 1223300413 | 0,1487% 2.98% 1,211370874 | 0,1927% 3,04%
21/maif6 1561713682 | 0,6391% 12,05% 1,22486846G | 0,1291% 3,11% 1,212060846 | 0,1230% 3,17%
22 /maif96 1,562558420 | 0,8541% 12,11% 1,226162448 | 9,1040% 3,22% 1,214474123 | 0,1330% 3.31%
23/mai96 1,549135868 | 0,85%0% 11,14% 1,228240542 | 6,1695% 3,40% ,217027877 | 0,2103% 3,52%
24/msil6 1,548960590 | 0,0113% 11,13% 1,229106640 | 0,0708% 3,47% 1,217427438 | 0,0328% 3,56%
2T imaifv6 1,552682304 | 0,2403% 11,40% 1,230593297 | 0,1207% 3,59% 1,219171423 | 0,1433% 3,71%
28/mai/96 1564800073 | 0,7868% 12,27% 1,232413512 | 9,1479% 3,75% 1,221010670 | 0,1509% 3,86%
2% mail%e 1,565207485 | 0,6142% 11,58% 1,233288729 | 0,0710% 3,82% 1,221972233 | 0,0788% 3,94%
3mziff6 1,547821130 | 0,4801% 11,05% 1,235181618 | 0,1535% 3.98% 1,223860531 | 0,1545% 4,11%
31/maifds 1,562546213 | 0,9513% 12,11% 1,236075044 | 0,0727% 4,06% 1,224021546 | 0,0132% 4,12%
A3/5un/96 1,550044922 | 0,800i% 15,21% 1,234700303 | 0,1043% 3,95% 1,223354285 | 0,0545% 4,06%
0d/jun6 1,548362728 | 0,1085% 11,09% 1,235532127 | 0,0601% 4,01% 1,223920206 | 0,0463% 4,11%
B85 om/G 1,538450505 | 0,6402% 10,38% 1,238073586 | 0,2057% 4,22% 1,226824564 | 0,2373% 4,36%
@7/jun6 1,528660328 | 0,6358% 9,68% 1,240466934 | 0,1933% 4,42%a 1230041249 | 0,2622% 4,63%
1Hjun/96 1,527182281 0,0973% 9,57% 1,241553333 | 0,0876% 4,52% 1,231032050 | 0,0806% 4,72%

Tabsia A1: Elaborada pslo Auvtor




Fundo MCL Fundo ML Fundo M30
Data Valor da Cota | Rent. Disria | Acumuiada Valor da Cota | Rent. Dliria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Didria { Acumulada
11/jun/96 1518519222 | 0,567%% 8.95% 1,243212065 | 0,1337% 4,66% 1,232740545 | 0,1395% 4.86%
12jun/96 1,920046877 | 04.1130% 9.,07% 1,244316066 | 0,0387% 4.15% 1,233734006 | 0,0799% 4,95%
13/jun/96 1,520232434 | ¢5911% 9,72% 1,245364171 | 0,0842% 4,84% 1,234341407 |  0,0492% 5,00%
14/jun/96 1, 543210237 |  6,9145% 10,72% 1,247131578 | 6,1419% 4,99% 1,236126526 |  0,1446% £55%
17jun/®6 1,572045196 | 1,3679% 12,79% 1,247735028 |  0,0487% 5,04% 1,236719938 | 0,0480% 5,20%
18/junfS6 1603120012 |  1.9768% 15,02% 1,249156315 | 0,1136% 5,16% 1237911854 |  0,09%64% 530%
19jun/96 1,599766015 | 0,2093% 14,78% 1,259169016 | 8,1611% 5,33% 1,239586231 | 0,1353% 5.44%
20/junios 1508685148 | 0,0669% 14,70% 4,252240805 | 9,8864% 5,41% 4,240617218 | 0,0832% 5,53%
21/jun/96 1,640380196 | 2,6074% 17,69% 1.254144606 | 0,1513% 558% 1,242450848 | 9,1478% 5,69%
24/jun/%6 1,602008411 1 3,1473% 21,39% 1,255683857 | 0,1227% 5,71% 1,243950783 | 0,1207% 581%
25 un/6 1675244501 | 0,9925% 20,19% 1,25773605 | 0,1634% 5,88% 1,246100965 | 0,1800% 6,00%
26/un/96 1, 102846421 16496% 2,17% 1,258608368 | 0,0853% 5,97% 1,247563063 | 0,1102% 6,11%
2THUN9G 1,702204075 | 0,0378% 22.13% 1,259888030 | 0,8858% 606% 1,2482766532 | 0,0574% 6,18%
28/jun/?6 1,680321145 | 0,6981% 21,27% 1,260440194 | 0.0433% 6,11% 1, 2408723431 1 0,0356% 6,22%
¢1/jui9e 1,680723552 | 0,5678% 20,58% 1,261822366 | 0,1097% 6,22% 1,240746679 | 6,0819% 631%
02/julio6 1607515251 | 0,9991% 21,79% 1,2621680265 | 0,1060% 6,33% 1,250918260 | 0,0937% 6,41%
03/jul9e 1712614391 | 6.8895% 22.87% 1,264051254 | 0,6785% 6,41% 1251741225 | 0,0658% 5,48%
04/juloG 1,736502112 | 1,3948% 24,59% 1,265064973 | 9,0802% 6,50% 1,252642208 | 0,0720% 6,55%
057ul/%6 1,729990401 | 03750% 24,12% 1. 266017315 | 0,0753% §,58% 1,263520237 | 0,0768% 65,63%
08fjul/96 1726126563 1 6,2233% 23,84% 1,266063638 | 0,0T4T% 6,66% 1,254360050 | 0,0663% 6,70%
09jul96 1,757393084 | 1,8114% 26,08% 1,267939190 | 0.8770% 6,74% 1,255308567 |  0,0756% 6,78%
10ulfo6 1,751978587 | 0.3081% 25,70% 1,268876165 | 0.0739% 6,92% 1,.295137244 | 0.0660% 6,95%
11/jul/os 174722445 | 0,2715% 2536% 1,269708978 | 0,8656% 6,89% 1,247022982 | 6,0705% 6,93%
12/jul/96 1,800167541 | 3,0302% 29,15% 1,27G715025 | 0,6792% 6,97% 1,257925139 1 6,0718% 7,.00%
15/jul®6 17722406 | 0,4691% 28.55% 1,272244368 | 0,1204% T.10% 1,250627261 | 0,1353% 7,15%
16/jul/96 1,757667586 | 1,9007% 26,10% 1,272833202 | 0,0463% 7.15% 1,260022825 | 0,0314% 7,18%
1796 1,754170003 | 0,1989% 25.85% 1,274421979 | 8,1248% 71.28% 1,261785995 | 6,1399% 1.33%
18/jul/96 1,737010541 |  0,9783% 24,61% 1,276127749 | 0,1338% 7,43% 1263541342 | @,1391% T.48%
19/jul/96 1,762610168 | 1L4910% 26,48% 1,277537638 | 0,1105% 7.55% 1,264884244 | 0,1071% 7.60%
22/jul™6 1, 769716275 1  0,3861% 26,97% 1,278890142 | 1,1059% 7.56% 1,265807411 | 0,0722% 7.67%
23/jud/96 1,753854654 | 0,5572% 26.26% 1,280211050 | ©,1033% T.T1% 1267178373 |  0,1083% T7.79%
24/jul/96 1, 714677797 | 1,5500% 23.04% 1,280847383 | 0,8575% 7.83% 1,2680766593 | 0,0709% 7.87%
25/jul/o8 1,606149046 | 1,0979% 21,69% 1,281495734 | 6.0429% 7,89% 1,268973681 | 0,0707% 7.94%
26/jul s 1711169580 | 9,9956% 22.77% 1,283035009 | 0,1203% B.01% 1,270548067 | 0,1241% 3,08%
29/07/96 1,685203161 1,5175% 20.91% 1,284106840 | 0,0902% 8,11% 1,271926655 | 0,1085% 8,19%
30/07/96 1,604824760 | 0,5709% 21,66% 1,284509380 | 0,0243% 8,13% 1,274900214 | 0,2409% 8,45%
3107796 1,735551220 | 2,4038% 24,51% 1,286551810 |  6,1590% 830% 1,276874730 | 0,1478% 8,62%
0110896 17590517971 | 0.3624% 25.59% 1,267394648 | 0,0655% 3,37% 1,276476017 | 0,0312% B8,58%
02/08/96 1,774370561 1,3626% 2130% 1,287285835 | 0,0085% 837% 1,276919630 | 0,0348% §,62%
05108196 1,750299640 | 1,3566% 25,58% 1,267903460 | 9,0480% 3.42% 1277733159 | 0,0637% 8.69%
060856 1,715628323 | 1,9809% 23.09% 1,289456762 | 0,1206% 8,55% 1,280130373 | 0,1876% 8,89%
0708196 17117682551 0,2250% 22.81% 1,204637639 | 6,169E% 8,73% 1,282099400 | 0,1533% 9,06%
(18/08/96 1, 724787741 | 0,7606% 23.75% 1,290674567 |  0,0803% 8.82% 1,283095427 | 0,0777% 9.14%
09108196 1,750803512 | 1,5083% 15.61% 1,293637391 | 0,0745% 8.90% 1,284070880 | 0,0760% 9,23%
12/68/96 1,737308425 | 0,7708% 24,64% 1,264891647 | 0,0970% 9.01% 1,285030684 | 0,0754% 931%
13/08596 1,742147368 | 0,2785% 24,99% 1,297046302 | 0,2359% 9.26% 1,290654670 | 0,4378% 9,79%
1408196 1,730420042 | 0,1732% 24,T1% 1,200044938 | 0,0846% 236% 1,291840077 | 0,0919% 2.89%
15/08/96 1,758261026 |  1,1000% 26,15% 1,300132633 | 0,0838% 9.45% 1,202793146 | 0,0737% 9,97%
16/08/96 1,772137932 | 0,7892% 27,14% 1,302478005 | 9,1574% 9,62% 1,205868006 | 0,2379% 10,23%
19/08/56 1,759358976 | 0,7211% 26.23% 1,309635321 | 0,1118% 9.74% 1.297060144 | 0,0919% 10,33%
20/08/96 1,7545845065 | 0,1565% 25,90% 1,304800322 | 0,0894% 9,84% 1,208123601 | 0,0820% 10,42%
21/08B/96 1,758039023 | 0,1820% 26,13% 1,306393275 | 0,1121% 9.97% 1,299779002 | ©,1275% 10,56%
22/081% 1742647085 | 0,8755% 2503% 1,307817884 | 0,i0% 10,09% 1302017073 |  0,1122% 10,75%
2310896 1,725096791 | 1,0071% 23.77% 1,308993925 | ©,0899% 10,19% 1,303549439 | 0,1484% 10,92%
26/08/96 1,702230843 | 1,3235% 22,13% 1,309795500 | 0,0612% 10,26% 1,304511379 | 0,0431% 18,97%
27108196 1, 704644957 | 0,1418% 22.30% 1311004203 |  0,0923% 10,36% 1,305700056 | 0,0911% 11,07%
28M08/96 1,734307816 | 1,7401% 24,43% 1,31M2625716 | 0,1237% 10,50% 1,307010896 | 0,1004% 11,18%
29/08/96 1,744368658 | 0.5801% 25,15% 1,314057468 | 0,1091% 10,62% 1,308363919 | 0,I035% 11,29%
30/08/96 1,74254411G | 0,1046% 25,02% 1,215764247 | 0,1299% 10,76% 1,310431156 | 0,1580% 11,47%
02/09/96 1, 747068245 | 0,2597% 2534% 1,3165268555 | 0,6581% 10,83% 1,311347398 | 0,0699% 11,55%
0310996 1,744013314 |  0,1749% 25,12% 1,317793228 | 0,0961% 10,93% 1.3125M292 | 0,0949%: 11,65%
04/69/96 1,760733586 | 0,9587% 26,32% 1,320086356 | 9,1740% 11,13% 1,315561932 | 0,2263% 11,91%
05/09/96 1,773620229 | 0,7319% 27.25% 1.321454568 | 0,1036% 11,24% 1,316977160 | 9,1076% 12,03%
06/09/96 1,785046410 | 0,6442% 2807% 1,32748830 | 0,0979% 11,35% 1,318169517 | 0,0905% 12,13%
190996 1,797850008 | 0,7173% 28.99% 1,326043358 | 0,2491% 11.63% 1,321687007 | 0,2668% 12,43%
10/69/96 1803450762 | 9,6453% 29,82% 1,3274859688 | 0,1091% 11, 75% 1,322461115 | 0,0586% 12,49%
11/69/96 1819175877 | 0,5375% 30,52% 1,320843052 | 6,1773% 11,95% 1,324799504 | 0,1768% 12,69%
12/09/96 1,825918435 | 0,3706% 31,00% 1,331183557 | 0,1007% 12,06% 1,326159758 | 0,X027% 12.81%
13/69/96 1,853379975 | 1,5038% 32.97% 1,33078718 | 0.2175% 12,30% 1,328347770 | 0,1650% 12,99%
16809196 1,856339348 | 6,1599% 33,18% 1,335355300 | 0.9957% 12.41% 1,329785283 | 0,1082% 13,12%
L0996 1,856799074 | 0,6248% 33.21% 1,336183750 | ©0,0620% 12,48% 1,330526775 | 6,0558% 13,18%
18/69/96 1,648041471 | 0,4717% 32,59% 1,337570755 | 0,1038% 12,60% 1,331861166 | 9,1003% 13,29%
19/09/96 1,854712257 | 0,3616% 3307% 1,339503892 | 0,1445% 12,76% 1,333671286 |  0,1359% 13,45%
2{489/96 1,881218673 | 1,4291% 34,97% 1,340338523 | 6,0623% 12,83% 1,334538160 | 0,0650% 13,52%
2309196 1871941776 | 0,4931% 34,30% 1,343228658 | 0,2156% 13.08% 1,337505435 | 0,2223% 13,77%
24/09/96 1,863426500 | 0,6135% 35.13% 1,344488423 | 0,0938% 13,18% 1,338702130 | 0,6895% 13.87%
25/09/96 1,876522846 | 0,3665% 34,63% 1,345517474 | 0,0765% 13,27% 1,339018163 | 0,0834% 13,97%
26/09/96 1,871266267 | 0,2801% 34,25% 1,346677435 | 0,1011% 13,38% 1,341320875 | 0,1122% 14,10%
27109596 1,856639542 | 0,7816% 33.21% 1,349203638 | 0,1727% 13,58% 1,343486749 |  0,1615% 14,28%
30/09/96 1,842543805 | 0,7592% 32,19% 1,350878660 | @,1241% 13,72% 1,345269990 | 0,1327% 14,43%
01/10/96 1,839492892 | ©,1656% 31,98% 1,351970658 | 0,0808% 13,81% 1,346156439 | 0,0659% 14,51%

Tabeia A1: Elaborada pelo Autor




I3

BANCO DE DADOS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO FAC EFICIENTE DI

Fundo MDI Fundo MDV
Data Valor da Cota | Rent. Didria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Digria | Acumulada

29/fev/96 1,141158105 1,093135965

0/ mar/96 1142337302 | 0,1013% 1,093520077 { 0,0360%

04/mar/96 1,143544372 | 0,2036% 1,083989475 | 0,0420%

05/mar/96 1,144745004 | 0,1629% 1,095188413 { 0,1094%

06/mar/96 1,145031813 | 0,1016% 1,006168711 | 0,0897%

07/mar/96 1,147123582 | 0,1019% 1097563577 | 6,1172%

08/mar/%6 1148312767 |  0,1016% 1,080240456 | 0,1536%

1V/mer/%6 1148408356 | 0,1013% 1,100568730 | 0,1200%

12/mar6 1,150698667 | 0,1022% 1,104824746 | 0,3867%

13/mar/96 1,151695394 § 0,1019% 1,106543208 | 0,1555%

14/mar/96 1,153085686 | 0,1013% 11087842201 0,2025%

15/mar/56 1,154277208 | 0,1013% 1,110216624 |  0,1292%

18/mar/o6 1,155469961 | 0,1013% 1,111585364 | 0,1236%

19/mar/96 1,156663847 { 0,1013% 1,112629310 | 0,0936%

20/mar/96 1157852166 | 0,1013% 1,113743317 | 0,1001%

21/ mar/96 1,1590556520 | 0,1013% 1,114883459 | 0,1113%

22/marf96 1,960253311 |  0,1013% 1,118217461 | 0,2960%

25/mar/96 1,161462239 | 0,1013% 1,119848764 | 0,1459%

26/mar/96 1,162648535 { 0,1009% 1,120861523 | 0,0994%

17/mar/96 1,163846063 | 0,1009% 1,122758027 | 0,1603%

28/mar/96 1,165044824 | 0,1009% 11250268027 |  6,2020%

29/mar/96 1,166244820 1 0,1009% 1,126831888 | 0,1605%

01/abr/96 1,167446052 | 0,1009% 1,128056615 | 0,1687%

02/abr/96 1,168609607 | 0,0877% 0,10% 1,130806244 | 0,2437% 0,24%
03/abr/96 1,169774321 | 0, 0977% 0,20% 1,132307013 | 0,1327% 0,38%
08/abr/96 1170940196 | 0,0977% 0,29% 1,133576285 | 0,1121% 0,49%
09/2br/o6 1172111136 |  0,0980% 0,39% 1,134525518 | 0,0837% 0,57%
10/abr/36 1173283247 | 0,0980% 0,49% 1,136697963 | 0,1915% 0,77%
11/abr/96 1174507373 | 0,1022% 0,59% 1,138516708 | 0,1600% 0,93%
12/abr/96 1975732775 §  0,1022% 0,70% 1,139662346 | 0,1006% 1,03%
15/abrf36 1,176963376 | 0,1026% 0,30% 1,141878101 | 0,1944% 1,23%
i6/abr/96 1,178203111 | 0,1032% 0,99% 1142709313 | 0,0728% 130%
17/abe /95 1,17944B079 | 0,1036% 1,01% 1,142901671 | 0,0168% 1,32%
18/abr/96 1,180684362 | 0,1636% 1,11% 1,145194135 |  0,2006% 1.52%
19/abri96 1,181841962 | 0,1036% 1,22% 1,146672206 | 0,1291% 1,65%
22/abr/96 1183179061 | 0,1026% 132% 1145741065 |  0,0060% 1,66%
23/abrf96 1,184408567 | 0,1019% 1,42% 1,148817166 | 0,1636% 1,82%
24/abri96 1,185507925 1  0,0983% 1,52% 1,150564968 | 0,1656% 2,00%
25/abriv6 1186783523 | 0,0980% 1,62% 1,152665324 | 0,1730% 2,17%
26/abr/96 1,187962385 } 0,0573% 1,12% 1,156583579 | 0,3495% 2,53%
29/abri36 1,189071160 | 0,0915% 1,81% 1,156659218 | 0,0065% 2,54%
30/abr/96 1,190145288 | 0,0885% 191% 1.155434205 | 0,1059% 2,43%
02/mai/96 1191182616 |  0,0862% 1,99% 1154774428 | 0,0571% 2,37%
23/maif96 1182252777 | 0,0872% 2,08% 1,153830586 | 0,0817% 2,28%
86/maiffs 1,193301958 | 0,0862% 2,17% 1,155563104 | 0,1493% 2,44%
0%/ maif9s 1,194352065 | 0,0862% 2,26% 1,154449265 | £,0955% 134%
08/mai/96 1,195403005 | 0,0862% 2,35% 1,151487076 | 0,2566% 2,08%
09/maifd6 1,196455050 | 0,0862% 243% 1,152612760 | 0,0978% 2,18%
10/maif?6 1197507530 |  0,0862% 2,52% 1,154754715 | 0,1858% 237%
13/maif96 1,188561737 | 0,0862% 2,61% 1,154773408 |  0,0016% 237%
14/mai/96 1,199616471 | 0,0862% 2,70% 1,467577044 | 0,2428% 2,62%
15/maine 1,200676132 | 0,0866% 2,79% 1,157544768 | 0,0028% 2,61%
16/raai/%6 1,2017368720 1  0,0866% 2,88% 1,160547866 | 0,2594% 2,88%
17/mai/96 1,202798263 | 0,0866% 297% 1,162930003 | 0,2061% 3,00%
20/mal/%6 1,203860735 1 0,0866% 3,06% 1,165463334 | 0,2170% 332%
21/maifs6 1,204824145 |  0,0866% 3,15% 1,187675014 | 0,1898% 3,51%
22/maif36 1,205088494 | 0,0866% 3,23% 1,168350016 | 0,0579% 3.57%
23/ennif96 1,207053784 |  0,0866% 332% 1,170463230 | 0,1809% 3,76%
24/mnifo6 1208120014 |  0,0866% 3,41% 1,171479657 | 0,0869% 3,85%
27/maife6 1,200191214 | 0,0869% 3,50% 1,173300582 | 1,2066% 4,06%
28/maiD6 1,210315762 | 0,0918% 3,60% 1,176021771 | 0,1867% 4,25%
29/maif% 1,211455562 | 0,0931% 3,69% 1.176712032 | 0,0587% 431%
30/maif96 1,212640684 | 0,0951% 3,79% 1,178663231 | 0,1658% 4,49%
F/mai/96 1.213845240 | 0,0973% 3.89% 1,179108517 | 0,0373% 4,53%
03/jun/s6 1215071224 | 0,6590% 4,00% 1178402314 | 00599% 4,46%
04/jun/9é 1,216308547 | 0,0996% 4,10% 1,178863297 | 0,0476% 4,51%
05/junfS6 1,217551234 | 0,1003% 4,20% 1,16818568560 | 0,2456% 4,17%
07jun/96 1,218797184 | 10,1003% 431% 1,184858390 | 0,2538% 5,04%
10/jun/96 1,220089119 | 0,1039% 4,42% 1,185874468 | 0,0858% 5,13%

Tabela A1: Elaborada pelo Autor




Fundo MDI Fundo MDV
Data Valor da Cota | Rent. Diaria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Diaria Acumulada
11/jun/%6 1,221398681 | 0,1052% 4,53% 1,187581875 | 0,1440% 5,28%
12fjun/™6 1,722700649 | 0,10521% 4,64% 1,188627107 | 0,0880% 537%
L3/jun/96 1,224022024 | 0,1052% 4,75% 1,188438336 | 0,0682% 5.44%
14/jun/96 1,225335808 | 0,1052% 4,86% 1,191455849 | 0,1696% 5,62%
1T junf> 1,226651002 | 0,1052% 4.97% 1191712300 | 9,0215% 5,64%
18fun/96 4,227967607 | 0,1052% 5,08% 1,1936153768 | 0,1531% 581%
1¥jon/96 1,229265159 | 0,1036% 519% 1,195850589 | (,1830% 6,01%
20/jun/96 1,230576375 |  0,1045% 530% 1,196575185 | 0,0598% 6,07%
215un/96 1,231852073 | 0,1016% 540% 1,198088635 | 0,1933% 6,28%
24/junfe6 1,233006244 | 0,0990% 551% 1,202107569 | 0,2685% 6,56%
25/junf96 1,234312885 |  0,0967% 5,61% 1,204970552 | 0,2382% 681%
26/jun/96 1,235448457 | 0,6902% 5,71% 1,206194601 | 0,1016% 6,93%
TMjunta 1,236560371 | 0,0882% 580% 1,207352666 | 0,0993% 7,03%
28/un/96 1,237623813 | 0,0843% 5389% 4,208030495 | 0,0536% 7.09%
01/juli96 1,238651041 | 0,0813% 597% 1,200822895 | 9,1476% 1.25%
02/julios 1,230679121 | 0,0813% 6,06% 1241311482 | 0,1230% 1.38%
a34ul96 1,240708055 | 0,08i3% 6,15% 1,212378439 | 0,0879% 7.471%
04/jul/s6 1,241733707 | 0,0810% 6,23% 1,213483168 | 0,0917% 7.57%
LIEY B 1,242756067 | 0,0807% 631% 1,214456069 | 0,0806% 7.66%
(84ul/96 1,243763412 |  0,0810% 6,40% 1,214808029 | 0,0282% 7,69%
19/jul®6 1,244B07460 | 0,0807% 6,49% 1,215791803 |  6,0809% 1,718%
16/jul®6 1,245832351 | 0,0567% 6,58% 1,217210746 | 0,1167% 7,90%
11/jul/o6 1,248653934 | 0,0804% 6,66% 1,217620519 | 0,0337% 7.94%
1jul'96 1,247884667 |  0,0810% 6,75% 1,218272061 | 0,0535% 8],00%
15juliss 1,248916252 | 0,0810% 6,83% 1,219751822 | 0,1215% 8.13%
16/juli96 1,249944526 | 0,0807% 6,92% 1,220600051 | 6,0703% 8,20%
17/jul9s 1,250073647 | 0,0807% 7,01% 1,222747112 | 0,1752% B39%
18/jul/96 1,252003615 | 0,0807% 7,09% 1,224600442 | 0,1516% 8,56%
19/Juli®6 1,253030258 |  0,0804% 7,18% 1,225840737 | 1,1013% 8,67%
22ulD6 1,254057743 | 0,0804% 1.27T%a 1,228194872 | 0,1920% 8.88%
23/julf9s 1,255086070 | 0,0804% 135% 1,229880676 | 0,1373% 9.03%
24/jub9 1,256115241 | 0,0804% T,44% 1,230314966 | 0,6353% 9.07%
25/ul/B36 1,267149256 | 0,0804% 7.52% 1,229605078 | 0,05T7% 9,00%
26/jul/6 1,258176115 |  0,0804% 7,61% 1,231528660 | 0,1564% 9.17%
19107196 1,250207819 | 0,0804% 1.70% 1,232868470 | 0,1088% 9.29%
30/0M96 1,260240368 | 0,0804% 7.78% 1,233174188 |  6,0248% 9,32%
3I1NTSa 1,261273766 | 0,0804% 7,87% 1,234875460 |  0,1330% 9,47%
01/08/96 1,262350053 | 0,0836% 7.96%: 1,236505627 | 0,1644% 9,65%
02/08/96 1,263435674 | 0,0843% 8,05% 1,237536176 | 0,0510% 9,711%
05/08/96 1,264539074 | 0,0856% 8,14% 1,230074719 | 0,1243% 9,84%
Q&/08/96 1,265677159 | 0,0882% 8,24% 1,239474631 | 0,0323% 9. 88%
0770896 1,266803612 | 0,0872% 3,33% 1,241990156 |  0,2030% 10,10%
08/08/96 1,267935289 | 0,0875% 843% 1,243187983 | 0,0064% 10,21%
09/08/96 1,268067978 | 0,0875% 8,52% 1,244520480 | 0,1072% 1032%
12/08/96 1,270201678 | 0,0875% 8,62% 1,2466807002 | 0,1837% 10,53%
13/08/96 1,271336391 | 0,0875% 8,71% 1,250816001 | 0,3215% 10.88%
14/08/96 1,272472118 | 0,0875% 8,81% 1,251301136 | 0,0388% 10,93%
15108196 4,273608860 | 0,0875% 8,90% 1,252488133 |  0,0949% 11,03%
16/08/96 1,274746617 | 0,0875% 9.90% 1,256038420 | 10,2835% 11.35%
19/08/96 1,275865300 | 0,0875% 9,09% 1,258010318 | 0,2366% 11,6i%
20/08/96 1,277025181 | 0,0875% 9,19% 1,269604031 | 0,0472% 11,66%
21/08/96 1,278157417 | 0,0869% 9,29% 1,261583475 | 6,1570% 11,84%
22708196 1,279273734 | 0,0856% 9,38% 1,264281337 | 0,2139% 12,08%
23/08/96 1,280378173 | 0,0846% 9.47% 1,265110826 | 0,0656% 12,15%
26/08/96 1,281479268 | 0,0843% 9,56% 1,265820356 | 0,0561% 12.21%
27108136 1282577080 | 0,0840% 9,66% 1,766160622 | 0,0276% 12,24%
28/08/96 1,283680115 | 0,0843% 9,75% 1,268172870 | 0,1582% 12,42%
29/08% 4,284779801 | 0,0840% 9,84% 1,270500964 | 0,1843% 12,63%
30108196 1,2658680429 | 0,0840% 9.93% 1,272143075 | 0,1285% 12, 7T%
02/09/96 1,267003431 | 0,0856% 10,03% 1,273079333 | 0,0736% 12,86%
2309596 1,288127414 |  0,0856% 10,12%: 1,274374634 | 0,1017% 12,97%
§4/09/96 1,289269554 | 0,0869% 10,22% 1,276715976 | 6,1837% 13,18%
0509196 1,290408400 | 0,0866% 10,31% 1,278730376 | 0,1578% 1336%
6/09/96 1,291548269 | 0,0866% 10,41% 1,279607476 | 0,0686% 13,43%
49/09/96 1,2626093442 | 0,0869% 10,50% 1,284325116 | 0,3687% 13,85%
10/09/96 1,293839631 | 0,0869% 10,60% 1,2850978640 | 9,1287% 14,00%
11/05/96 1,204991148 | 0,0872% 10,70% 1,288450127 | 0,1922% 14.212%
12109196 1,206152323 | 0,0879% 10,79% 4,280916230 | 0,1138% 14,35%
13/09/96 1,297349103 |  0,0905% 10,89% 1,201772278 | 0,1439% 14,51%
161097946 1,268546988 | 0,0905% 10,99% 1,204298082 | 0,1955% 14,74%
17109556 1290732004 | 0,0895% 11,09% 1,285532013 |  0,0953% 14,85%
18/09/96 1,300907086 | 6,0885% 11,19% ,206833801 |  0,1085% 14,96%
19/09/5¢ 4,302000911 | 0,0892% 11,29% 1,290262561 | 0,1873% 15,18%
20/09/96 1,303280154 | 0,0895% 11,39% 1,300888896 | 0,1252% 15,32%
23/09/96 1,304453106 | 0,0882% 11,49% 1,304838032 | 0,3036% 15,67%
24/09/96 1,305605372 | 0,0866% 11,58% 1,305813168 | 0,0747% 15,76%
250996 1,306749653 | 0,0859% 11,58% 1,307205814 |  0,1966% 15,88%
260956 1,307886825 | 0,0853% 11,78% 1,308033701 | 0,0633% 15,95%
2710956 1,300024687 | 0,0853% 11,87% 1,300490235 | 0,1114% 16,08%
30/09/96 1,310159175 |  0,0845% 11,97% 1,310976173 | 0,1135% 16,22%
01/10/96 1,311255342 | 0,0820% 12,06% 1,312290092 | 0,1002% 16,33%

Tabela A1: Elaborada psio Autor




BANCO DE DADOS DOS FUNDOS CANDIDATOS AO FAC EFICIENTE DI

Fundo MM6G0 Fundo STF
Data Valor da Cota | Rent. Didria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Diaria | Acumulada

29/fev/96 1.008,68 0,028242700

01/mar/96 1.008 52 0,6160% 0,028317700 | 0,2656%

04/mar/96 1.009,32 0,0790% 0,028421700 | 0,3673%

05/ mar/96 1.011,96 0,2620% 0,028404800 | 0,05995%

{6/mar/96 1.012,56 0,0590% 0,028356300 | 0,1707%

07/mar/96 1.012,89 0,0328% 0,028082400 | 0,9659%.

08/mar/96 1.009,81 0,3044% 0,028124700 | 6,1506%

11/mar/96 1.012,00 0,2176% 0,028200600 | 0,3019%

12/mer/96 1.015,46 0,3411% 0,628255800 | 06,1638%

L3/mar/9s 1.015,36 0,0893% 0,028410089 | 0,5461%

14/mur/9%6 1.019,25 0,3825% 0,028452900 | 0,1753%

15/mar/96 1.020,13 0,9872% 0,028427700 | 0,1131%

18/mar/96 1.022,41 0.2230% 0,028570100 | 0,5009%

19/mar/96 1.023,16 0,0732% 0,028563700 | 0,0224%

20/mar/96 1.024,05 0,0868% 0028541080 | 0,0792%

21 mari96 1.025,08 0,1807% 0020614244 | 0,2563%

22/mar/9G 1.025,80 0,1685% 0,028675500 | 0,2141%

28/mar/96 1.028,30 0,1461% 0,0286209000 | 0,1621%

26/mari/96 1.029,39 0,1053% 0,028099800 | 1,8485%

27/mar/9G 1.029,89 0,0485% 0,028241500 | 0,5057%

28/mar/96 1.030,80 0,1071% 0,028677559 | 1,5426%

29/mar/o6 1.031,41 0,0408% 0,028696700 | 0,7642%

01/abw/s 1.032,17 0,0733% 0,026060400 | 0,2284%

02/abr/96 1.037,86 0,5318% 0,53% 0,028890300 | 0,1832% 0,10%
03/abri96 1.038,15 0,0472% 0,58% 0,029042400 | 0,1797% 0.28%
08/aby/96 1.040,12 0,1901% 0.717% 0,020021100 | 0,0733% 0.21%
09/aba /946 1.038,90 0,1171% 0,65% 0,026051900 | ©,1061% 0,32%
10/abr/96 1.039,72 0,0785% 0,73% 0,026086600 | 0,1194% 0,44%
/a6 1.040,12 0,0382% 0,77% 0,020056700 | 0,1028% 0,33%
12/abei96 1.041,58 0,1468% 1.91% 0,029128000 | 0,2485% 0,58%
15/abriog 1.042,52 0,0899% 1,00% 0,029176600 | 0,1741% 0,76%
16/abr/96 1.043,71 0,1149% 1,12% 0,020218100 | 0,1319% 0,89%
17/abt/o6 1.044 86 0,1180% 1,23% 0,026257600 | 0,1352% 1,03%
18/abr/96 1.044,54 0,0308%, 1,20% 0028280000 | 0,0796% 1,11%
19/abrioe 1.045,89 0,1288% 1,33% 0,029290200 | 0,6318% 1,14%
2Yahrio6 1.047,37 0,1415% 147% 0,029326200 | 0,1229% 1,26%
2Mabr/96 1.048,35 0,0940% 1L57% 0,029348000 | 0,0743% 1,34%
24/abri96 1.049,43 0,1633% 1,67% 0,029366000 | 0,0613% 1.40%
25/abr6 1.049,74 0,0296% 1,70% 0,028384300 | ©,9056% 1,39%
26/abei96 1.051,71 0,1676% 1,89% 0,028364300 | 0,6000% 1,39%
29/abe 196 1.051,256 0,0436% 1,85% 0,023404200 | 0,1359% 1,53%
Iabriog 1.049.56 0,1609% 1,69% 0,029420200 | 0,0884% 1,62%
0)/imaif9e 1.047 63 0,1788% 1,50% 0,028450000 | 0,0703% 1,69%
13/mai/oe 1.048,01 0,0367% 1,53% 0,028471900 | 0,0713% 1,77%
06/maifes 1.040,81 0,1716% 1,71% 0,0289491800 | 0,0675% 1,83%
07/mni/96 1.048,20 0,0583% 1,65% 0,029506500 | 0,0498% 1,89%
08/maif96 1.054 30 0,4869% 2,14% 0,026526100 | 0,0664% 1,95%
09/mai/B6 1.055,17 0,0822% 2,23% 0,026548800 | 0,6769% 2,03%
10/mai/9 1.054,55 0,058%% 2,17% 0,029560300 | 0,0389% 2,07%
L3/mai/96 1.055,50 0,09686% 2.36% 0,029581000 | 0,0700% 2,14%
14/maiv/96 1.058,16 0,2459% 251% 0,029630300 | 0,1667% 231%
15/mai/96 1.057.81 0,0276% 2,48% 0,029658600 | 1,0955% 2,41%
16/maifS6 1.059,40 0,1502% 2,64%a 0,029672100 | 0,0455% 2,46%
17/mai/96 1.059,74 0,0319% 2.67% 0,029691800 | 0,0664% 2.53%
20/maif9s 1.061,20 0,1378% 2,31% 0,028710600 | 0,0633% 2.59%
2 Limai/96 1.062,26 0,1005% 2.92% 0,028880700 | 0,5725% 3,18%
12fmaif6 1.062,82 0,0520% 2,97% 0,029902700 | 0,0736% 3,25%
23/maif96 1.063,90 0,1016% 3.07% 0,020922500 | 0,06662% 332%
24/mai/96 1.064,28 0,8362% 3,11% 0,020942400 | 0,0665% 339%
27/mai/o6 1.065,11 0,0779% 3,19% 0,029963200 | 0,0695% 3.46%
28/maifoe 1.065,96 0,0801% 3.27% 0,025584200 | 0.8701% 3,54%
29/mai/96 1.066,42 0,0433% 332% 0,0300166800 | 0,1087% 3,65%
30/mal/96 1.068,26 0,1720% 3.50% 0,030040200 | 0,0780% 3,73%
31/maif9e 1.070,50 0,2098% 3. 711% 0,030053000 | 0, 0426% 3, 717%
03/jun/96 1.070,88 0,0352% 3,75% 0,030073800 | 0,0692% 3.84%
G4 un/B6 1.070,94 0,6655% 3,76% 0,030097200 | 0,0778% 3,93%
05/jun/o6 1.072,82 0,1758% 3,94% 0,030120200 | 0,0764% 4,00%
07 jun/96 1.074 82 0,1861% 4,13% 0,030144100 |  0,0793% 4,09%
10/junfo6 1.075,99 0,1095% 4,25% 0,030167100 | 0,0763% 4,17%

Tabela A1: Eiaborada pelo Autor




Fundo MM60 Fundo STF
Data Valor da Cota | Rent. Difria | Acumulada | Valor da Cota | Rent. Didria | Acumulada
11/jun/9s 1.074,87 02080% 4,15% 0,030201680 | 0,1144% 4,29%
12/jun/36 1.075,94 0,0896% 4,24% 0,030253200 | 9,1709% 4,86%
13jun/96 1.076,67 0,0682% 431% 0,030289400 | 0,1197% 4,59%
14/jun/96 1.075,60 0,099%0% 4,21% 0,030524800 | 0,1169% 4,71%
17/jim/%6 1.080,17 8,424%% 4,65% 0030341700 | 0,9557% 4,T7%
18un/v6 1.084,16 0,3691% 5,04% 0,030358100 | 0,0541% 4.83%
19%jun/96 1.086,01 0,1T06% 5.22% 0,030406600 | 6,1598% 4,99%
20/jun/96 1.087,36 0,1246% 5,35% 0,030423500 | 0,0556% 5.05%
214um/%6 1.088,38 0,0931% 5,45% 0,03043580G | 6,0404% 5,09%
24Jun/96 1.091,11 0,2514% 5,71% 0,030532000 | 0,3190% 5,43%
25/jan/96 1.084,04 0,2683% 5,99% 0,030550100 |  0,0563% 549%
26/jun/96 1.093,328 0,0605% 5,93% 0,030571700 |  0,0707% 5,56%
27/jun/96 1.085,49 0,1929% 6,13% 0,030567300 | 0,0510% 5,62%
28/jun/os 1.080,28 0,3466% 6,50% 0,030652100 | 0,2119% 5,84%
01/jul’96 1.006,42 0,2602% 6.23% 0,030686400 | 0,1119% 5.96%
02/jub/9é 1.097 49 0,0976% 6,33% 0,030743100 | 0,1848% 6,16%
03/julios 1.098,54 0,0956% §43% 0,030765100 | 0,0716% 6,23%
04fjutre 1.100,69 0,1957% 6,64% 0030784500 | 0,0631% 6,30%
05/Jul/9s 1.102,05 0,1238% 6,7T% 0030785500 | 0,0370% 6,34%
08/julios 1.101,78 0.8244% 6,74% 0,030829400 | 0,1413% 6,49%
09/juli96 1.102,63 0,6761% 6,83% 0,030850300 | 0,0353% 6,53%
10/jul/o6 1.104,63 0,1816% 7.02% 0,030893400 { 0,1397% 6,67%
1U/jul’96 1.105,54 0,0826% 7.11% 0,030887800 | 0,0181% 6,.66%
12/juliss 1.108,51 0,0878% 7.20% 0,0308101060 | 0,0722% 6,73%
15ulivé 1.168.43 0,1735% 7.39% 0,030920600 | 0,0349% 6,77%
16/jul/o6 1.108,23 0,0184% 737% 0,030856800 | ©0,1161% 6,85%
17/jul/56 1.107,76 0,0616% 132% 0,0305980800 | 6,0775% 6,98%
18/jul/9s 1.109,17 0,1273% 7,46% 0,030872500 | 0,0268% 6,95%
19/julios 1.109,03 0,8134% 7,45% 0031072200 | 0,3219% 7.29%
22{jul/o6 1.110,65 0,1465% 7,60% 0031148300 | 0,2449% 7,55%
23julrge 1.4141,34 0,0594% T.67% 0,031169200 | 0,0671% 7.63%
24/jul’96 1.111,88 0,0520% 7,72% 0,031150000 | 0,8616% 7,56%
2556 1.110,00 0,08%0% 7.63% 0,031078700 | 0,2289% 731%
26/jul/%6 1.113,47 0,2316% 7,.88% 0,031089300 | 0,0663% 7.39%
29/07196 1.114,24 0,0688% 795% 0,031119200 | 0,0640% 7,45%
30107196 1.111,85 0,2321% 7,70% 0031219100 | 0,3210% 7,80%
30796 1.111,80 0,0223% 1.R2% 0,031282100 3 0,1377% 1,95%
010896 1.103,73 0,7349% 6,93% 0,031304300 | 0,1350% 8,09%
02108196 1.114,12 0,9416% 7.94% 0,031343600 1 0,1255% 8,23%
05/08/96 1.117,36 0,2909% 8,25% 0031361000 { 0,0555% 8,29%
06856 1.118,65 0,1152% 8,38% 0,031388500 { 0,0909% 8,39%
07/0896 1.117,33 0,1176% 8,25% 0,031401800 | 9,0395% 8,43%
08/08/96 1.418,15 0,0734% 8,33% 0,031427400 | 0,9812% 8.52%
09/08/96 1.120,63 0,2212% 8,57% 0,031452400 | 0,0795% 8,60%
12/08/96 1.122,97 0,2089% 8,80% 0,031462100 | 0,0308% 8.64%
13/08/96 1.123.21 0,0217% 8,82% 0,031484100 { 0,1017% 8,75%
14/08/96 1.123,16 0,0048% B,81% 0,031518100 § 0,0762% 8.83%
15/08/96 1.126,79 0,3237% 9,17% 0,031589300 | 0,2259% 9,08%
16/08/96 1.431,01 0,3745% 9.58% 0,031627000Q | ©,1193% 921%
19/08/96 1.132,86 0,1635% 9.76% 0,0316189200 | 0,0247% 9,18%
20/08/96 1.135,76 0,2556% 10,04% 0,031674000 | 0,1733% 9,37%
21/08/96 1.136,04 5,0250% 10,06% 0,031675800 | 0,6057% 9,38%
22089 1.137,14 0,0971% 10,17% 0,031682200 | 0,0202% 9,40%
23/08/96 1.137.73 0,0512% 10,23% 0,034682900 | 0,0022% 9,40%
26/08/96 1.136,99 0,0647% 10,16% 0,031704900 | 0,0694% 9,48%
27108196 1.138,67 0,1474% 10,32% 0,031759000 | 0,1735% 9,67%
28/08/96 1.141,94 0,2879% 10,64% 0,03180270C | 0,1348% 9.81%
29/08/96 1.14559 0,3190% 10,99% 0,031828700 | 0,0818% 9,90%
30/08/96 1.147,66 0,1980% 11,11% 0,031874300 | 0,1433% 190,06%
02/09/96 1.147.68 0,0021% £1,21% 0,031913800 | 0,1239% 10,20%
03/09/96 1.149,09 0,1058% 11,33% 0,031928000 | 0,0445% 10,25%
04/05/96 1.150,25 0,1010% 11,44% 0,031958000 | 0,0940% 10,35%
05/09196 1.462,85 0,2257% 11,69% 0,031973700 | 0,0491% 10,40%
06/09/96 1.154,60 0,1519% 11,86% 0,031998600 | 0,0779% 10,49%
09709596 1.156,45 0,1600% 12,04% 0,032027600 | 0,0206% 10,59%
10/09/96 1.157,97 0,1319% 12,15% 0,03206860C | 6,1280% 10,73%
11/69/96 1.188,73 0,0656% 12,24% 0,032085400 | 0,0524% 10,79%
12/69/96 1.160,38 0,1421% 12,42% 0,032137100 | ©0,1611% 10,97%
1309796 1,152,168 0,1550% 12,60% 0,032163500 | 0,0821% 11,06%
16709796 1.163,37 0,1026% 12,71% 0032219100 | 0,1729% 11,25%
17409196 1.165,31 0,1665% 12,90% 0,032227300 | 0,0255% 11,28%
18/09/96 1.166,25 0,0805% 12,99% 0,032245100 | 0,0552% 11,34%
19/09/96 1.167 81 0,1169% 13,12% 0,032279700 | 0,1073% 11,46%
20009796 1.169,26 0,1469% 13,28% 0,032308400 | 0,0889% 11,56%
23/09/96 1 170,90 0,1410% 13,44% 0,032351600 | 0,1337% 11,71%
24109196 1.171,28 0,0327% 13,48% 0,032377500 | 0,0801% 11,80%
2509/96 1.172,96 0,1428% 13,64% 0,032407800 | 0,0936% 11,90%
2609796 1.173,85 0,0764% 13,73% 0032414400 | 0,0204% 11,93%
2709196 1.174,64 0,0642% 13.80% 0,032451100 | 0,1132% 12,05%
30/09/96 1.175,04 0,0372% 13,84% 0,032471400 | 0,0626% 12,12%
01/10/96 1.176,03 0,0842% 13,94% 0,032455000 | 0,0505% 12,07%

Tabela Al: Elaborada pslo Autor




ANEXO B

Segue neste anexo as tabelas contendo o tratamento estatistico dos
retornos esperados e riscos dos Fundos Candidatos, utilizando-se janelas
moveis de 21 dias, tendo como referéncia os dados do Anexo A. Estes
valores foram alimentados na simulagéio 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 padrdes e referéncia para as restrigdes da fungéo objetivo do
modelo desenvolvido no Trabalho. Foram calculadas as janelas moveis de 21
valores, estes dados também foram alimentados na simulagdo do modelo.



ANALISE DOS INDICES DE MERCADO

chi IBOVESPA
Data Taxa Over | TaxaDisria | Acumitlada | Ret Esper. Risco Cofagio Var. Didria | Ref. Esper. Risco

20/feviDs 3,10% 4.968

O1/myar/O8 3,17% 8,1957% 0,i195% 0,0054% 5.083 253% 0,51% 1,8535%
4/man'96 3,15% 0,1050% 0,1187% 0,8062% 5.453 1,36% 0,29% 1,92571%
05/mar/96 311% 8,1037% 0,1180% 0,8070% 5.188 0,88% 0,11% 1,9365%
06/mar’¥6 312% 09,1040 9,1172% 0,0076% 4975 4,28% 0,33% 2,2613%
07/mar/96 311% 9,1637% 0,1164% 9,0081% 4.756 4,41% 0,73% 2,5672%
08/mar/96 3,10% 8,1033% 0,1157% 0,0086% 4722 0,71% 0,91% 24823%
1t/mar/96 3,13% 8,1043% 0,1149% 0,0089% 4772 1,05% 0,88% 2,5076%
12hnar/®6 3,12% 6,1046% 0,1142% 0,0091% 4738 0,68% 0.89% 2,5062%
13/mar/96 3,10% 0,1033% 0,1134% 0,0093% 4.808 1,39% 0,67% 2,5980%
14/mar/96 3.10% 0,1033% 0,1126% 0,0054% 4.841 0,74% 0.61% 2,6236%
15/marf96 310% 9,1833% 0,1118% 0,0895% 4852 0,23% 0,17% 2,2616%
18/ macf6 3,10% 8,1033% 0,1109% 0,0093% 4.887 8,71% 0,34% 2,1048%
19/mar/96 3,10% 0,1033% 0,1699% 0,0089% 4.852 0,72% 0,53% 2,0299%
2/mar/96 3,10% 6,1033% 0,1089% 0,0084% 4.868 0,35% 0,58% 1,9982%
21/mar/96 3,10% 0,1833% 0,1079% 0,0077% 4,980 2,29% 0,02% 1,7452%
22mar/6 3,10% 6,1833% 9,1669% 0,0068% 5.061 1,44% 0,55% 0,9853%
25/mar/%6 3.09% 0,1930% 9,1059% 9,0056% 5.032 0,.3%% 0,58% 0.9474%
26/marf96 3.69% 0,103% 6,1051% 8,0046% 4982 0.99% 9,40% 1,0418%
27/mar/96 3,09% 0,1030% 0,1043% 0,0033% 5.040 1,16% $,56% 0,9989%
28/mac/96 3.69% 0,1038% 0,1036% 0,0007% 4.991 1L17% 0.33% 1,6820%
29%mar/96 3.09% 0,1038% 0,1036% 0,0007% 4.955 0.51% 0,22% 1,18603%
01/abr/96 2,99% 9,0997% 9,1033% 0,0010% 6.009 1,10% 0,30% 1,1319%
02/abr/96 2,99% 0,0997% 0,10% 0,1030% 0,0812% 4.986 0,47% 0,19% 1,1447%
03/ahe/S6 2,99% 0,8997% 0,20% 0,1029% 0,0814% 4978 0,16% 0,24% 1,1120%
08/abr/96 3.00% 9,1008% 0,30% 0,1027% 0,0015% 4.854 2,49% 0,02% 1,3808%
09/abr/96 3,00% §,1008% 0,40% 0,1025% 0,0016% 4.866 0,26% 0,20% 1,1597%
10/abr/96 3,13% 9,1043% 0,50% 0,1025% 0,0016% 4.890 0,47% 0,29% 1,0554%
11/abc/96 313% 0,1843% 0,61% 0,1025% 0,0016% 4.885 0,09% 0,26% 1,0565%
12/abs/96 3,14% 0,1847% 0,71% 0,1026% 0,0017% 6.016 2,67% 0,07% 1,3421%
15/abr/96 3,16% 9,1053% 0,82% 6,1027% 0,0018% 5.022 0,14% 0,02% 1,2933%
16/abr/06 317% 0,1057% 0,93% 0,1028% 4,0019% 4.989 0,66% $,02% 1,2563%
17abc/96 317% 0,1657% 1,03% 0,1029% 4,0020% 5.004 0,29% 0,10% 1,2453%
18/abr/96 317% 0,1057% 1,14% 0,1030% 0,0021% 5.002 0,04% 0.01% 1,2005%
1¥abr/96 3.14% 8,1047% 1,25% 0,1031% 0,0021% 5.076 1,47% 0,17% 1,2662%
22/abr/96 3,12% 8,1046% 1,35% 0,1031% 0,0021% £.080 0,08% 0,19% 1,2620%
23/abafV6 3.01% 0,1003% 1,45% 0,1030% 0,0822% 5.062 0.35% 0,39% 0,9281%
24/abr/96 3,00% 0,1008% 1,56% 0,1028% 0,0023% 5.047 0,29% 0.34% 0,9505%
25abr/96 2,98% 9,0993% 1,66% 0,1026% 0,0624% 5.122 1,48% 0.43% 1,0118%
26/abr/96 2,80% 9,0933% 1,75% 0,1022% 0.8031% 5.143 0.41% 0,47% 0,9973%
29/2bwl96 2 711% 0,0903% 1,84% 0,1016% 0,0040% 5149 0,13% 0,24% 0,6821%
30/abr/%6 2,64% 0,0880% 1,93% 0,1008% 0,0050% 5.164 0,29% 0,26% 6,6812%
2/maif96 2.67% 0,0899% 2,02% 0,1002% 0,0056% 5.146 0,35% 0,28% 0.6455%
O maif96 2,64% 4,0886% 2,i1% 0,0996% 0,8062% 5401 0,87% 0,18% 0,7326%
06/maif6 2,64% §,6880% 2,20% 0,0991% 0,0067% 5153 1,01% 0,27% 0,7691%
#7/maif96 2,64% 4,0880% 2,29% 0,0985% 0,0071% 5.284 2,54% 037% 0,9754%
08/maif96 2,64% 9,0850% 2,38% 9,0979% 8,0075% 6.361 1,45% 9,56% 1,0289%
09/m4if96 2,64% 0,4380% 247% 0,0974% 4,0077% 5.389 0,52% 0,57% 0,9820%
10/mairvs 2,64% 8.,0880% 2.56% 0,0966% 1,0078% 6.345 0,80% 0,53% 1,0370%
13/maif96 2.64% 0,9580% 2,65% 0,8958% 0,0078% 5.480 2,52% 6,62% 1,1713%
14/mai/96 2,65% 0,0883% 2,74% 0,8950% 0,0077% 5.428 0,95% 0,50% 1,2642%
13/mui/S6 2,65% 0,0883% 2,83% 0,8942% 0,0075% 5.448 0,37% 0,52% 1,2592%
16/'maifs6 2,65% 0,0883% 293% 0,0934% 0,0071% 5.476 0,50% 0,54% 1,2569%
17/mai/%6 2.65% 0,8883% 3,02% 0,0926% 0,0066% 5.580 1,55% 0,71% 1,2525%
2maiv6 2,65% 6,0883% 3.11% 0,0917% 0,0059% 5.856 1,711% 0,95% 1,1656%
21/mai/96 2,65% 6,8883% 3,20% 0,0910% 0,0852% 5.602 0,95% 0,77% 1,2974%
W maifHG 2.65% 0,6883% 3,29% 0,0902% 0,0042% 5.682 1,42% 0,67% 1,1836%
23/maifee 2,65% 0,0883% 3,38% 0,0897% 0,0035% §.531 2,65% 0,30% 1,5131%
24/maifo6 2,66% 9,0887% 347% 0,0891% 0,0026% 5.601 1,26% 0,36% 1,5404%
27/maif%6 2,79% 9,0930% 3.57% 0,0888% 0,0015% 5.628 0,49% 0,48% 1,4914%
2Bmaifo6 285% 0,8950% 3.67% 0,0889% 0,0018% 5.711 1,47% 0,38% 1,3769%
2% maifd6 291% 0,0970% 3.77% 0,0892% 0,0025% 5.626 1,49% 0,34% 1,4374%
I0/maifI6 2.98% 8,0993% 387% 0,0897% 0,0033% 5.688 1,10% 0,48% 1,4560%
I/mail6 3,03% 9,10186% 3.98% 0,0903% 0,0041% 6.728 0,71% 0,42% 1,4588%
03 jun/S6 3.05% 6,1017% 4,08% 0,0918% 0,0048% 5.635 1,62% 0,13% 1,5254%
Odjun/36 3,07% 4,1023% 4,19% 0.8917% 0,0053% 5.508 0,63% 0,08% 1,4439%
O5/junf96 307% 0,1023% 4,29% 0,0923% 0,0057% 5.568 0,56% 0.,05% 1,4253%
& jun/96 318% 4,1068% 4,41% 0,0932% 0,0064% 5.530 0,68% 0,18% 1,3409%
10/jun/96 3,22% 0,1073% 4,52% 0,0941% 0,0069% 5.457 1,32% 0,00% 1,0835%

Tabela C1: Elaborada pelo Autor




cDt IBOVESPA
Data Taxa Over | TaxaDidria | Acumulada | Ret Esper. Risco Cotaglo Var. Diria | Ret Esper. Risco
11/jun/¥6 3.22% 0,1073% 4,63% 0,0950% 0,0074% 5413 0,80% 023% 1,0634%
12/jun/96 322% 0,1673% 4,74% 0,0960% 0,0076% 5,532 2.20% 035% 1,0473%
13{jun/96 IN% 6,1673% 4,85% 0,0969% 0,0078% 5.504 052% 0,28% 1,1869%
14/jun/P6 3% 0,1073% 497% 0,0978% 0,0079% 5635 2,38% 0,19% 1,1224%
17/juni9s 3202% 0,1673% 5,08% 0,0987% 9,0078% 5,805 3,02% 0,08% 13192%
18/juni96 3,20% 0,1067% 5,19% 0,0996% 0,0077% 5.835 0,51% 0,13% 1,6086%
19/jun/96 3,11% 0,1037% 530% 0,1005% 0,0074% 5817 0,30% 033% 1,5009%
20/4un/9s 3,03% 0,1610% 5,41% 0,1013% 0,0070% 582 0,10% 0,36% 1,4629%
21/jun/96 2.96% 0,0987%: 5,51% 0,1921% 0,0063% 6053 3,95% 0,42% 1,4549%
24/jun/%6 2,76% 0,0926% 5,61% 0,1027% 0,0055% B.202 2,46% 0,78% 1,7905%
25/jun/96 2,70% 0,0906% 5,70% 0,1032% 0,0046% 6,082 1,93% 1,96% 1,7T855%
26{jun/96 2.58% 0,88680% 5,79% 0,1031% 0,0047% 6.227 138% 1,01% 1,8732%
27jun/96 2,49% G,0830% 5,88% 0,1029% 0,0052% 6.182 0,73% 130% 1,8106%
28/jun/96 249% ©,0830% 597% 0,1023% 9,0063% 6044 2,23% 1,03% 1,8789%
01/jul/96 2,49% 0,08306% 6,06% 0,1016% 0,0075% 5.156 1,86% 0,87% 2,0796%
02/jul/os 2.45% 0,0827% 6,15% 0,1007% 0,0086% 6.248 1,45% 0,53% 2,0474%
03/juli96 2,47% 0.9823% 623% 0,0998% 0,9094% 6.358 1,7T% 0,68% 1,9310%
04/jul/9s 2,48% 0,0827% 632% 0,0989% 0,0101% 6.432 1,20% 0,80% 1.9567%
05{jul/96 2.47% 0,0823% 6,41% 0,0979% 0,0107% 6,286 126% 0,93% 1,9245%
08/jul/96 247% 0,6823% 6,50% 0,0968% 0,0110% 6,339 0,33% 0, 2% 2,1462%
09/jul/96 2,46% 0,0826% 5,48% 4,0956% 0,0112% B.4B3 235% 0,44% 1.89680%
10/julr9s 248% 0,0827% 6.67T% 0,0944% 0,0112% 6.445 0,67% 0,43% 1,8531%
11/jul®e 2,48% 89827% 6,76% 0,0932% 0,0111% 6.508 6,99% 0,54% 1,7279%
12/jul/96 247% 0,0823% 6,85% 0,0921% 0,0108% 6652 221% 0,41% 1,6280%
15/jul/96 247T% 0,0823% 6,94% 0,0900% 0,0104% £.433 330% 0,68% 1,6618%
16/jul/¥6 2,47% 0,0823% 7,02% 0,0897T% 0,0099% 6.203 2,17% 0,58% 1,8672%
17/juli6 2,46% 0,0820% 711% 0,0885% 0,0091% 6215 1,25% 022% 1,9836%
18/jul/o6 2A6% 0820% 1.20% 0,0873% 0,0081% 6.188 0,42% 0,03% 1,9831%
19/jul/96 2,46% 0,9520% T29% 0,0861% 0,0068% 6.41Z 3,60% 0,23% 1,8928%
22/jul/96 2,46% 1,0828% T3% 0,0851% 0,0056% 6.208 1,75% 0,01% 2,1891%
23/jul/96 2,46% 0,0820% TA6Y 0,0842% 0,0042% 6.223 1,22% 0,04% 2,1415%
24jul9s 2,46% 6,0820% 7.55% 0,0834% 0,0027% 6051 2,76% 0,15% 2,1547%
25/jul/9s 2,46% 0,0820% T.64% 0,0829% 0.0018% 6.096 0,75% 0,61 % 2,1122%
26/jul/96 2,46% 0,0820% 7,73% 0,0826% 9,0009% 5.968 2,10% 0,48% 2,1513%
29/jul/96 2,46% 0,0820% 7.82% 0,0824% £,0004% 5909 0.99% 0,76% 2,1414%
304juli96 2,56% 0,0853% T01% 0,0823% 0,0003% 6.143 3.96% 1,05% 1,9015%
31juli96 2,58% 0,8860% 8§,00% 0,0823% 0,0003% 6123 033% 039% 2,2692%
DL/ago/96 2,62% 0,0873% 8,09% 0,0824% 0,0007% 5277 2,52% 0,23% 2,1918%
02/ago/96 2,70% 0,0900% 8,19% 0,0825% 0, 0011% 6.384 1,37% 0,12% 23071%
05/nga/o6 2,67% 0,0890% 829% 0,0828% 4,0015% 6.244 1.86% 0,28% 2,3289%
06/aga/O6 2,68% 0,6893% 8,38% 0,0831% 0,0022% 6.131 1.82% 0,22% 2,1237%
07/age/96 2,68% 0,9893% 5. A44% 0,0834% 0,0025% 6188 4,56% 0,23% 2,1283%
08/aga/o6 2,68% 6,0893% 8,58% 0,0838% 0,0028% 5.257 1,49% 0,06% 2,1130%
09/2go/56 2,68% 0,0893% 8,68% 0,0841% 0,0030% 5223 0,55% 032% 1,9537%
12/agaf96 2,68% 0,0893% B,T7% 0,0844% 0,0032% 6.304 131% 0,20% 1,9646%
13/ago/96 2,68% 0,0893% 887% 0,0848% 0,0033% 6.228 1.21% 0,51% 1,8292%
14/ag0/96 2,68% 0,0893% 8.97% 0,0851% 0,0034% 8227 0,01% 0,49% 1,8486%
15/ago/96 2,68% 00893% 9.06% 0,0854% 0,0035% 6.348 1,95% 0,13% 1,4484%,
16/ago/96 Z.68% 0,0853% 9,16% 0,0858% 0,0035% 6,353 0.07% 034% 1,5360%
19/aga/96 2,66% 0,0887% 9.26% 0,0851% 0,0035% 6.282 0.96% 0,11% 1,3557%
2b/age/v6 2,62% 0,8873% 933% 0,0865% 0,0034% 6.337 0,T2% 0,09% 13214%
21ingo/6 2,59% 0,0863% 9,45% 0,0868% 0,0033% 6315 0,35% 0,10% 1,1971%
22/ag0/96 2.58% 8,6860% 9.54% 0,0870% 0,0031% 6.248 1,04% 1.84% 1,0272%
23/ngofP6 2,57% 0,0857% 9,64% 0,08T2% 0,0029% 6203 0,74% 191% 1,0908%
26/1g0/96 2,58% 0,0860% 9, 3% 0,0874% 0,0027% 6.028 282% 0,94% 1,0200%
2T/agol6 2,57% 0,0857% 982% 0,0876% 0,0024% 6126 1,63% 1,66% 1,3125%
28/ago/%6 1,57% 0.0857% 9.92% 0,0878% | 0,0021% 6.295 2,75% 130% 1,3540%
29/agoft6 2.52% 0,0873% 10,01% 0,0880% 0,0017% 6.270 0,39% 0,25% 1,5814%
30/aga/96 2,62% 9,9873% 10,11% 0,0880% 0,0016% 6.259 0,17% 8,50% 1,5884%
02/sel/96 2,66% 0,0587% 10,21% 20880% | 0,0016% 6.233 043% 3,30% 1,4619%
03/5et/96 2,65% 0,0883% 10,31% 0,6880% 0,0016% 6.270 0.60% 1,72% 1,4632%
Q4/seliP6 2,65% 0,9883% 10,40% 0,0880% 0,0015% 6.277 0,11% 0,98% 1,4542%
05/5ct/96 2,65% 0,0883% 10,50% 0,0880% 4,0015% 5.254 036% 0,58% 1,4348%
05/5ct/06 2,66% 6,9887% 10,60% G0870% 0,0015% 6335 1.29% 0,41% 1,4350%
09/set/26 2.657% 0,0890% 10,70% 0,0879% 0,0014% 6.383 0,76% 0,02% 1,4505%
10/364/96 2,69% 0,0897% 10,80% 00878% | 0,0014% 6418 0,52% 0,58% 1,4306%
11/set/96 2,77% 0,0923% 10,90% 0,0578% 0,0014% £358 0,90% 0,69% 0,9906%
12/5et/96 2,77% 0,9923% 11,00% 0,0878% 0,0014% 6391 0,52% 0,33% 1,0231%
13/se1/96 2,74% 0,0913% 11,10% 0,0880% 0,0017% 6.464 1,15% 1,62% 0,658 1%
16/5et/96 2,T1% 0,0963% 11,20% 0,0881% 0,0019% 6.534 1,08% 23%% 0,6895%
17/setf96 2,73% 0,6916% 11,30% 0,0882% 0,0020% 6.512 033% 2,92% 0,7110%
18/5e/96 2,74% 0,0913% 1141% 0,0883% 8,0021% 6.490 035% 2,00% 0,7004%
19/5ei/96 2,70% 0,0900% 11,51% 0,0884% 0,0022% 6.560 1,09% 2,52% 0,7314%
20/seti/96 2,65% 0,0883% 11,60% 0,0886% 0,0022% 6.588 0,43% 3,70% 0,7626%
237521196 2,63% 00877% 11,70% 0,0887% | ©,0022% 6.552 0,55% 452% 0,7190%
24/seti90 2.61% 0,08T0% 11,80% 0,0888% 0,0021% 6564 0,13% 4,47% 0,7255%
28/5ei/96 2,61% 0.0870% 11,90% 0,0889% 0,0020% 6514 0,76% 4,11% 0,7104%
26/5eU96 2,50% 0,0857% 11,99% 0,0890% 0,0019% 6.536 0,34% 524% 0,7658%
27iset/D6 2,51% 0,0837% 12,09% 0,0890% 0,0019% 6.459 1,18% 5,69% 0,6843%
30/sel/96 247% 0,0823% 12,18% 0,0891% | 0,0018% 6.447 0,19% 5,10% 0,8003%
01/0ut/96 2,47% 0,0823% 1227% 0,0889% 0,0021% 6.522 1,16% 5,30% 0,7229%

Tabsela C1: Elaborada pslo Autor




ANEXO D

Segue neste anexo as tabelas contendo os indices de correlagdo entre
os retornos dirios dos Fundos Candidatos, valores essenciais para a redugio
do risco individual no célculo do modelo. Foram calculados as correlagdes
dos tltimos 21 valores diariamente, estes dados também foram alimentados
na simulag@o do modelo.
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ANEXO E

Neste anexo estio as tabelas com as respostas obtidas pela simulagio
do modelo proposto para o Trabalho, com as propor¢des que devem ser
alocadas em cada Fundo diariamente pelo FAC Eficiente DI. Os valores
destas tabelas foram utilizados para a formagio do célculo da rentabilidade
do FAC proposto, na andlise de resultados. As tabelas apresentam os
resultados obtido pela simulag@o de 120 dias.
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ANEXO F

METODOS DE RESOLUCAO UTILIZADOS PELO MICROSOFT
EXCEL SOLVER 5.0

O Microsoft Excel Solver (MES) é um programa interno ao
Excel baseado em métodos interativos para resolver equagdes,
sistemas de equagdes e problemas de otimizag¢io (lineares e nfo
lineares).

O processo interative do MES atua de diferentes maneiras
dependendo do tipo de problema. Para resolver problemas lineares
0 processo interativo é baseado no método Simplex.

Quando as varidveis s6 podem assumir valores inteiros
(Problema de Programacao Inteira), o0 método utilizado é o Branch
e Bound.

No caso especifico deste Trabalho de otimizagdo de um
problema de programag¢do quadratica, o MES baseia-se num
processo chamado Generalized Reduced Gradient - GRD-2. Este
algoritmo utiliza informag¢des adicionais referentes ao gradiente da
funcio objetivo nas etapas interativas, visando melhorar o
processo de otimizagéo.






