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RESUMO

Este trabalho aplicou um modelo de controle de processo online por variaveis no
mercado financeiro. O tema foi oriundo de uma experiéncia de estéagio em um banco de
negocios brasileiro e o segmento do mercado financeiro escolhido foi o de Fundos de
Investimento.

Para que a adaptacdo do modelo fosse feita, diversos conceitos foram vistos sobre o
mercado financeiro. O entendimento do funcionamento, tipos e custos dos fundos de
investimento foi necessario, bem como do conceito de volatilidade aplicada para este produto.

Ao final, foram aplicados dois casos, cujos resultados apresentados pelo modelo foram
coerentes e robustos. No primeiro caso, foram considerados fundos multimercados de
arbitragem, que apresentam uma volatilidade baixa e um comportamento mais estavel. No
segundo caso, foram considerados fundos de agdes, que apresentam volatilidades altas e um
comportamento mais instavel. Analises de sensibilidade foram feitas para avaliar as variactes
nos parametros 6timos obtidos, dada a incerteza de alguns componentes da fungdo custo
definida

Palavras-chave: Controle ortline de processos por varidveis. Fundos de Investimento.
Volatilidade. Otimizagéo.



ABSTRACT

This work applied an on-line process control model for variables in the financial
market. The theme was coming from an intern experience in a Brazilian investment bank and
the segment of the financial market chosen was the investment funds.

To make the adaptation of the model, some concepts definitions were explored about
the financia market. The understanding of the operation types and costs of the investments
funds was necessary, as aso the concept of volatility applied to this product.

At the end, two cases were applied and the results were consistent and robust. In the
first case, arbitrage hedge funds were considered, which present a low volatility and stable
behavior. In the second case, stock funds were considered which present high levels of
volatility and an behavior more unstable. Sensitivity analysis were made to evaluate the
optimal parameters variation given the uncertainty of some components of the cost function
defined.

Keywords: On-line process control for variables. Investment Funds. Volatility.

Optimization.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho de formatura tem como contexto o universo do mercado financeiro, mais
especificamente a industria de fundos de investimentos. Tal contextualizacdo se deve ao fato
do autor deste trabalho ser estagiario de um banco de negdcios brasileiro.

N&o é privilégio dos dias atuais a percepcao de que profissionais da engenharia
estejam cada vez mais ingressando e atuando no mercado financeiro. A forte bagagem logica
e matematica e outras caracteristicas como um raciocinio rapido, pensamento sistémico e forte
poder analitico podem ser apontadas como justificativas para esta tendéncia. Embora possa
parecer ousadia, 0 autor acredita também que o curso de Engenharia de Producdo desta
renomeada Escola proporciona ainda mais 0 sucesso dos engenheiros dessa carreira neste
mercado, dada sua abrangente estrutura curricular.

Partindo deste universo no qual o estagio esta inserido, surgiu a idéia deste projeto de
formatura que busca aplicar tanto ferramentas do curso quanto modelos atuais para tentar
entender e solucionar um problema que, apesar de ndo fazer parte das tarefas diarias do autor
na empresa, tem uma importante relevancia para o entendimento do comportamento dos
investidores.

Neste capitulo introdutério, o leitor ird encontrar primeiramente uma breve descricéo
da empresa onde se deu 0 estégio bem como um resumo das diferentes areas de negécio que a
compde. Na sequiéncia, € apresentado o estudo proposto e sua relevancia, mostrando ao leitor
0 objetivo do trabalho e o que ele pretende responder. Para finalizar a introdugéo, a estrutura
do trabalho € explicitada com uma répida descricdo do contelido de cada capitulo de forma a

preparar o leitor para as proximas paginas.

1.1 A Empresa

Conforme dito anteriormente, a empresa onde se deu o estagio ao longo do ano de
2009 pertence ao ramo financeiro: trata-se de um banco de negocios brasileiro, deste ponto
em diante denominado simplesmente pela sigla Pl. Vale ressaltar que ndo se trata de um
banco de vargjo com agéncias e correntistas, mas de um banco de negécios que possui um
conjunto de produtos que oferecem gestdo e assessoria financeira a seus investidores.

Conforme se pode encontrar no préprio site da empresa, a missdo do Pl é ‘oferecer a seus
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clientes a mais adequada e rentavel solucdo para seus negoécios, através da gestdo de
investimentos diferenciados e assessoria corporativa.”

Uma importante caracteristica do banco Pl € a ado¢do do conceito de partnership,
contando atualmente com um total de 12 sicios. Seus sOcios possuem grande experiéncia nos
mercados em que atuam e colaboraram para construir uma respeitavel reputacdo para a
organizacao.

A seguir estéd uma breve descricao do historico da empresa bem como de suas areas de

negocio.

1.2 Histéria da Empresa

A histéria do banco PI remonta o final dos anos 80 onde em 1988 um grupo de
executivos do mercado financeiro brasileiro associou-se a um banco de investimento dos
EUA para atuar na area de fusdes e aquisi¢oes. Era o inicio de uma organizacdo que sempre
primou pela ética e empreendedorismo na gestéo de seus negocios.

No inicio da década de 90, os socios brasileiros e um banco norte-americano
adquiriram em igualdade de direitos uma Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios. Em
1994, essa Distribuidora converteirse em um banco de capital social aberto (ou sgja, um
banco SA. - Sociedade Anbnima) que passou a desenvolver atvidades de financas
corporativas, fusdes e agquisi¢oes, tesouraria, mercado de capitais e administracéo de recursos.
Nesta mesma época, em paralelo &s atividades do banco, os sdcios nacionais iniciaram as
operagdes de Merchant Banking (“ instituicdo financeira focada em oferecer assessoria e
servigos financeiros para outras empresas. O termo Merchant banking também pode ser
utilizado para descrever as atividades de private equity” .

(http: //en.wikipedia.org/wiki/Merchant _bank)) com a aquisicdo de uma pegquena participacéo

narede de drogarias Drogasil. Na ocasido, 0 banco assumiu a gestdo operacional da drogaria e
buscou reestruturar a organizacdo de forma a recolocéla numa posicdo de empresa lucrativa.
A partir desta experiéncia bem sucedida, os socios decidiram iniciar as atividades de
administracdo de recursos em produtos diferenciados ao colocar em pratica todo
conhecimento e empreendedorismo que possuiam.

Como resultado desta empreitada, em 1997 foi criado o primeiro fundo de Private

Equity do banco, que captou cerca de U$ 250 milhdes para serem investidos em empresas
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nacionais. Através deste fundo, o banco teve acesso ao mercado de investidores institucionais
locais e internacionais.

Em 1998, o banco de investimento norte-americano que fazia sociedade com os socios
locais foi comprado por outra ingtituicdo também estrangeira. Desta forma optou-se por
adquirir a participacdo deste grupo e ficar com a totalidade do controle das operacfes em
territério brasileiro.

No inicio desta década, iniciou-se um novo tipo de operacéo no setor de investimentos
imobilidrios como uma forma de expansdo dos negécios da empresa. Logo apos esta nova
empreitada, em 2003, ocorreu uma reestruturacdo das areas de atuacdo do banco com a
retomada das atividades de fusdes e aquisi¢Oes, finangas corporativas e administracéo de
recursos de terceiros. Esta guinada do negécio foi fruto da percepcdo dos socios frente as
necessidades do mercado buscando atender aos clientes cada vez mais interessados em
investimentos diferenciados e complementares a seus portfdlios, ao oferecer uma
diversificada gama de produtos através de um Unico relacionamento com o cliente. Foi nessa
mesma época que 0 banco passou ater o nome que tem hoje.

Em 2004 o banco PI firmou uma parceria com uma importante empresa norte-
americana voltada a criac8o de solucdes em financgas corporativas para clientes nacionais e em
2005 lancou mais um fundo de Private Equity, desta vez voltado para investimentos em
instituicoes de ensino superior do Brasil.

Hoje em dia o banco Pl possui uma posicdo de bastante relevancia no mercado de
gestéo de patriménios gracas a reputacdo que criou e manteve principalmente nestes Ultimos
cinco anos de histéria.

Mesmo ap0s a crise financeira global no segundo semestre de 2008, o Pl apresentou
bons desempenhos que confirmam sua reputacéo sblida e consistente em manter retornos
atrativos para seus investidores. O comité executivo da companhia acredita que 0s juros
baixos da economia representam uma boa oportunidade para se conquistar market share, uma
vez que grandes investidores ndo ficardo mais satisfeitos com investimentos em renda fixa

como acontecia no passado, quando os juros a cangavam a casa dos 20% a.a.

1.3 Areas de negdcio e 0 Estagio

Sempre na busca de oferecer a maxima rentabilidade para seus clientes, o banco Pl

atua basicamente em dois grandes segmentos. Gestdo de Investimentos e Assessoria
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Corporativa. Dentro do primeiro segmento, encontramse quatro areas de negécio que
compdem a empresa: Private Equity, Real Estate, Capital Management e Infra-Estrutura. Na

Figura 1 o leitor encontra a macro divisdo das &reas e na Figura 2 o organograma da empresa:

GESTAO DE ASSESSORIA
INVESTIMENTOS CORPORATIVA

Figural - Macro divisio das areas da empresa
(Elaborada pelo autor)

COMITE EXECUTIVO

SOCIO | SOCIO I SOCIO I SOCIO IV

= 2 S6cios

= 3 S4cios

=1 Diretora

=4 D.|retores . cil D|.retor = 2 Vice Presidentes

=1 Sécio = 5 Gerentes Sénior = 2 Socios
= 2 Diretores = 30 Gerentes/Analistas = 3 Gerentes/Analistas

= 3 Advogados

Figura 2 - Organograma da empresa
(Fonte: apresentacdo institucional da empresa adaptada)

Embora ndo aparecam como um cargo a parte, 0s estagiarios estdo contabilizados
junto aos gerentes e andlistas. Neste organograma, 0 autor deste trabalho esta incluido na

contagemdos nove gerentes e analistas do Capital Management.
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Em termos de porte, atualmente a empresa possui cerca de 130 funcionérios e mais de
R$ 5 bilhGes em ativos sob gestdo (AUM — Assets Under Management). Na Figura 3

encontra-se a distribuicéo em porcentagem do total de ativos sob gestdo por érea de negocio:

Distribuicdo dos Ativos sob Gestdo (AUM)

53%

9%

HEPRIVATE EQUITY BREAL ESTATE
OCAPITAL MANAGEMENT OINFRA-ESTRUTURA

Figura 3 - Distribuicéo dos Ativos sob gestdo
(Elaborada pelo autor)

Nos paragrafos seguintes cada uma das &reas de negdcio sera descrita com o proposito

de explicitar ostipos de negécio da companhia.

A) PRIVATE EQUITY

Carro chefe do PI, a area de Private Equity é detentora da maior parcela dos ativos sob
a gestéo da empresa. Suas atividades comecaram na primeira metade dos anos 90 quando da
agquisicdo de uma pequena participagdo da Drogasil. A idéia era assumir a gestdo operaciona
de toda a rede da drogaria e torna-la lucrativa. O sucesso da empreitada foi tanto que a
Drogasil é hoje uma das lideres em seu setor.

Nesta érea, a principal misséo é gerar valor as empresas que compdem seu portfélio.
Para tanto, utilizamse quatro pilares que compdem a estratégia deste negdcio. Sdo eles
(Figura4):



16

PRIVATE EQUITY
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Figura4 - Pilares do Private Equity
(Elaborada pel o autor)

|- Andlise de um mercado especifico: realizase um estudo aprofundado para

identificar algum setor da economia que apresente oportunidades atrativas de investimento.

[1- Selecdo da empresa: apds escolhido o mercado alvo, elege-se uma empresa que

sera o objeto de investimento.

[11- Identificacdo de um grupo de gestores capacitados: como caracteristica do banco

Pl, a &ea de Private Equity busca sempre participar ativamente da gestdo das empresas
investidas. Para isso, escolhe-se um time de profissonais que apresentem a melhor
capacidade de gest&o e experiéncia no ramo em questéo.

[V- Implementar a expertise de gestéo e expansdo agressiva: o grupo de profissionais

executa as boas préticas de gestéo de forma a gerar valor para a empresa escolhida Busca-se
sempre uma expansao agressiva através principamente de aquisicdes. Vale dizer que a
participacdo do banco Pl como gestor das empresas € de fato ativa, podendo-se optar, por
exemplo, pelo afastamento de pessoas dos mais altos cargos administrativos das companhias
adquiridas.

Pela estrutura desse tipo de negécio € possivel perceber que o horizonte de

investimento é de médio-longo prazo.
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B) ADVISORY eM&A

A éreade Advisory e M&A teve suas atividades iniciadas no ano de 2003. O objetivo
principal desta &rea é oferecer aos clientes uma assessoria objetiva e competente para
negociacdes e aquisi¢oes, desde a concepcdo da transacdo até sua conclusdo. Destacam se no
banco PI os relacionamentos construidos com diversos tipos de institui¢cdes, desde bancos de
investimento até orgaos do governo, que garantem a qualidade e a exceléncia do servico
prestado.

Nos negocios de Advisory, o banco Pl pode atuar basicamente de duas formas: do lado
comprador ou do lado vendedor. No site da companhia é possivel verificar cinco tipos de
assessoria que 0 Pl costuma oferecer, a saber:

| — Processos de Venda: neste caso 0 Pl assessora todos 0s estagios de venda de uma

empresa, desde os projetos iniciais até e efetuacdo da transacao.

Il — Processos de Compra, Joint Venture e Aliancas Estratégicas: da mesma forma

que na venda, nestes trés tipos de transacdo o Advisory do Pl atua desde a concepcdo até a
conclusdo da transacao.

[l - Reestruturacdes e ReorganizacBes Societérias. Neste caso, 0 Pl pode auxiliar na
reestruturacéo das empresas, na reformulacéo dos portfolios de investimentos e na estrutura
de controle e de governanca da empresa foco.

|V — Financas Corporativas: Aqui o foco estd em assessorar a escolha da estratégia

financeira a ser adotada e a melhor forma de captacéo de recursos para uma companhia.

V — Servicos Financeiros: Neste tipo de assessoria, 0 Pl busca efetuar avaliagoes

financeiras e econdbmicas para se chegar num valor justo da empresa e assim auxiliar os
clientes na tomada de decisdes estratégicas para o futuro da companhia.

A &rea de Advisory do Pl ja atuou em importantes negociacGes do mercado brasileiro
e seus gestores e profissionais envolvidos carregam em sua bagagem mais de 100 transagoes

envolvendo um montante de cerca de U$ 40 bilhoes.

C) REAL ESTATE

A &ea de Red Edtate do Pl redliza investimentos no setor imobiliario h& cerca de
cinco anos. O principa foco deste negécio sdo investimentos no segmento corporativo, mais
especificamente nas transagbes de Built-to-Quit (BTS), que pode ser traduzido como

“construido para servir’, e Sale Lease-Back (SLB), cuja tradugdo seria algo do tipo “venda e
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locacdo de volta’. N&o faz parte do escopo do trabalho entrar nos detalhes de cada tipo de

transacéo.
As atividades desta area de negécio proporcionam aguns beneficios econémicos e
financeiros a seus clientes, a saber:

| — Decisdo estratégica: a empresa que faz uso deste tipo de investimento ndo se expde

aos riscos imobiliérios e ainda sobratempo e recursos para investimentos no core business da
companhia

Il — Liberacéo de caixa: busca-se proporcionar uma disponibilizac&o de caixa para a

empresa e reduzir o endividamento. Este fato abre portas para financiamentos focados em
operacOes estratégicas.
[Il — Captacdo de recursos em moeda local: este fator € uma vantagem para 0s

clientes, pois evita custos com protecdo cambial e proporciona certa independéncia de
financiamentos da matriz, geralmente localizada no exterior.
|V — Reducdo do capital empregado na operacdo: a reducdo do capital utilizado

resulta também em meahorias nos indices de retorno aos acionistas e de indicadores
financeiros.

V — Substituicdo de ativo imobilizado por circulante: quando um cliente realiza uma

transacdo do tipo BTS ou SLB obtém uma melhoria de indicadores de liquidez e da percepcdo
de risco da empresa pelo mercado.

VI — Venda do imével a valor de mercado: pode acontecer o aproveitamento de

possiveis movimentos de mercado, como por exemplo valorizagdes imobiliérias, que podem
recuperar eventuais depreciacdes contabeis.

VIl — Reducdo de impostos a pagar: Reducédo da base tributdvel uma vez que os

aluguéis sdo deduzidos da base de tributagéo.
Apesar de serem investimentos de longo prazo que exigem uma espera em média de
10 anos para que o investidor possa perceber e realizar seus lucros, os produos do Real Estate

possuem retornos atrativos que podem atingir taxas de até 40% a.a.
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D) INFRA-ESTRUTURA

Com o intuito de acompanhar a forte tendéncia de sustentabilidade dos dias atuais, a
&rea de Infra-Estrutura foi criada para investir em empresas ligadas ao setor de mesmo nome.
Atuamente existe um grande investimento em uma empresa de energias renovaveis, onde
uma equipe de profissionais capacitados do Pl acompanha e monitora o desenvolvimento
desta organizacéo. N&o cabe neste trabalho descrever mais detalhes deste negécio por motivos

estratégicos de confidencialidade.

E) CAPITAL MANAGEMENT

Por fim, a &rea onde o estagio esta sendo realizado € o Capital Management que é
responsavel por gerir Fundos de Investimentos Multimercados (fundos que utilizam em suas
operacOes diversos ativos presentes no mercado financeiro como agdes, juros, moedas e
derivativos. Maiores detalhes serdo tratados no capitulo 2). Atualmente sdo cinco fundos
principais geridos pela areac um fundo referenciado DI, um fundo Hedge, um fundo Long &
Short, um fundo Quantitativo e um Fundo de Crédito. Na Figura 5 o leitor encontra a

evolucgdo dos produtos e da composicéo da equipe.
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= QUANT

Inicio de

Figura5 - Evolucéo da area do Capital Management
(Fonte: apresentacdo instituciona adaptada)

No capitulo 2 o leitor ira encontrar definicdes e explicacbes mais aprofundadas sobre
Fundos de Investimentos, seus participantes e quais as caracteristicas deste tipo de
investimento. Neste momento sera feita uma descricdo geral sobre as estratégias de cada

fundo gerido no Capital Management bem como de suas operagoes.

E1) Fundo Hedge

Maior fundo da area e ab mesmo tempo o0 mais antigo, o fundo Hedge € focado em
operacdes de arbitragem® e no possui exposicdo direcional (termo utilizado quando se esta
apostando em movimentos de mercado). Este produto tem como objetivo proporcionar aos
cotistas um retorno de CDI? mais 2 a 3% a.a bruto de imposto, sujeito a uma volatilidade
anualizada de aproximadamente 2%. O conceito de volatilidade sera tratado no capitulo

seguinte. Dentre suas principais estratégias de trading pode-se enumerar:

! Operacao de Arbitragem: tipo de operaco que obtém ganhos através da exploracéo de distorcdes do mercado.
Por exemplo: distor¢6es no preco de um ativo negociado em mercados distintos.

2CDI - Certificados de Depdsito Interbancario: “E a taxa do mercado interbancério, ou seja, reflete o
percentual que os bancos pagam diariamente para emprestar dinheiro entresi” (FORTUNA, 2009)
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- Volatilidade (vol): Negociar volatilidade significa operar a magnitude do mercado

sem se importar com sua direcdo, ou sgja, se 0s precos das acoes estdo em queda ou em ata
A maior parte das operacbes € de vaor relativo entre mercados, instrumentos, e/ou
vencimentos.

- Arbitragem de Fusbes: Arbitra-se a diferenca entre a razdo de troca anunciado em

uma fusdo (por exemplo: as agOes da empresa X e daempresa Y deixaréo de ser listadas e nos
seus lugares apenas uma nova agao sera negociada, com 0 nome da empresa Z resultante da
fusdo) e a razéo de troca negociado no mercado. Um exemplo de uso desta estratégia foi
guando houve a fusdo entre Itall (acdo: ITAU4) e Unibanco (acdo: UBBR11).

- Arbitragem de Risco: Busca-se arbitrar o prémio em relagdo a instrumentos de renda

fixa quando existe alguma oferta formal de compra de acfes. Alguns eventos tipicos que
desencadeiam ofertas sdo: ofertas publicas de acbes, recompras para fechamento de capital,
ofertas voluntérias para aumento de participagdo, etc.

- Arbitragem de curva de juros: o objetivo desta estratégia € arbitrar distor¢des entre

taxas de juros praticadas para prazos distintos. Na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
s80 negociados os contratos futuros de juros e sdo estes ativos que fazem parte desta
estratégia. Basicamente 0 que se busca fazer € arbitrar as taxas praticadas entre os periodos
dos vencimentos dos contratos negociados, chamadas de taxas forwards.

- Cash & Carry: arbitra distorgdes entre o prego de um ativo a vista e a prazo. O

exemplo mais comum de uso desta estratégia € a arbitragem entre a carteira de agbes que
compdem o indice Bovespa e seu indice futuro.

- Arbitragem edtatistica: Busca-se encontrar algum padréo de comportamento de

mercado e criar uma operacao para exploré-lo. Métodos matematicos sdo utilizados e testados
através dos chamados back-tests, ou sgja, testes do uso da estratégia com dados do passado.

E de consenso dos lideres do Capital Management que as estratégias atuais permitem
um AUM de R$ 500 a R$ 600 milhdes para o fundo Hedge. Para conseguir ultrapassar esta
barreira tedrica, a area depende principamente do desenvolvimento de novas estratégias de
trading, como por exemplo, duar no mercado externo. Tal alternativa apesar de bastante

interessante, apresenta ainda limitantes legais e operacionais.

E2) Fundo Long & Short

O fundo Long & Short é o sgundo maior fundo da &rea em termos de patriménio

liquido e esta focado em operagdes de valor relativo entre empresas de um mesmo Ssetor.
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Além isso, realiza também operaces de valor relativo entre classes de acdes, entre aces de
setores distintos e operacdes de arbitragem de eventos, que geralmente sGo emprestadas do
Hedge. E importante dizer que mesmo sem utilizar derivativos e trabalhar basicamente com
acOes, o fundo Long & Short n&o apresenta exposi¢ao direcional.

O objetivo do fundo é obter uma rentabilidade de CDI mais 2 a 3% a.a., bruto de
imposto, sujeito a uma volatilidade anualizada de 2.5%.

Conforme citado anteriormente, trés principais estratégias séo utilizadas pelos gestores
do Long & Short. Em todas €elas, pares de agdes séo negociados de forma a se manter uma
posicao comprada (long) e outra vendida (short). As estratégias sao:

- Valor relativo entre classes de acles. estratégia que busca explorar pares de agles

ON e PN da mesma empresa (por exemplo, PETR3 e PETR4) ou de uma holding e sua
operaciona (por exemplo, ITSA elTAU).

- Valor relativo _entre empresas de um mesmo_setor: operagdo que consiste no

principal foco do fundo e possui um viés 100% fundamentalista baseado em aspectos micro-
econdmicos. 1sso significa que os gestores realizam andlises fundamentalistas (andlise que
busca determinar um valor para cada acdo tendo como base 0 desempenho da empresa
comparando com empresas do mesmo setor, setores distintos e andlises do ambiente
econdmico, considerando fatores que influenciam no valor da acéo avaliada) para escolher os
pares a serem negociados. Normalmente o fundo possui em torno de 20 estratégias em aberto
sendo que cada par de agOes apresenta uma exposi¢do de 0,5 a 3% do fundo.

- Valor relativo entre empresas de setores distintos: estratégia pouco utilizada pelo

fundo onde sdo negociados pares de acbes de diferentes setores através de analises
microecondmicas e/ou percepcdes de movimentos de mercado.

Além destas trés estratégias, o fundo Long & Short utiliza algumas estratégias do
fundo Hedge como arbitragem de fusdes, de risco e eventos.

Acredita-se que as estratégias atuais permitem um AUM de R$200 a R$300 milhdes,
ou sgja, o fundo tem potencia e capacidade para dobrar ou até mesmo triplicar de tamanho
com aatual estrutura. Os principais limitantes parao Long & Short sdo a liquidez do mercado
de aluguel e aliquidez de algumas agles da Bolsa. Para se ter uma idéia, atuamente apenas
50 agbes negociam mais do que R$ 10 milhdes diariamente na Bovespa. Assm como no
Hedge, o mercado externo pode incrementar a capacidade de gestdo do fundo principa mente

no setor de commodities no qual as principais empresas sdo estrangeiras.
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E3) Fundo Quantitativo

Este fundo é principaimente focado em operacdes oriundas de modelagens
mateméticas que podem ou ndo gerar exposicdo direciona. O objetivo do fundo é
proporcionar ao cotista um retorno de CDI mais 3 a 4% a.a. bruto de imposto, sujeito a uma
volatilidade anualizada de aproximadamente 3%.

Todas as operacdes séo baseadas em model os matematicos que visam explorar alguma
distor¢éo ou tendéncia do mercado. Basicamente, sdo dois gandes tipos de estratégia que se
utiliza neste fundo:

- Arbitragem Quantitativa: nesta estratégia ndo ha exposicdo direciona e a idéia é

criar pares ou carteiras de acbes compradas versus pares ou carteiras de agOes vendidas com
diferentes horizontes e formas de andlise distintas.

- CTA: esta estratégia gera exposicdo direcional e busca obter ganhos através da
identificac8o de tendéncias de mercado. Basicamente os ativos utilizados séo agdes da Bolsa,
moeda (principalmente o délar) e os contratos futuros de juros.

Dentre os fundos geridos pela area do Capital Management, o fundo Quantitativo é o
que apresenta maior potencial de crescimento. Por outro lado, € um fundo que esta mais

sujeito a variagbes de AUM devido a maior volatilidade e menor previsibilidade de

resultados, que resulta numa maior instabilidade nas alocagdes dos recursos dos cotistas.

E4) Caracteristicas da area

Com relagdo ao funcionamento da area, cada gestor é responsavel por uma ou mais
estratégias, também chamadas de books Assim, existe o trader de vol (sigla para
volatilidade), o trader das estratégias de arbitragem de risco e assim por diante. Uma
caracteristica importante da &ea do Capital Management € que praticamente todos 0s
integrantes possuem conhecimento e autonomia para gerir praticamente quaisquer books caso
alguém se ausente. Outra caracteristica importante € a presenca de um sistemainterno no qual
todas as operagdes sdo armazenadas e todos os ativos negociados tém suas posicoes e pregos
controlados. Este sistema possui a responsabilidade de armazenar e disponibilizar todas as
informagdes que 0s gestores precisam para monitorarem seus books.

Além das estratégias de trading, algumas tarefas operacionais fazem parte darotina do

Capital Management. Dentre elas, podemos enumerar as principais:
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- Conferéncia e aprovacdo das cotas: todos os fundos geridos pelo Capital

Management sd0 administrados pela instituicdo BNY Mellon Servigos Financeiros. Como
administrador, o BNY Mellon possui diversas responsabilidades (ver Capitulo 2) dentre as
guais a elaboracéo das carteiras dos fundos e a divulgacéo das cotas dos mesmos. Todos o0s
dias pela manhd, membros da equipe do Capital Management realizam a conferéncia das
cotas dos fundos, que é comparar as informactes oferecidas pelo administrador com as do
sistema interno da area. Este sistema € alimentado diariamente com os precos oficiais de
mercado, tendo como principais fontes os sites da Bovespa e da BM&F. Depois de verificadas
e validadas as cotas calculadas pelo administrador, é também de responsabilidade do Pl

aprovar as cotas de seus fundos para que o BNY Mellon possa divulga-las para os cotistas. A

conferéncia e aprovacao das cotas é uma das tarefas executadas no estagio do autor na area.

- Caixa dos Fundos. um dos ativos dos fundos do Capital Management é o proprio

caixa deles. Os caixas exigem atencdo e monitoramento diario. Neles, existe uma quantia em
dinheiro que sera utilizada para que cada fundo honre com seus compromissos e liquidacdes
financeiras. Diariamente, um dos integrantes da érea se responsabiliza por verificar qual
guantia em dinheiro ird sobrar no caixa dos fundos e a disponibiliza para alguma instituicdo
financeira, geralmente grandes bancos. A idéia é que esta quantia apresente o rendimento de
um dia de CDI e esteja novamente disponivel para os fundos no dia seguinte. Basicamente o
Pl se compromete em comprar certa quantidade de titulos publicos em DO (dia atual) e a outra
instituicdo que age como contraparte se compromete em recomprar guantidade por um

preco combinado em D+1 (préximo dia util).

- Aluguel de Acdes: nos trés principais fundos da area previamente descritos, podem-se
encontrar estratégias que envolvem operacbes com acfes. 1ss0 necessariamente acaba
resultando na necessidade de se efetuar aluguéis de aces. O aluguel de agbes surge como
consequéncia do uso freqlente da estratégia de venda de papéis. Para que o leitor possa
entender melhor, vamos a uma breve explicacéo. Toda vez que se compra ou vende uma agéo,
a liquidacéo financeira desta operacdo ocorre depois de trés dias Uteis (D+3) e sO neste dia
gue os papéis entrardo de fato na custddia do comprador (ou sairdo no caso de um vendedor).
Quando se aluga uma acdo, o tomador do aluguel fica temporariamente com as agdes sob
custédia e a liquidacdo ® da ja no proximo dia util (D+1). Portanto, no dia seguinte do

alugud, ja se tem as agdes sob custddia. Dessa forma, € possivel vender agdes mesmo sem
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possui- 1as sob custddia, uma vez que nos proximos dois dias € possivel alugé-las e ndo deixar

a"“venda descoberta’, como € chamada. Veja o esqguema na Figura 6:

Dias para se Liquidacdo da venda

alugar as acbes

/1 \
BB B,
1

Venda de acbes

Figura6 - Aluguel de acbes
(Elaborada pelo autor)

O auguel de acbes € uma das tarefas realizadas pelo autor deste trabalho. Os fundos
de investimento do Capital Management podem atuar tanto como tomadores de aluguel como
doadores. Uma vez atuando como doador de agles, o fundo pode incrementar os retornos de

algumas estratégias.

- Prévia da cota: todos os dias apds o fechamento das Bolsas, um dos componentes da

area fica encarregado de efetuar uma rotina que permite a todos os gestores terem uma idéia
dos rendimentos obtidos no dia. Conforme mencionado, trata-se apenas de uma prévia das
cotas dos fundos ja que os valores oficiais e corretos sd serdo conhecidos no dia seguinte apos
a conferéncia e aprovacdo das cotas. Esta também é uma tarefa que foi desempenhada ao

longo do estagio.

Com relacdo ao estégio, além das atividades operacionais desempenhadas supracitadas
0 autor desenvolveu conhecimentos nas estratégias de arbitragem de juros e de arbitragem

entre o preco de um ativo a vista e a prazo.
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1.4 O Estudo proposto e suarelevancia

A maioria das pessoas ja parou para pensar em algum momento na pergunta: “O que
devo fazer com meu dinheiro? Onde devo investir?’. A verdade é que essa pergunta possuli
diversas respostas dado o leque de possibilidades de investimentos existentes. Entretanto, € de
consenso da maioria dos especialistas no assunto que o ponto de partida para um individuo
chegar a uma resposta € se fazendo outra pergunta: “sou uma pessoa mais conservadora ou
gosto de assumir riscos para tentar obter maiores rendimentos?’. Esta relagdo risco x retorno
n&o possui uma receita correta ou um modelo ideal. Cadainvestidor deve estudar e julgar qual
seu perfil de investimento. Somente apds este exercicio de autoconhecimento € que uma
pessoa deve seguir para a escolha de seus investimentos.

Um préximo passo para se chegar a resposta da pergunta do paragrafo anterior é
analisar as caracteristicas dos investimentos. Vamos a um exemplo: talvez uma das formas
mais conhecidas de se poupar dinheiro é aplicar na Caderneta de Poupanca. Este tipo de
investimento apresenta riscos baixissmos e em contrapartida tem um rendimento de
aproximadamente apenas 7% a.a. Por outro lado, se analisarmos um fundo de investimento
chamado Sparta Ciclico FIM observa-se uma rentabilidade anual de 116% em 2008. Este
mesmo fundo apresentou uma rentabilidade acumulada de incriveis 1082% desde seu inicio
em outubro de 2005. Porém, nos ultimos 12 meses o fundo acumulou uma perda de 23% para
seus investidores. O que isto significa? Significa que se trata de um produto onde o investidor
assume um risco muito maior quando comparado com a poupanga na busca de rendimentos
mais atrativos. Veana Tabela 1 um comparativo das rentabilidades da Poupanca (Poup) e do
fundo Sparta Ciclico FIM (SCF):
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Historico de Rentabilidades (%)

2006 2007 2008
Poup SCF Poup SCF Poup SCF
Jan 0.73 14.90 0.72 -5.80 0.60 -27.80 0.68 2.50
Fev 0.57 6.90 0.57 6.30 0.52 61.80 0.55 5.40
Mar 0.71 -4.40 0.69 0.40 054 3.20 0.64 3.80

Abr 0.59 0.00 0.63 17.50 0.60 17.10 0.55 -4.30
Mai 0.69 6.00 0.67 23.40 0.57 39.40 0.55 -9.70

Jun 0.69 -1.80 0.60 12.00 0.62 18.70 0.57 -1.10
Jul 0.68 7.20 0.65 6.00 0.69 1.50 0.61 -4.10
Ago 0.74 -8.40 0.65 5.30 0.66 -1.20 0.52 -3.70
Set 0.65 14.80 0.54 16.70 0.70 -0.70
Out 0.69 -1.60 0.61 30.20 0.75 6.00
Nov 0.63 2.90 0.56 25.60 0.66 -6.10
Dez 0.65 5.60 0.56 -0.90 0.72 -6.40

Ano 8.33 47.60 7.70 244.90 7.90 116.30 5.28 -11.50 |
fontes: www.sparta.com.br
www.portal brasil.net/poupanca_mensal.htm

Tabela 1 — Rentabilidades mensais: Poupanca x Sparta Ciclico FIM
(Elaborada pel o autor)

Muito provavelmente, apds observar os dados de 2006 a2008 o leitor iria preferir
aplicar seu dinheiro no fundo Sparta Ciclico FIM. Mas e se levarmos em conta somente 0 ano
de 20097 Neste momento a pergunta parece ndo ser mais tio simples. E claro que o fundo
pode se recuperar até o final do ano e ultrapassar a rentabilidade da poupancga, mas também
pode ser que isso ndo aconteca. 1sso se deve principalmente a imprevisibilidade dos retornos
deste produto. Tal fenémeno pode ilustrado no gréfico que segue (ver Figura7):
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RENTABILIDADES MENSAIS EM % (Poupancga x Sparta Ciclico)

7.00 70.00
6.00 60.00
5.00 50.00
4.00 40.00

§ 3.00 /\ 30.00

% 2.00 A 20.00

‘S 1.00 \ A / \ / \ / \ 10.00
0.00 0.00
-1.00 -10.00
-2.00 -20.00
-3.00 -30.00

S R F & &

t

|— Poupanca — Sparta Ciclio FIM |

Figura 7 - Rentabilidades mensais. Poupanca x Sparta Ciclico FIM
(Elaborada pelo autor)

Ao andisar este gréfico (Figura 7), fica nitida para o leitor a diferenca dos dois
investimentos. Enquanto a poupanca tem um rendimento mensal praticamente fixo em torno
de 0.6%, o fundo Sparta Ciclico FIM pode render tanto 60% quanto -30% em um s6 més. 1sso
mostra que o fundo em questdo apresenta uma alta volatilidade, conceito que mede o desvio
padréo dos retornos obtidos.

No segundo semestre de 2008 com a crise financeira global, observouse grandes
perdas nas Bolsas do mundo todo. No Brasil ndo foi diferente e o indice Ibovespa(indice cuja
carteira tedrica procura retratar o perfil dos negécios ocorridos na Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA-, tomando em consideragdo as agbes com maior nivel de negociaco)
apresentou perdas superiores a 50% no periodo. Por consequéncia, diversos gestores de
fundos que possuiam produtos com rendimentos atrelados ao indice Ibovespa apresentaram
perdas catastroficas para seus cotistas e muitos tiveram que ser desativados e encerrar as
operacOes. Vea arentabilidade do fundo GWI Classic FIA no ano de 2008 na Tabela 2:
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Més Rentabilidade (%)

Jan -6.5
Fev 8.87
Mar -2.74
Abr 4.27
M ai 11.06
Jun -7.23
Jul 0.09
Ago -7.63
Set -21.95
Out -33.37
Nov -1.46
Dez -10.87
Ano -55.1

Tabela 2 - Rentabilidade GWI Classic FIA
(Fonte: http://www.gwibank.com.br/detFundo2.asp?g=1& cod=1)

A partir destas observagdes, a pergunta que se pretende responder com este trabalho €
“dentro de quais faixas de volatilidade um investidor deve buscar manter suas aplicactes em
fundos de investimentos de forma a minimizar seus custos incorridos?’.

Para se chegar a uma resposta, este problema foi tratado de forma a comparar um
fundo de investimento com um processo produtivo que precisa manter sua producdo dentro de
certos parametros controlados e definidos. Por conta disso, percebeu-se que a modelagem do
problema proposto apresenta caracteristicas semelhantes com problemas de Controle
Estatistico de Processos. Isto €, a0 observar a volatilidade de um fundo de investimento, um
investidor pode definir de vérias formas distintas um crité&rio para tomada de deciséo se
continua aplicando neste produto ou resgata seu dinheiro. Estes critérios podem ser
simplesmente subjetivos, podem ser critérios mais rigidos e controlados ou ainda critérios de
carater mais empirico, que buscam analisar o0 comportamento do fundo no passado para entéo
se chegar a alguma conclusdo. Este Ultimo tipo de critério pode ser definido com o auxilio de
modelos existentes de controle on-line de processos por variaveis. Tanto os graficos de

controle estatistico de processos quanto 0 modelo de controle on-line utilizado serdo descritos
no capitulo 3.
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1.5 Objetivo do trabalho

Este trabalho tem como objetivo principal aplicar um modelo probabilistico ao
mercado financeiro desenvolvido para modelos de controle online de processos, de forma a
auxiliar um investidor a identificar alguns parametros 6timos que minimizem seus custos no
monitoramento de seus investimentos.

E oportuno ressaltar que este projeto possui um caréter arrojado e inovador, uma vez
gue se baseou predominantemente em modelos desenvolvidos recentemente e que ainda estéo
sendo publicados em revistas especializadas. Trata-se, portanto, de um tema bastante original
e que embora apresente uma bibliografia abrangente para controle de processos de producéo,

ndo foi constatada a utilizac&o desta teoria aplicada para o mercado financeiro.

1.6 Estrutura do Trabalho

Apbs a descricdo da empresa onde se deu 0 estagio e do objetivo deste trabalho, o
leitor ira encontrar mais quatro capitulos que o guiardo da seguinte forma:

? O Capitulo 2 apresenta ao leitor todos os conceitos de mercado financeiro e fundos
de investimentos necessarios para a compreensdo deste trabalho. Num primeiro momento sdo
descritas diversas alternativas de investimento existentes no Brasil e em seguida, séo
detal hadas todas as caracteristicas dos Fundos de I nvestimentos.

? No Capitulo 3 é apresentada uma revisdo bibliogréfica que possibilitou a execucdo
deste trabalho. Busca-se detalhar 0 modelo probabilistico utilizado bem como os conceitos
estatisticos envolvidos para o desenvolvimento do mesmo.

? No quarto capitulo, parte-se para 0 detalhamento e defini¢do do problema que sera
trabalhado. Em seguida, mostra-se a0 leitor a aplicacdo do modelo probabilistico para fundos
de investimento e obtém-se os primeiros resultados. Analises de sensibilidade sdo feitas de
forma a contribuir para um melhor entendimento dos resultados.

? No capitulo cinco, S0 feitas as conclusdes e consideragdes mostrando possiveis

melhorias no modelo proposto além de avaliar os resultados encontrados.
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2. MERCADO FINANCEIRO

Neste capitulo o leitor ird encontrar algumas das mais conhecidas formas de investir
seu dinheiro presentes no mercado financeiro brasileiro, divididas em duas grandes classes:
Renda Fixa e Renda Variavel. O objetivo é apresentar um panorama geral de cada tipo de
investimento e apresentar seus principais produtos.

Na seqgiiéncia, um topico sobre Fundos de Investimento apresentara definicoes, tipos,
taxas e tributacbes sobre esta forma de investimento, objeto de estudo deste trabal ho.

Ao final do capitulo, o conceito de Volatilidade é apresentado, cuja aplicacdo para
fundos de investimento serd extremamente importante para a modelagem do problema a ser
abordado.

2.1 Renda Fixa

Este tipo de investimento tem como principal caracteristica o fato do investidor
conhecer 0 rendimento de sua aplicagcdo no momento inicial da operacdo. Trata-se de um
mercado que compreende operacdes com titulos publicos ou privados que possuem prazo de
vencimento pré-estabelecido. De uma forma geral, até o vencimento, o investidor recupera o
principa aplicado somado ao rendimento da operagao.

As principais e mais conhecidas formas de investimento em renda fixa séo a Caderneta

de Poupanca, CDB e Titulos Publicos, que serdo explicitadas a seguir.

A Caderneta de Poupanca € mnhecida pela grande maioria dos brasileiros e pode ser
considerada a mais tradicional e simples forma de aplicagdo. Trata-se de um investimento de
baixo risco que possui regras de funcionamento regidas pelo Banco Central.

Como primeira caracteristica, ela é uma das poucas aplicactes existentes onde se pode
aplicar uma pequena quantia de dinheiro com elevada liquidez, apesar de que resgates fora da
data de aniversario prejudicam a rentabilidade do investimento.

A remuneracdo da caderneta de poupanca € de 0,5% ao més (o que equivale a 6,17%
a0 ano), somada a variagdo da TR (“indice criado pelo governo para complementar 0s juros
pagos na Poupanca. A TR é calculada a partir da SELIC e da média das taxas de CDB, pré-

fixado, de 30 dias.” (Fonte: http://www.bancorea.com.br/index internas.htm?sUrl=

http://www.bancoreal.com.br/veja um_clique/tire duvidas/tpl investimentos.shtm)). Os
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valores dos rendimentos da poupanca has datas de aniversario séo conhecidos apos o calculo
da TR e divulgados em todo o pais. Portanto, nas palavras de FORTUNA (2009) ‘trata-se de
um investimento gue rende de acordo com a quantidade de dias Uteis e a variacdo da TR do
periodo”.

Esta aplicacdo pode ser feita tanto por pessoas fisicas quanto juridicas. Cada pessoa
pode ter quantas poupancas desgjar, podendo escolher livremente as datas de aniversario.
Atualmente, a instituicdo que garante as aplicacbes em cadernetas € o Fundo Garantidor de
Crédito (FGC).

O Caertificado de Deposito Bancario (CDB) é um titulo privado emitido por bancos
comerciais, de investimento, de desenvolvimento ou multiplos que sdo vendidos aos
investidores (pessoa fisica e juridica) na tentativa de captacéo de recursos.

Geralmente os CDBs apresentam prazo determinado e podem apresentar rentabilidade
pré ou pos-fixada. Os pré-fixados ndo possuem prazo minimo e o investidor sabe exatamente
quanto ir& receber no dia do vencimento. Trata-se, portanto, de um titulo com rentabilidade
conhecida no momento da aplicacdo. Ja os CDBs pos-fixados, sdo titulos com rentabilidade
atrelada a indicadores como, por exemplo, CDI e TR. Norma mente, opta-se por CDBs pés-
fixados quando ha uma expectativa de aumento na taxa de juros basicos da economia. Assim
como a Caderneta de Poupanca, as aplicacbes em CDBs possuem a garantira do Fundo
Garantidor de Crédito.

Os titulos publicos constituem uma interessante aternativa de investimento em renda
fixa principalmente por apresentarem retornos atrativos e um risco de crédito muito baixo.
Podem ser definidos como “ativos de renda fixa que (...) possuem a finalidade primordial de
captar recursos para o financiamento da divida publica, bem como para financiar atividades
do Governo Federal, como educacdo, saude e infra-estrutura” (Fonte:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro direto/titulos publicos.asp).

Além disso, funcionam como instrumentos de implementacdo da politica monetéria
umavez que se o governo vende titulos publicos, retira dinheiro da economia, e quando ele os
recompra, coloca dinheiro em circulagéo.

Embora existam diversos titulos publicos disponiveis no mercado, ndo faz parte do
escopo deste trabalho o detalhamento de cada um e de seus métodos de precificacdo. Na

Figura 8 est& uma breve descricdo dos titulos publicos mais importantes:



TITULOSPUBLICOS

Nomedo Titulo

LTN - Letrasdo Tesouro Nacional

Descrigdo geral

Por setratar de um titulo prefixado, o investidor tem a exata nogad
do retorno do titulo se carregérlo até a data de vencimento.

Perfil do Investidor

Menos conservador

NTN-F - Nota do Tesouro Nacional - série F

ComoaLTN, o investidor sabe exatamente o retorno do titulo se
carregérlo até a data de vencimento. Entretanto, no caso daNTN-
F, o investidor recebe um fluxo de cupons semestrais de juros, 0
que pode possibilitar aumento de liquidez e reinvestimentos.

Menos conservador

NTN-B —Nota do Tesouro Naciona - érie B

Titulo com rentabilidade vinculada a variagdo do IPCA, acrescida
de juros definidos no momento da compra. |deal paraformar
poupanca de médio e longo prazo, garantindo seu poder de
compra. Forma de Pagamento; semestralmente (juros) e no
vencimento (principal).

Conservador

NTN-B Principal - Nota do Tesouro Nacional - s&ie B

Titulo com rentabilidade vinculada & variacéo do IPCA, acrescida
de juros definidos no momento da compra. N&o hé pagamento de
cupom de juros semestral e éideal para formar poupanca de médio|
elongo prazo, garantindo seu poder de compra.

Conservador

NTN-C —Notas do Tesouro Nacional - rie C

Permite a0 investidor obter rentabilidade em termos reais, s
protegendo da elevagao do |GP-M. Além disso, o investidor
recebe um fluxo de cupons semestrais dejuros, 0 que aumentaa
liquidez possibilitando reinvegimentos.

Conservador

LFT - Letras Financeiras do Tesouro

Titulos com rentabilidade didria vinculada ataxa de juros basicada
economia (taxa média das operacdes didrias com titulos plblicos
registradios no Stema SELIC, ou, Simplesmente, taxa Selic)

Forma de pagamento: no vencimento;

Mais conservador

Figura 8 - Titulos Publicos
(Fonte: www.tesouro.fazenda.gov.br)

2.2 Renda Variavel

Em oposicéo aos investimentos de renda fixa, um titulo de renda variavel apresenta

rendimento desconhecido no momento da aplicacdo, isto €, esta sujeito as oscilacdes de

mercado. O investidor apenas sabera o valor futuro do montante aplicado e a rentabilidade da

operacéo no momento da venda do titulo. O principal exemplo deste tipo de investimento sdo

as acoes.

Uma acdo pode ser definida como sendo a unidade do capital das sociedades

anbnimas, isto €, a menor fracdo do capital social de uma empresa. Uma vez que um

individuo adquire certo nimero de agdes passa a ser um acionista e tera uma participagdo na

empresa proporciona a quantidade de “frac6es’ que comprou.
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As acles podem ser classificadas em dois tipos de acordo com os direitos que o
acionista pode ter ao possui-la:

? Acdes Ordinarias ou Comuns: sao agquelas que dao ao acionista direito de voto nas

assembl éias da companhia, isto €, permitem ao investidor participar das decisdes estratégicas
daempresa.

? AcOes Preferenciais: ndo permite ao acionista o poder de voto nas decisdes da

empresa, entretanto dispde de algumas vantagens como prioridade no recebimento de
dividendos.

Quando uma empresa paga dividendos esta distribuindo em dinheiro parte do lucro da
companhia aos acionistas, respeitando sempre o valor minimo estabelecido no estatuto social
da empresa. Cada acionista ira receber uma quantia de dinheiro proporcional a quantidade de
acoes que possuir.

A respeito desta dternativa de investimento, € importante dizer que as agdes podem
trazer ganhos muito mais elevados do que um investimento de renda fixa, da mesma forma
gue também podem acarretar em perdas catastroficas para um investidor descuidado, como
aconteceu no segundo semestre de 2008 quando algumas acdes desvalorizaram mais de 50%.

Tudo vai depender do apetite ao risco que o investidor tiver.
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2.3 Fundos de I nvestimento

Além das diversas possibilidades de investimentos vistas anteriormente, um investidor
pode optar por aplicar seus recursos nos chamados Fundos de I nvestimento.

Muitas vezes por fata de tempo, um investidor opta por confiar seus recursos a algum
profissional do mercado financeiro, passando a este a responsabilidade por aplicar seu capital
nos diversos mercados existentes de forma a gerar rendimentos, tudo acordado sob condicbes
e regras pré-estabelecidas. Um investidor pode procurar auxilio de profissionais do mercado
por outros motivos, como:

? 0 rBo conhecimento do mercado financeiro: é comum encontrar pessoas que nao
gostam e nem querem se interessar pelo mercado financeiro, mas que desgjam ver seu capital
render de forma atrativa;

? passar a preocupagao para 0 outro: pessoas que possuem capital para investir mas
N&o querem se preocupar com suas aplicagdes, geralmente optam por esta alternativa;

? busca de clareza na questéo risco x retorno: investidores que desgjam saber em
detalhes as condicdes sob as quais seu capital estd investido também acabam optando por este
tipo de investimento.

? ndo querer se envolver em aspectos operacionais. aspectos como movimentacoes
(aplicagdes e resgates), liquidacdo e custodia ddo muito trabalho e exigem rotinas de controle
bem estabelecidas. N&o precisar se preocupar com esses assuntos também pesa na decisdo do
investidor.

Dentre as diversas possibilidades existentes, o relacionamento entre investidor e
profissional do mercado financeiro pode se dar através de um Fundo de Investimento (FI).
Um Fl pode ser definido como um instrumento pelo qual um ou mais investidores contratam
um gestor profissional e confiam a este seus recursos, tudo isso sob um regime de condominio
com regras estabel ecidas em um regulamento.

Para que o leitor possa se familiarizar com esta categoria de investimerto, alguns

conceitos serdo apresentados na sequéncia:
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Patriménio Liquido (PL)

E o total de recursos aplicados pelos investidores, somados os rendimentos. E de

responsabilidade do administrador divulgar estainformagdo todos os dias.

Cota

Pode ser definida como sendo a parte ideal do patriménio liquido. O valor da cota de
certo diarepresenta o quociente do PL deste dia pelo nimero de cotas do fundo.

Quando um investidor (ou cotista) aplica em um FlI ee adquire uma quantidade de
cotas do fundo determinada pela divisdo do valor aplicado pelo valor da cota no dia da
aplicagdo. Da mesma forma, quando um cotista decide resgatar alguma quantia do fundo,
recebe um valor que corresponde ao nimero de cotas resgatadas vezes o vaor da cota no dia

do resgate.

Rentabilidade
Para se cacular a rentabilidade de um fundo de investimento num determinado
periodo, por exemplo do dia 1° até o dia 10 de um més qualquer, basta calcular a rentabilidade

das cotas neste periodo, dividindo a cota do dia 10 pela cota do dia 1°.

Conddminos
Também chamados de cotistas ou investidores, sdo os individuos que aplicam recursos

no Fl. Este nome deve-se ao fato de um fundo funcionar como um regime de condominio.

Administrador
E a instituicio que exerce a responsabilidade legal perante & 6rgéos reguladores.
Possui também a obrigacdo de divulgar informacfes dos fundos administrados ao publico

(PL, cota, por exemplo).

Gestor
Responsavel pelas decisbes de investimento e pelas operacdes no mercado financeiro
do Fl. Vale lembrar que tais decisdes devem sempre estar enquadradas e alinhadas com o

regulamento do fundo.
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Distribuidor
No Brasil existe uma instituicdo especializada pela vendas dos fundos aos
investidores. S30 os chamados distribuidores. Eles realizam o contato direto com o cotista

apresentando a este os fundos de investimento presentes no mercado.

Auditor Independente

Por lei, todo fundo de investimento deve pagar um auditor independente para realizar

uma auditoria nas contas ao menos uma vez por ano.

Regulamento e Prospecto

Todo fundo de investimento possui um estatuto proprio onde constam explicitadas
diversas caracteristicas como: objetivos do fundo, ativos que podem fazer parte da carteira e
0s percentuais que podem estar alocados em cada classe de ativos, os riscos que o fundo
assume em suas operacles, regras de entrada e saida de recursos, custos e taxas, etc. Todas
estas informagbes estédo detalhadas no regulamento do fundo, um documento com uma
linguagem juridica e ndo cotidiana para pessoas leigas. Ja 0 prospecto mostra justamente as
informagBes do regulamento para o investidor através de uma linguagem mais proxima e de

facil compreensao.

Orgéo regulador

No Brasil, o 6rgéo regulador dos FlI € a Comissdo de Vaores Mobilidrios (CVM)
através da instrucdo CVM 409. Vale mencionar que mesmo ndo tendo a mesma forca perante
alel, aAssociacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) possui um codigo de auto-
regulacdo gque deve ser seguido por todos 0s seus membros, ou sgja, praticamente todos os

administradores de recursos do pais.

Marcacdo a Mercado (Mark to Market)

Este conceito diz que todos os fundos de investimentos devem precificar diariamente o
valor de seus ativos de acordo com o valor de mercado dos mesmos. O uso deste principio
importante ja que o valor da cota vai refletir fielmente o valor diario dos ativos que compdem

acarteira
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Benchmark

Um benchmark consiste em uma carteira tedrica que pode ser replicada e que serve
para comparar 0 desempenho de certeiras de fundos. Um exemplo de benchmark é o indice
Ibovespa. Partindo desta definicdo, o CDI ndo poderia ser considerado um benchmark ja que
ndo existe uma carteira de titulos e ativos que renda CDI. Entretanto, este indice € usualmente

utilizado como benchmark no mercado financeiro brasilaro.

Objetivo do Fundo e Politica de I nvestimento

O objetivo do Fundo diz qual é a meta dele, como por exemplo, render mais do que o
Ibovespa. A politica de investimentos ira descrever para o investidor como o gestor pretende
alcancar o objetivo, ou segja, através de quais estratégias de trading buscar-se-a alcancar o
rendimento desejado. E de extrema importancia que o investidor conheca bem estas duas

caracteristicas de um fundo antes de aplicar seus recursos nele.

Fundos Abertos e Fundos Fechados

Os fundos abertos, mais comuns no mercado financeiro brasileiro, sGo aqueles que os
cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas em qualquer momento. Tratam se, portanto,
de fundos cujo nimero de cotas € variavel e oscila de acordo com as movimentacfes das
alocacOes e sagues dos cotistas. Geralmente, como uma estratégia de se proteger de saidas
muito bruscas de capital, os fundos estipulam um nimero de dias para se efetuar um resgate.
Por exemplo: apds a solicitagdo do resgate, o cotista ira receber 0s recursos em sua conta apos
cinco dias Utels. Este prazo varia de fundo para fundo.

Ja nos fundos fechados, o cotista s pode resgatar suas cotas quando do término do
prazo de duragdo do fundo ou no caso da eventua liquidacdo do mesmo. Existe a
possibilidade de se resgatar antes do prazo caso a assembléa geral dos cotistas permita ou ho

caso de tal medida estar prevista no regulamento do fundo.

No mercado financeiro brasileiro existem diversos tipos de fundos de investimento
destinados a investidores com perfis diferentes. uns apresentam mais risco na busca de
melhores retornos enquanto que outros s&0 mais conservadores com uma maior garantia de
um determinado rendimento. E de extrema importancia que o investidor conheca exatamente
0S objetivos e caracteristicas de um fundo antes de aplicar seu dinheiro nele.

Nas linhas que se seguem, o leitor ir4 encontrar a classificacdo dos fundos de

investimento de acordo com a Instrucdo 409 da CVM. Vale mencionar, que aém desta
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classificacdo a ANBID também possui uma classificacdo cujo intuito é detalhar ainda mais a

classificagdo propostapela CVM:

Fundos de Curto Prazo

Sdo fundos que proporcionam retornos com baixa volatilidade e aplicam seus recursos
“exclusivamente em titul os publicos federais ou privados prefixados ou indexados a taxa Selic
ou a outra taxa de juros; ou em titulos indexados a indices de pregos, com prazo maximo a
decorrer até o vencimento de 375 dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 dias”
(FORTUNA, 2009).

Neste tipo de fundo, a utilizagcdo de derivativos financeiros é permitida apenas para
protecdo dos ativos do fundo. Também € permitido o uso de operacBes compromissadas
(como aguelas dos caixas dos fundos do Pl descritas no Capitulo 1) desde que sgjam

lastreadas em titulos publicos federais.

Fundos Referenciados

Estes fundos devem obrigatoriamente identificar em sua denominacdo o seu indicador
de desempenho, isto €, 0 benchmark utilizado. Esta regra serve para evidenciar ao investidor o
principal objetivo do fundo.

Para que um Fl sga considerado referenciado, as seguintes condigoes devem ser
atendidas:

? “ter no minimo 80% de seu patrimdnio liquido representado, isolada ou
cumulativamente, por: titulos de emissdo do Tesouro Nacional e€/ou do Banco Central; e
titulos e valores mobiliarios de renda fixa cujo emissor estegja classificado na categoria de
baixo risco de crédito ou equivalente, com certificacdo dada por agéncia de classificacdo de
risco localizada no Pais;” (FORTUNA, 2009)

? “no minimo 95% da carteira deve ser composta por ativos financeiros de forma a
acompanhar, direta ou indiretamente, a variacdo do indicador de desempenho escolhido;”
(FORTUNA, 2009)

? "a atuacdo nos mercados de derivativos deve ser restrita a realizacdo de
operacdes com 0 objetivo de proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas.”
(FORTUNA, 2009).
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Fundos de Renda Fixa

Fundo de Renda Fixa é aguele que possui ‘ho minimo 80% da carteira de ativos
relacionados diretamente, ou sintetizado via derivativos, a variacdo da taxa de juros
doméstica ou de indice de inflacdo, ou ambos.” (FORTUNA, 2009). Trata-se de um produto
para investidores com perfil conservador e que apresentam interessantes rendimentos quando

0s juros bésicos da economia estdo altos ou quando a inflagdo est4 elevada.

Fundos Cambiais

Os fundos classificados como Cambiais possuem no minimo, 80% da carteira en
ativos relacionados a variacdo de precos de moeda estrangeira diretamente, ou através do
uso de derivativos, que imitam ou provocam o mesmo efeitos destes ativos” (FORTUNA,
2009). S&o interessantes alternativas para investidores que apostam em valorizagoes de

moedas como o dolar e o euro.

Fundos de Acbes

Este tipo de fundo deve possuir no minimo 67% da carteira alocada em acdes que
sgjam negociadas no mercado a vista da Bolsa de Valores ou alguma entidade de balcéo
organizado. Neste caso ndo existe nenhuma restri¢éo quanto ao uso de derivativos.

Um exemplo tipico de um fundo de acles é aguele que busca replicar o
comportamento do indice Ibovespa. Pode-se buscar este rendimento basicamente através de
trés estratégias:

? Replicagdo total: 0 gestor compra integralmente a carteira tedrica do |bovespa na
proporcdo correta. Incorre-se em um custo operacional maior, entretanto o benchmark sera
replicado com maior fidelidade.

? Replicacdo parcial: opta-se neste caso pela compra de parte do indice, por exemplo
85% da carteira tedrica. Consegue-se uma economia em custos operacionais, porém pode
haver um descolamento maior com relacdo ao rendimento do benchmark.

? Otimizagdo: nesta estratégia busca-se obter uma carteira com menos ativos que
apresente caracteristicas de risco x retorno semelhantes ao indice a ser seguido, através de
model os matematicos de otimizacdo. O custo operacional também acaba sendo menor, mas o
risco de se descolar do benchmark continua existindo, embora possa ser mais controlado com

0 uso dos model os mateméticos.
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Fundos de Divida Externa

Fundos de Divida Externa devem manter aplicados no minimo 80% do PL em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, sendo que é permitida a

aplicacéo de até 20% do PL em outros titulos de créditos negociados no mercado
internacional.

Fundos Multimercados

Classificagdo que engloba os fundos geridos pelo Pl na &rea do Capital Management,
os fundos multimercados sdo aqueles que ‘possuem politicas de investimento que envolvem
varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em qualquer fator especial ou
em fatores diferentes das demais classes de ativos previstas na classificacéo dos fundos de
investimento” (FORTUNA, 2009). Isso quer dizer que os fundos multimercados podem
aplicar em praticamente todos os mercados vistos anteriormente: titulos pablicos, indices de
precos, taxas de juros, cambios, divida externa, acdes e derivativos.

Este variado leque de ativos que podem compor a carteira desse tipo de fundo pode
implicar em um atrativo a mais para investidores dispostos a obterem retornos interessantes.
Além disso, a variedade dos ativos disponiveis para se negociar acaba possibilitando o uso de
estratégias de negociacdo amplamente utilizadas no mercado financeiro. S8o0 basicamente
quatro estratégias consideradas pela &rea do Capital Management do Pl cujas definicdes

podem ser encontradas no site de um dos distribuidores conforme a Figura 9:



Estratégia Descricio

O principio adotado na estratégia denominada "macro” é o de tomada de posigdes direcionais em diversos mercados e ativos, na grande maioria dos casos. Oz
gestores que empregam esta estratéga wsam antecipar mudancas relevantes nos patamares atuais de pregos dos atives. O posicionamento das operagdes &
embasado por sélidas analizes macroecondmicas realizadas pelas areas de pesquiza das respectivas casas gestoras. Mormalmente, as posipfes adotadas possuem
MACRO lirnites de rizco, stop losses & stress tests de uma magnitude compativel com os retornos pretendidos, tanto com relacfo a seus valores absolutos quanto de prazo,
o qual tende a ser mas longo, pois em diversos casos 0F CENANOS MACTOs eXIgem wm prazo maior de maturagio, As operacdes de giro de curto prazo ou mira day
{day trade) tém como obietive principal a protecio das operagdes direcionaiz. Os fundos que adotam a estratégia macro podem ter posigdes em diversos
mercades simultaneamente, nfio se exclinde a hipdtese de a carteira apresentar uma Unica posigio.

Meste grupo estio alocados os fundos que geram parte relevante de seus resultados em operagdes de prazo de maturagio menor. 4 andlise macroecondinica
tambeém & bastante utilizada na defimefo de cenarios, mas, dewido ao estilo dos gestores, a montagem e reversfo de posipdes 8o mas rapidas. & decisdio de
nvestimentos & ¢ consedqiente posicionaments da carteira sfo baseados em eventos especificos & mensurados em um prazo de tempo bem defimdo. A5 operagfes

; de gire de curto prazo ou intra day (day trade) sfio utilizadas em mator escala e tBm como um dos objetives masimizarem ganhos. O objetive da estratégia é
TRADING capturar os movimentos de curto/médio prazo de modo mais constante do que em uma estratégia macro, mantendo um alto nivel de acerto de posicionamento, Os
lirmites definidos de risco (mercade, hqudez, ete) sio controlados no decorrer do dia e, de modo geral, possuem stop loszes e stress tests menores que o2 de uma
estratégia macro. Uma carteira trading possu posicionamentos similares a uma carteira macre, com pecuenas diferenciagdes no tamanho das alocac®es & nos

respectivos prazos de maturagio.

Esta estratégia possu um estilo de posicionamento baseado em quesitos quantitativos, procurande capturar desde pecuenas distorcdes entre pregos de ativos até
grandes rupturas de pregos de um Umeo abvo. Az equpes de gestdo sio usualmente formadas por peszoas com perfll téomeo, que se apdiam em modelos
matematicos £ estatisticos para decidirem zobre quando e quais posigfes assumir. O processo de gestiio envolve andhze de informac&es histdricas de mercado e
sofisticados modelos de precificacfio. Mesta estratégia, o controle de risco & findamental, tendo em wista que o monitoraments dos ativos & das operacdes é
essencial para capturar, sunultancamente, pequenas distorcdes e grandes amplitudes de movimento, Ao também se encaxam operagdes multi-estratega, que,
embora sejam bastante simples indindualmente, ne conjunto remetem a sofishicados modelos de precificaciio e alocagio de attvos. O prazo das operagfies esta
diretamente relaciconado as condigdes atuais de mercado, mas nfio & considerada uma variavel fundamental para a decisfio do mvestimento. Os principais

ARBITRAGEM

arguimentos para a montagem das posigdes sfo arbitragem de precos e spreads,

A estratega equity hedge revne duas caracterisheas basicas: posigdes embasadas em arbitragem de pregos, que podemos chamar de operapdes quantitativas, e
posigdes embasadas em avaliagdes findamentalistas. As operagdes e estilos de gestio sdo bastante variados e t8m o mercado de renda vanavel como Onice ponto
et cormum. s principals ativos sfo acdes e seus derivativos. Mesta estratégia, a operagfio mais comum é a compra ou venda de um ative ou derivative de renda
variavel casada com a operacdo mversa de um outro ative efou derivativo de renda vandwvel, seja proporcionalmente ou nfio. A exposicdo direcional da carteira
nfo £ o objettve final, mas sim o resultado gerado pelo diferencial de pregos entre as apdes efou seus denvativos. MNas estrategias quantitativas, as principais
ferramentas no processo decisdéno sio o banco de dades & o histérico das diferengas de pregos dos atives dele constantes, sendo a decisfio apetada em modelos

EQUITY HEDGE

matematicos/estatisticos. Ja nas estratégias findamentalistas, o processo decizdnio € baseado em modelos de avaliacfo, que indicam oportunidades de compra e

wvenda de apfes e zeus denvativos considerando o atual valor de mercado.

Figura9 - Estratégias dos fundos Multimercados
(Fonte: http://www.arsenalinv.com.br/Site/Estrategias.aspx)
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Além da classificacdo dos Fl, outra dimensdo importante refere-se as despesas de um
fundo. Basicamente existem dois tipos de despesas cobradas em um fundo de investimento:
taxa de administracéo e despesas diretas.

A taxa de administracdo € a Unica fonte de receita do administrador e pode ser de trés

formas:

1) TaxaFixa: € a mais comum das trés, congtitui de uma taxa cobrada diariamente do
PL do fundo. Por exemplo: se ataxa for de 1.5% a0 ano cobra-se por dia 1/252 de 1.5% do
patrimonio liquido do fundo. Esta taxa, normalmente € dividida entre gestor, administrador e
distribuidor do fundo.

2) Taxa de Desempenho: trata-se de uma taxa que se abra quando os rendimentos
obtidos pelo fundo excedem o benchmark do mesmo. Por exemplo: 20% do que exceder o
CDI.

3) Taxa unica: como o préprio nome diz, € uma taxa cobrada apenas uma vez. Pode
ser na entrada, cobrada quando o investidor aplica no fundo, ou pode ser na saida, utilizada
por alguns fundos de forma a multar o cotista que decidir resgatar suas cotas antes de um

prazo determinado.

Além desta, existem as despesas cobradas diretamente dos FI. De acordo com o artigo

99 dainstrucdo 409 da CVM, séo consideradas despesas cobradas diretamente dos fundos:

1) Taxas, impostos ou contribuices federais, estaduais, municipais ou autarquicas,
gue recaiam ou venham arecair sobre os bens, direitos e obrigagdes do fundo.

2) Despesas com o registro de documentos em cartério, impressdo, expedicdo e
publicacéo de relatorios e informactes periddicas previstas na Instrucdo CVM 409.

3) Despesas com correspondéncia de interesse do fundo, inclusive comunicagdes aos
cotistas.

4) Honorarios e despesas do auditor independente.

5) Emolumentos e comissdes pegas por operagdes do fundo.

6) Honorarios de advogado, custos e despesas processuais correlatas, incorridas em
razdo de defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o vaor da

condenacao imputada ao fundo, se for o caso.



7) Parcela de prejuizos ndo coberta por apolices de seguro e ndo decorrente
diretamente de culpa ou dolo dos prestadores dos servicos de administracdo no exercicio de
suas respectivas fungoes.

8) Despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto do
fundo pelo administrador ou por seus representantes legalmente constituidos, em assembléias
gerais das companhias nas quais o fundo detenha participagéo.

9) Despesas com custodia e liquidacéo de operacdes com titulos e valores mobiliarios,
ativos financeiros e modalidades operacionais.

10) Despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagbes ou com
certificados ou recibos de depdsito de valores mobiliarios.

11) No caso de fundo fechado, a contribuicéo anual devida as Bolsas de Valores ou as

entidades do mercado de balcdo organizado em que o fundo tenha suas cotas admitidas a

Nnegoci agao.

E como em qualquer outra aplicagdo financeira, ao investir em um fundo de
investimento o individuo estara sujeito a cobranca de impostos que iréo incidir sobre os
ganhos obtidos com o produto.

S80 basicamente dois impostos que compde a tributacdo dos fundos de invegimento: o
Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre Operagdes Financeiras (10F).

Conforme dito anteriormente, o imposto de renda cobrado nos fundos de
investimentos incide sobre a rentabilidade obtida pelo investidor. A aliquota do imposto vai
depender da composicdo e do prazo médio dos titulos que fazem parte da carteira do fundo de
investimento.

Fundos de acdes apresentam uma aliquota de 15% sobre os rendimentos obtidos no
periodo em que o cotista manteve seus recursos no fundo. Via de regra, os impostos sdo
cobrados no momento do resgate.

Nos demais fundos que possuem titulos de renda fixa, as aiquotas utilizadas para a
cobranca do IR irdo depender do prazo médio dos titulos que constituem a carteira. Vea a
Tabela 3:
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Prazo M édio da Carteira do Fundo Aliquota (%)

Até 180 dias 22.5
De 181 até 360 dias 20.0
De 361 até 720 dias 17.5
Acimade 720 dias 15.0

Tabela 3 - Aliguotasdo IR
(Fonte: http://www.fundos.com/fundosdei nvestimento.htm#T axas%20Cobradas)

Com relagdo ao IR, existe ainda mais uma cobranca por parte da Receita Federal no
ultimo dia util dos meses de maio e novembro. Nestes dias, cobra-se uma parcela do imposto
de renda devido do cotista utilizando uma aiquota de 15% sobre os rendimentos obtidos que €

deduzida das préprias cotas que o investidor detém.

A condicdo para que sgja cobrado o |OF € que o periodo decorrido entre a entrada do
cotista do fundo, ou sgja, do nomento da aplicacdo, até a saida deste, isto €, 0 resgate, sgja
menor do que 30 dias. Nestes casos, existe uma tabela de aliquotas mostrada da Tabela 4.

Assim como o IR, o |OF é cobrado com base na rentabilidade obtida pelo investidor.



46

N° de dias decorridos }
Aliquota (%)

apos aplicacéo
1 96
2 93
3 90
4 86
5 83
6 80
7 76
8 73
9 70
10 66
1 63
12 60
13 56
14 53
15 50
16 46
17 43
18 40
19 36
20 33
21 30
22 26
23 23
24 20
25 16
26 13
27 10
28 6
29 3
30 0

Tabela4 - Aliquotas do |OF
(Fonte: http://www.fundos.com/fundosdei nvestimento.htm#T axas¥%20Cobradas)

2.4 Volatilidade

Conforme mencionado no Capitulo 1, a volatilidade serve para medir a dispersdo dos
retornos de algum ativo ou produto em relacdo a média destes No caso dos fundos de
investimentos, a volatilidade mede a disperséo dos retornos das cotas.

Uma definicdo mais precisa de volatilidade € encontrada no site da Bovespa:
“Variavel gque indica a intensidade e a frequéncia das oscilaces nos pregos de um ativo
financeiro (acao, titulo, fundo de investimento) ou de indices das bolsas de valores em um
determinado periodo de tempo, a volatilidade € um dos parametros mais utilizados como

forma de medir o risco de um ativo’. (www.bovespa.com.br)
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Partindo da definicdo, percebe-se que investimentos que apresentam alta volatilidade
s80 aqueles cujos retornos variam mais e, portanto, apresertam maior risco. Ja investimentos
com volatilidade baixa possuem retornos mais previsiveis e comportados, ou sga, sdo
produtos com menor risco.

Para se estimar a volatilidade de um fundo, calcula-se o desvio padréo dos retornos do
periodo e multiplica-se este valor pela raiz quadrada do prazo que se deseja obter a estimativa.
Este clculo sera ilustrado através de um exemplo pratico. Na Tabela 5 estédo os retornos

diarios do més de junho de 2009 do Fundo Mauéa:

Dia do més de junho-2009 Retorno (%)

1 0.33
2 0.00
3 0.00
4 0.08
5 0.08
8 0.10
9 0.42
10 -0.34
12 0.10
15 -0.22
16 -0.17
17 0.17
18 0.15
19 -0.05
22 -0.12
23 0.25
24 -0.03
25 0.36
26 0.12
29 -0.26
30 0.06

Tabela5 - Retornos diarios: fundo Maua
(Fonte: portal do Bloomberg)

O desvio padrdo dos dados é 0.201%. Para determinar a volatilidade anualizada,
considerando gque o nimero de dias Utels do ano de 2009 é de 252 (nimero padrdo para dias

Uteis de um ano em cdculos financeiros), tém-se:

Vol =0.201%%/252 = 3.19%
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Conforme exposto na secéo 1.4, um fundo de investimento seréa considerado como um
processo produtivo neste trabalho. Por isto, neste capitulo o leitor ird encontrar a descricéo de
uma das ferramentas de controle estatistico de processo mais utilizadas para verificar se um
processo encontra-se estavel.

O Controle Estatistico de Processos (CEP, ou do inglés SPC — Satistical Process
Control) constitui uma poderosa colecdo de ferramentas para solugdo de problemas que
podem ser utilizadas para verificar estabilidade em processos produtivos. O CEP é constituido
por sete ferramentas basicas da qualidade [MONTGOMERY (2001)]:

1 - Diagrama de Pareto

2 — Diagrama de Causa e Efeito

3 —Lista de Verificacdo

4 — Histograma
5 — Diagrama de Dispersiao

6 — Grafico de Correlacao

7 — Grafico (ou Carta) de Controle

Este trabalho sera focado na 72 ferramenta: os gréficos de controle.

Os gréficos de controle “permitem avaliar se 0 comportamento de um processo, em
termos de variacdo, é (ou ndo) previsivel” (RAMOS, 2006). Trata-se, portanto, de uma
ferramenta que pode ser utilizada por um investidor para avaliar se 0 comportamento de seu
investimento em termos de variacdo € previsivel ou ndo.

Para se construir um grafico de controle, geralmente sdo tracadas trés linhas
horizontais: o limite superior de controle (LSC), o limite inferior de controle (LIC) e alinha
média (LM). O eixo horizontal x representa o tempo e o eixo vertical y o vaor de alguma
estatistica escol hida para monitorar o processo. A Figura 10 mostra um exemplo de gréfico de

controle;
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Figura 10 - Gréfico de Controle
(Fonte: RAMOS, 2006)

O objetivo de se usar um grafico de controle é verificar se 0 processo esté operando
sob cortrole estatistico ou ndo. Diz-se um processo sob controle quando todos os pontos do
gréafico se encontram dentro dos limites de controle. Se um ou mais pontos extrapolam as
linhas dos limites de controle, o processo € dito fora de controle o que leva a procura de

causas especiais. As Figuras 11 e 12 mostram processos julgados como sob controle e fora de

controle, respectivamente:
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Figura 1l - Processo sob controle
(Fonte: RAMOS, 2006)
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Figura12 - Processo fora de controle
(Fonte: RAMOS, 2006)

Existem diversos tipos de gréficos de controle, divididos em duas classificagbes: por
varidvels e por atributos. O primeiro tipo é usado quando a caracteristica de qualidade a ser

monitorada pode ser expressa por uma medida numérica, e as principais cartas de controle
sdo: gréfico X, grafico R e gréfico S [maiores detalhes sdo encontrados em MONTGOMERY
(2001)]. Ja no segundo tipo, por atributos, a caracteristica de qualidade ndo €
convenientemerte expressa por um numero e a terminologia mais adequada é classificar a

variavel como conforme e ndo conforme. Os principais tipos de carta de controle por atributos

s80 p e np [maiores detalhes sdo encontrados em MONTGOMERY (2001)]. Para construir 0s
gréficos de controle, é necessario determinar alguns parametros:

? tamanho de amostran

? ointervalo amostral m (quantidade de amostras)

? limites de controle

tais que satisfacam alguns critérios estatisticos. Um dos critérios mais utilizados é o
ARL (do inglés Average Run Lenght), que “é a quantidade média de amostras a serem
tomadas, antes que um desvio sgja detectado pelo gréafico de controle” (RAMOS (2006)). O

ARL ajuda adeterminar o tamanho e a freqliéncia de coleta de amostrar e pode ser calculado

pela expresséo ARL = 1 onde p é a probabilidade de um ponto cair fora dos limites de
Y

controle.



51

E importante dizer que existem outros tipos de plangjamento para as cartas de controle
gue envolvem tanto critérios estatisticos como econdmicos.

No entanto, considere uma producdo com um alto volume de itens produzidos onde ha
uma grande dificuldade para retirada de amostras durante a operagdo, como por exemplo, um
controle automatico onde um robd retira uma peca da producéo a cada t unidades de tempo
para ser andlisada A cada inspecdo, apenas um item é pingado por vez enquanto que o
restante prossegue no processo produtivo. Para casos como este, ra década de 80, Taguchi
(1985) introduziu o chamado controle on-line de processos. Neste modelo, inspeciona-se
uma unica peca (n=1) e baseado no resultado desta inspecéo, decide-se se 0 processo esta
sob controle ou ndo. Seu plangjamento obedece a somente critérios econdmicos uma vez que

ndo sdo utilizadas mais amostras para analise. O modelo de controle ot line sera descrito na

secdo 3.1

3.1 Controle On-line de Processos

Estudos sobre sistemas de controle ontline de processos tém sido realizados nos
ultimos anos por diversos estudiosos, apresentando interessantes resultados neste campo
guantitativo da engenharia de producdo. Basicamente, existe controle ontline por atributos e
por variaveis.

Na literatura sobre controle on-line por atributos, um pioneiro modelo foi obtido por
Taguchi et al. (1989). Neste, um processo comega a producao sob controle com probabilidade
de produzir um item conforme dada por pl (estado I) e dada a ocorréncia de alguma causa
especial no sistema, esta probabilidade passa para um valor p2 (estado 1), sendo O<p2<pl. A
probabilidade de mudanca de pl para p2, isto €, do estado | para o estado |1, € dada por uma
distribuicdo geomeétrica de pardmetro p . Umavez em p2, 0 processo permanece neste novo
estado Il até que um guste sga realizado. Propde-se entdo um sistema de controle por
atributos no qual se realiza umainspecéo periddica de um item a cada m produzidos de forma
ajulgar se este estéa conforme ou ndo. Quando da constatacdo da ndo conformidade do item
inspecionado, para-se 0 processo para guste, iniciando assim novamente a producéo sob o
estado inicia I. Ho e Trindade (2007) afirmam que esta metodologia proposta por Taguchi
pode ser empregada em sistemas de producdo com controles automaticos como soldagem,
producdo de diodos para placas de circuitos elétricos, producdo de semicondutores e
processos quimicos em gerd.
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Alguns outros autores desenvolveram model os nesta area cada qual com determinadas
particularidades. Nayebpour & Woodall (1993), por exemplo, consideraram um mecanismo
de falha para o sistema, ou sga, formaizaram a mudanca do processo do estado | para o
estado 11. JABorges et al. (2001) considera a presenca de erros de classificagdo, isto é, pode-
se julgar um item como conforme dado que ele € ndo conforme (erro tipo I1) ou julgar como
ndo conforme dado que ele é conforme (erro tipo I). Este fato influencia no custo médio do
sistema e no intervalo de inspecdo. Além destes trabalhos, outros que consideraram o uso de
classificages repetidas visando minimizar os erros de classificagdo e, por consequéncia, uma
reducdo nos custos, podem ser citados S&o eles os trabalhos de Greenberg & Stokes (1995),
Quinino & Suyama (1995), Quinino & Ho (2004) e Ho & Trindade (2007).

Ja sobre controle online por varidvels, Taguchi et al. (1985,1989) propés um método
baseado na ingpegdo de um Unico item por vez cujo intuito € minimizar os custos médios por

meio de mudangas nos parametros do processo. A média do processo se iniciaem m =0
(estado 1) e ap6s um intervalo de tempo aleatorio muda para outro valor maior que zero m
(estado I1:m >m). Umavez em m, a média permanece neste estado até que um gjuste sgja
feito. O controle consiste na inspecdo do m-ésimo item da produgdo, isto &, retira-se e
ingpeciona-se um item a cada m que sdo produzidos. Denota-se X, como sendo o valor da
caracteristica de interesse observada na i-ésima inspecéo e assume-se que X, segue uma
distribuicdo normal padréo ( X;,,~N(0,1)). Em cada medic&o verifica-se se o valor encontrado
X, esta ou ndo dentro dos padrdes desgjados. Se o valor medido esta fora dos limites de
controle, o processo € parado e um gjuste € realizado, do contrario, 0 processo continua
normalmente. O procedimento utilizado por Taguchi [TAGUCHI et al. (1989;2004)] ndo
assume de forma explicita uma fungdo de probabilidade que descreve a mudanca de
parametro de m =0para m >m e por isso, diversas simplificagdes e aproximagdes sio
necessrias para se calcular o custo médio e o valor étimo do intervalo de amostragem m
(chamado m°). Em Ho, Medeiros & Borges (2007), a mudanca de estados de m para m é
formalizada através da probabilidade dada pelo parametro p .

Outros autores desenvolveram trabalhos neste campo. Adams & Woodall (1989)
julgaram inadequado o modelo proposto por Taguchi e apresentaram procedimentos

alternativos para a mudanca de estado dos processos. Neste trabalho, o intervalo de inspecéo

6timo e os limites de controle foram obtidos por busca direta e apresentados em tabelas.
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Srivastava & Wu (1991,1995) desenvolveram uma aproximacdo de segunda ordem para a
funcdo de perda de Taguchi e chegaram a expressdes fechadas para o intervalo 6timo de
amostragem e os limites de controle também foram obtidos.

Usuamente, trés linhas horizontais sdo tracadas para se construir um gréfico de
controle: alinha central e outras duas linhas, chamadas limites de controle superior e inferior.
Entretanto, alguns analistas [MONTGOMERY (2001)] sugerem o uso de dois conjuntos de
limites: os limites externos, também chamados de limites de acéo (pontos que se situam fora
destes limites levam a parada imediata do processo devido a uma causa atribuivel) e os limites
internos, chamados de limites de alerta (do inglés warning limits WL). Pontos que caem entre
os limites de controle e os limites de alerta de forma repetida podem dar indicios de que o
processo ndo esta operando adequadamente. A Figura 13 ilustra um gréfico de controle com
dois conjuntos de limites. Para facilitar a memorizacao, serdo definidas trés zonas conforme
os limites:

? ZONA VERMELHA: pontos que se situam fora dos limites de controle e indicam
gue O processo precisa ser gjustado, estdo localizados na chamada zona vermelha;

? ZONA AMARELA: pontos que se situam entre os limites de controle e os limites
de alerta forma esta zona. Repetidas inspegdes que resultem nesta zona podem ser sinais de
que 0 processo pode ndo estar operando corretamente.

? ZONA VERDE: é formada pelos pontos que se localizam entre a linha média e os
limites de alerta. Inspegbes que resultem na zona verde indicam que o0 processo deve

prosseguir normalmente.



Limite de Controle

ZONA AMARELA Limite de Alerta

Linha central

Linha central

ZONA AMARELA

Limite de Alerta

Limite de Controle

Figura 13 - Zonas e limites de controle
[Fonte: HO e QUININO (2009)]

Inspirados nisto, Ho e Quinino (2009) propuseram um modelo de controle ot line por

variaveis com mais de um limite: limites de controle e limites de aerta. Assim, uma regra
adicional foi incluida para se fazer 0 gjuste no processo, além do resultado da inspegdo cair na

zona vermelha: sempre que h inspecfes resultarem numa medicdo dentro da zona amarela, 0
processo também deve ser parado e gjustado.

O sistema de control e consi ste dos seguintes passos:

Passo 1: O processo comega sob controle estatistico ( m=m);

Passo 2: Inspeciona-se a m-ésima pega;

Passo 3: Mede-se 0 valor da caracteristica de interesse e verifica-se em que zona estg;

Passo 4: Se o resultado da inspecdo pertence azona vermelha, o processo € parado
para o gjuste ser feito e volta para 0 passo 1, sendo segue para o passo 5.

Passo 5: Se o resultado da inspecéo pertence a zona amarela, inspeciona-se novamente
a m-ésima peca. Nesta nova inspecdo, < o resultado cair ra zona vermelha, um gjuste sera

feito e 0 processo volta para 0 passo 1. Se pertencer a zona amarela, verifica-se se acumulou a
seqliéncia de tamanho h.

A Figura 14 mostra o esquema deste model o:
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Inspecéo Inspecéo
m-ésima m-ésima
peca peca

COMECO/
AJUSTE

. Inspecéo na zona vermelha
Inspecédo na zona amarela
. Inspecéo na zona verde

Figura 14 - Esquema do modelo de controle on-line por variaveis
(elaborado pelo autor)

A Figura 16 ilustra os resultados do modelo parao caso do h=2.
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Figura 15 - Resultados do model o de controle on-line para h=2
(Elaborada pelo autor)
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Conforme mostrado na Figura 16, quando h=2 o processo va ser parado e gjustado
caso ocorram 0S seguintes eventos:

1) [Xyn| >Cou |X,,|>C, ou

) WE X, ECCWE X, £C

Formalizando as informacdes do esquema para quaisquer valores de h, duas sdo as
condic¢Oes para que 0 processo Sgja parado e gjustado:

13) quando|xim| >C, ou sga, quando o resultado da inspecdo se Situa na zona

vermelha ou

ECWEX, , . EC..WEX £C]J, ou

(i-9)m (i-2) (i- (h-1))m

29 quando (WE X, ECWE X
sgja, quando h inspecdes consecutivas se situam na zona amarela.
Para dar continuidade a descricdo do modelo probabilistico, vamos a agumas

notacoes utilizadas por Ho e Quinino (2009):

P(|X,.|]<W|m=0) =G,
X

P(|X,.| <W[m= n]) =G,

P(W £[X, £ Clm=m) =Y,

(
(
P(W£]X,,|£ Clm=0)=Y,
(
P(|X|>Clm=0) =R,
(

X
P(|X,,|>Clm= ml): R,

Em ainhamento com artigos anteriores [BORGES et al. (2001), HO et al. (2007),
TRINDADE et al.], a segunda hipotese deste modelo € a de que a probabilidade de mudanca

do estado | (m =0) para o estado Il (m > m ), a cada item que se produz, € dada por uma

distribuicdo geométrica com parametro p, 0<p <1. Em outras palavras, a quantidade de
unidades de tempo que 0 processo permanece no estado | antes de mudar para o estado 1l
segue uma distribuicdo geométrica. A terceira hipétese do modelo assume que uma vez no
estado |1 o processo produtivo ndo retorna para o estado | sem que alguma intervencao ocorra,
por exemplo, um guste. Assm, com as hip6teses adotas 0 processo de inspecdo pode ser
modelado como uma cadeia de Markov. Algumas propriedades das cadeias de Markov

ergéticas [ver ROSS (1989)] sdo utilizadas de forma a chegar-se numa expresséo de custo
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médio por item. O objetivo do modelo é determinar quatro parédmetros 6timos de forma a
minimizar a fungdo custo desenvolvida: o parametro m que indica o intervalo de amostragem
para inspecdo; a constante W que designa o limite de aerta (varning limit, ou, WL); a
constante C que indica o limite de controle (control limit, ou CL), sendo W<C e o tamanho
maximo da sequéncia de valores na zona de aerta dado pelo parametro h. Ho e Quinino
(2009) fazem uma importante observacdo dizendo que os resultados encontrados por este
modelo sBo mais econdmicos do que os encontrados quando se trabalha com os paréametros

h=1eW=C.

Para facilitar o entendimento, vamos dar continuidade ao exemplo com h=2. O

processo sera parado e gjustado se a condicdo
(g(w £|X,n| £C) C(W E[X

for satisfeita, do contrério a producdo continua. Neste caso, 0 sistema de inspecdo pode ser

£C)du (|, >C))

descrito por uma cadeia de Markov com um conjunto de 12 estados identificados pelos
indices (sk). O primeiro indica em qual estado 0 processo se encontrava ho momento da
inspecao e pode assumir trés valores:

? s=0 quando o item inspecionado foi produzido em m= 0 (estado );

? s=1 quando pelo menos o item inspecionado foi produzido em m=mny, ou sga,
indica que durante a producdo dos Ultimos m itens ocorreu uma mudanca de estado do
processo de m=0 para m=m;

? s=2 quando o processo produtivo se encontra no estado | (m=m) e todos os m

itens foram produzidos neste estado.
O segundo indice k representa o resultado da inspecdo. No exemplo que estamos

vendo, k pode assumir quatro valores distintos, sendo eles:

? k=-1 quando o resultado da inspecio esta na zona vermelha, i.e. (|X,,|>C); ?
k =0quando o resultado da inspegao esti na zona verde, i.e., (|X,,|EW);

? k=1lquando se observa uma sequéncia de apenas um item cujo resultado da

inspecio se danazonaamarela, i.e, (W£|X, |[ECe gx(i_l)m

<Wou‘X >C8);

(i-)m
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? k=2 quando uma sequéncia de dois itens inspecionados apresenta valores

medidos situados na zona amarela, i.e, (WE£|X |EC, W E‘X(i_l)m <Wou

£c:eg><(i_2)m

(i- 2)m

‘x

> Cl)) .

a
Portanto, neste caso, os valores dek que irdo fazer com que o sistema sgja parado para
guste sBo k=-1 e k=2. Para quaisquer outros valores deste indice, 0 processo deve

continuar normalmente. Na sequiéncia, o leitor encontra a explicacéo dos doze estados quando

h=2 e os estados possiveis da proxima inspecdo para cada caso:

? (0,-1): item inspecionado foi produzido no estado | (s=0) e o resultado da
inspecdo caiu na zona vermelha (k =-1). Portanto, um gjuste serd realizado e o processo ira

reiniciar no estado |. Assim, os estados possiveis da proxima inspegdo sio: (0,- 1), (0,0),

(03), (-1). (10) e (11).

? (0,0): item inspecionado foi produzido no estado | (s=0) e o resultado da

inspecdo caiu na zona verde (k=0). A producdo continua normalmente e os estados

possiveis da proxima inspegdo sdo: (0,- 1), (0,0), (0,1), (1-1), (10), (11).

? (0,1): item inspecionado foi produzido no estado | (s=0) e o resultado da

inspecdo caiu na zona amarela pela primeiravez (k =1). A produgdo continua normamente e

os estados possiveis da proxima inspegdo sdo: (0,- 1), (0,0), (0,2), (1-1), (1,0) e (12).

? (0,2): item inspecionado foi produzido no estado | (s=0) e o resultado da

inspecdo caiu na zona amarela pela segunda vez (k=2). Como h=2, um guste serd

realizado e 0 processo ira reiniciar no estado |. Assim, os estados possiveis da proxima

inspegdo sfo: (0,- 1), (0,0), (0,1), (1-1), (10) e (11).

? (L-1): pelo menos o item inspecionado foi produzido no estado Il (s=1) e o

resultado da inspecdo caiu ha zona vermelha (k = - 1). Portanto, um gjuste sera realizado e o
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processo ira reiniciar no estado I. Assim, os estados possiveis da préxima inspecdo sao:

(0-1). (0.0), (0). (1-1). (10) e (1.1).

? (J,O): pelo menos o item inspecionado foi produzido no estado Il (s=1) e o

resultado da inspecdo caiu na zona verde (k=0). A producdo continua normalmente e 0s

estados possiveis da proxima inspegdo s3o: (2- 1), (2,0) e (2,1).

? (1,1): pelo menos o item inspecionado foi produzido no estado Il (s=1) e o

resultado da inspecdo caiu na zona amarela pela primeira vez (k =1). A producdo continua

normalmente e os estados possiveis da proximainspegdo sfo: (2- 1), (2,0) e (2 2).

? (l 2): pelo menos o item inspecionado foi produzido no estado Il (s=1) e o

resultado da inspecdo caiu ha zona amarela pela segundavez (k =2). Como h=2, um gjuste

sera reglizado e 0 processo ira reiniciar no estado |. Assim, os estados possiveis da proxima

inspecdo sfo: (0,- 1), (0,0), (0,1), (1-1), (10) e (11).

? (2,— l): todos os ultimos m itens foram produzidos no estado Il (s=2) e o

resultado da inspecdo caiu na zona vermelha (k = - 1). Portanto, um gjuste sera realizado e o
processo ira reiniciar no estado I. Assim, os estados possiveis da proxima inspecdo sao:

(0.-1), (0.0), (01), (1-1), (10) e (L1).
? (2,0) : todos os ultimos m itens foram produzidos no estado Il (s=2) e o resultado

da inspegdo caiu na zona verde (k=0). A produgdo continua normalmente e os estados

possiveis da proximainspegio sfo: (2 - 1), (2,0) e (2,1).

? (21) : todos os Ultimos m itens foram produzidos no estado Il (s=2) e o resultado

da inspecdo caiu na zona amarela pela primeira vez (k =1). A produgdo continua

normalmente e os estados possiveis da proximainspecdo sfo: (2,- 1), (2,0) e (2 2).
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? (2, 2) : todos os Ultimos m itens foram produzidos no estado Il (s=2) e o resultado

da inspecdo caiu na zona verde (k =2). Como h =2, um gjuste sera realizado e 0 processo

irareiniciar no estado |. Assim, os estados possiveis da préximainspegdo s3o: (0,- 1), (0,0),
(01), (-3, (10) e (1),

A Figura 17 mostra um esguema dos 12 estados para h =2 e as possiveis mudancas
de um para outro:

ST

/' (0.-1) (1-1) (2,-1) ‘\

(0,0) (1,0) (2,0) ~

N

0,1) (1,2)

1) <

0.2) (1.2) K 2.2) ‘>

Figura 16 - Transi¢des dos estados para h=2
(Elaborada pelo autor)

Todos os estados colocados em vermelho indicam que o processo serd gjustado e

reiniciado no estado L Por isso, possuem 0S mesmos possiveis estados para a proxima
inspegdo: (0,-1), (0,0), (0,1), (1-1), (1L0) e (1,1). Parafacilitar avisualizaco, estas setas
néo foram colocadas na figura. Além disso, apesar do estado (0,0) colocado em verde ndo

indicar uma parada e gjuste no processo, apresenta 0S mesmos Possivels proximos estados que
os colocados em vermelho. 1sso porque o sistema estd operando no estado | (s=0) e a
inspecdo caiu na zona verde. Logo, 0 processo ira continuar da mesma forma que se tivesse
sido recém gjustado.

Extrapolando os resultados vistos quando h=2 para uma seqiéncia de tamanho

genérico h, ndo é dificil perceber que o conjunto de estados (s,k) da cadeia de Markov pode
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ser dado por w={(0,-1);(0,0);(0,1);(0,2);..:(0,h); (1,-1); (1,0);(11); (1.2);.;
(2,-1):(2,0)5(21):(2.2);-:(2,h)}.
Assim, a quantidade total de estados pode ser dada pela simples expressio 3xh+2),

explicada na Figura 17:

k=-1 k=0

31 h +\2/)

/N

s=0 s=1 s=2

Figura 17 - Expressao da quantidade de estados
(Elaborada pelo autor)

Note que o0 nimero de estados varia com 0 pardmetro h, o que aumenta a
complexidade do modelo.

O indice k assume, portanto, somente valores inteiros no intervalo - 1£ K£ h. Para
um caso gera, k =t indica uma sequéncia de t inspegdes cujos resultados das medicbes
cairam na zona amarela, i.e.,

W E X, ECWE|X

£ C,....,W E‘X(i—(t-l))m

£C e gx(i_(t_z))m‘ <Wou

>Cg. Assim, utilizando as notagbes vistas pode-se dizer que 0 processo sera

parado para guste apenas quando k=-1lou k=h, sendo devera continuar operando

‘x

(i- (t-2))m

normal mente.
Conforme descrito anteriormente, o procedimento de inspecdo pode ser modelado

através de uma cadeia de Markov composta pelos estados W. A notacéo P(I ) utilizada

k)

significa que na inspecdo atual 0 processo estava no estado (i, j) e a proxima inspecdo esta

no estado (k,I ) . A probabilidade de esta mudanca ocorrer € dada pelo valor .A Figura

(L)1)

18 mostra a matriz de transicdo P parao exemplo h=2:



e-y (00 (0 (02 (- (0 () (12 (2-) (29 (21 (22

(Q_])%-JXQ-J) P(Q-J)(QQ P(Q-JXQ]) F%Q-JXOZ) F()Q-J)(l-l) P(Q-J)(lg F%Q-D(ll) F(%),-J)(lfé) F(()J-JXZ-J) F%Q-JXZQ F?o,-m F()QJXZZ)E
(Qq (C;‘I?QO)(Q-J) F(?IOXOD) I?QQ(QD I?QOXOZ) I?OQ(l-J) P(QQ(lQ P(QQ(lJ) I?OQ(Q) I%0)(2,-1) P(QQ(ZO) P(OQ(ZJ) P(QO)(
(Q]) QF()OJXQ-J) P(OJXQQ F%OJXQD F()OJXOZ) F()Qin-J) P(QJXlQ P(Cﬂ)(li) F()QD(lZ F()OJXZ-J) P(OJXZQ FZOJXZD FEOJ)(22)
(03 Rocy Proen Prom P Rens Pronn Pocs Roms Ry P Proen R
(l-]) gﬁ-JXO,-J) %—JXQ@ F&JXQD 'ﬂ 002 I%,-J)(l-]) P(l-JXlQ P(l-J)(l;l) I%11)(12) '(Dl-nxz-n) 'ﬁ 20 I%11)(21) I?l 22
P= 10 CRoey Fum Row o Bxs Bow Row R Roes Fuoen Row P(l@(zz)f
(1]) gF()JJXOrD F()JJXCD F()JJXQD F()JJ)(OZ) F()JJXl- i) F%ll)(lﬁb F%ll)(l]) F()lﬂ)(lb F()lﬂ)(Z-J) F()lﬂ)(ZQ F()JJXZD F()lD(ZZ
12 CRaas Puaeo Fom Roww Rany Pum Row R Bes Pom Roe Raea *
(Z_J)g:()Z-JXQ-J) F?Z-J)(Q@ Bz—:xan FEZ-J)(OZ F()Z-JXl-J) F()Z-JXlQ F()Z-J)(ll) F(%J)(la F()Z-i)(Z-J) P(2-1X20 P(z-zxzn F()ZJXZZ)—
(zq gI:(>20)(Q-J) F%Z@(QO) F%ZQ(QD F()ZO)(Q2) F()Z()(l-l) F()Z@(lfb F()Z‘)(l]) l(:21)0)(12) E@(Z—J) I(:Z),O)(ZO) F()ZQ(ZD F(;,0)(22)
(2’1 gI?ZJXQ-J) P(2J)(QQ P(ZJXQD P(ZD(OZ) P(21Xl- ] P(ZJXIQ PQJXll) |?23X12) Ig;l)(Z-J) FzZIXZO) P(ZJ)(ZJ) I?ZJXZZ) —
(23 gl:()ZZ(Q-J) P(ZZ)(QO) P(ZZXOJJ F()ZZXOZ’ F()Za(l-l) F%ZE(IQ I:?22)(11) F()23(13 F()22)(2.-1) I:)(2.2)(2,0) P(22)(21) 322)(222

Figura 18- Matriz de transicdo de estados P para h=2
(Elaborada pelo autor)
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Fica claro neste momento que a matriz de transicdo P ndo é uma matriz estética e varia
de acordo com o valor de h. Considerando um valor qualquer para h, a matriz P pode ser

escrita como mostra a Figura 19:



(0-1 (0,0) .. (0,n) (1-1) (.0) .. (Lh) (2-1) (2.0 .. (2h)
Q

(
Q-1 p09 Rooo ~ ooy Bans Roao - Roamn

c ey Fooaeo F()o-n(zr)f
(Qq g%@(o,-n) Roco = Fooan Mooy  Foow Foan  Fooey  Fooeo Foen -

G
(Qﬁ QF(%),h)(Q-J) F(%),h)(QO) F(%lﬁ(oh) F(()thl-J) F(%thlo) I:(?),thh) F(%,D(Z-D F(%ID(ZO) F(%lh)(Zh) =

(l- ]) gF(i-D(Q-J) F(i-l)(QO) F(i 10h F(i-JXl-J) F(i-l)(l@ F(i-l)(lh) I:()l 2-D F(i )09 - I:()l 2h :
P= (lq ¢ F(io)(q-n F()JD)(QO) Fé@(QW %@(l—D Iacm F()lQ(lh) Fé@(Z- i Fé@(Z@ F()lQ(Zh) B
(; =

(lr) ¢ Fé,h)(o,-b %hXQQ F(ih)(Qh) I:(])JIXL-D %th@ I:(1thh) F(ih)(Z-J) F(ih)(ZOJ I%n@h) .
(2_ ])gF()Z-J)(Q-J) F()Z-lXQQ F()Z 0H Fé-D(l—D F()Z-JXlQ . F()Z-J)(lh) F()Z 2-D F()Z 120 F()Z @2h =
(Z’Q gF(%D)(Q-D F()ZO)(O,O) F()ZO)(O,h) F(%,O)(l-D F()ZQ(l@ F(%,O)(lh) F()ZCD(Z- 1 F()ZO)(ZO) F()ZO)(Zh) :

(LT g (1T _:

(Zﬁ g%h)(Q-D I:()Zh)(QO) F()ZJ?(O,h) I:(%,th-D F()ZthO) I:()2,hX1.h) F()Zh(Z-D F()ZD(ZO) F()Zh)(Zh) £

Figura19- Matriz de transicao de estados P
(Fonte: HO e QUININO (2009))

@D
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Vamos agora determinar cada probabilidade que compde amatriz P.
Se 0 processo estava em algum dos estados (s,i), s=0,1,2; i =- 1 h, ele com certeza

foi parado, gjustado e voltou a operar no estado I, conforme a hip6tese do modelo. Se no ciclo

atual, apds a producdo dos proximos m itens o processo continuar sob controle, témse a
seguinte probabilidade deste evento ocorrer: (1- p )m =(. Assim, dado que a inspecéo atual

tem apenas 3 resultados possiveis, pode-se dizer que:

‘xlﬂ >C® P,y =R,
\X.ﬂ <W®F% =q>G, ,5=0,12i=-1h @)
{W£ i £C®P( =gy,

Partindo do mesmo estado inicial onde a inspecdo (s,i) resultou na parada e gjuste do
processo, vamos supor agora gque no ciclo atual o sistema sofre uma ateracdo de estado

dem=0 para m=m. A probabilidade de este evento ocorrer pode ser dada pela expressdo

1- (1- p )m =1- g indicando que pelo menos o item inspecionado foi produzido sob o estado

Il (onde m=m). Portanto, os possiveis resultados da inspegdo atual podem ser dados por:

‘X i+)m >C® P(s,i)(l-l) :(1' q)xRi

‘x | SW® Py =(1-0)G, =012 =-1h 3
i
IWE| X iy (si)L1) =(1-q),

Considere agora que no ciclo anterior o processo ainda estava sob controle e decidiu-
Se por ndo parar para gjuste. 1sso quer dizer que o sistema estava an algum dos estados
(0,i);i=01,...h-1, ou sga, a i-ésima inspecdo resultou na zona verde ou no Maximo pela
(h-1)-ésima vez na zona amarela. Se no ciclo atual 0 processo continua sob controle apos a

producéo de m itens, entdo os possiveis resultados da inspecéo (i+1) podem ser:
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\X.+l >C® Ryiyo.y =Ky
‘xlﬂ <W®P( =G, ,i=01,..h-1 @
1\N£‘X|+1 £C® P(O,i)(O,i+1) =g,

Analogamente, se considerarmos 0 mesmo caso anterior, porém com o estado do

sstemamigrando de m=0param=m no ciclo atual, tém-se:

‘le >C® P(o,i)(l,-l) :(1' q)le

‘xlﬂ <SW® Ryyg=(1-0)G,  ,i=01..h-1 )
i
{W£ X(i+1)m £C® P(O,i)(l,i+]) :(1_ q))&{l

Considere agora os casos onde ja foi constatada a mudanca no sistema do estado | para

o estado |1 nai-ésima inspecdo. Dessa forma, na inspecéo i +1teremos:

‘X igm[ > C® Fonog =R

‘X |+1 <W® P(S,i)(Z,O) :Gl ,S> O,l :0,1,...,h' 1 (6)
T
{W£ (i+1)m £C® P(Zl)(1|+:l) Y

Utilizando todas as expressdes obtidas de (2) a (6) e substituindo-as em (1), segue um

exemplo da matriz de transicdo P para h =2 naFigura 20:
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Figura 20 - Matriz P para h=2
(Fonte: HO, QUININO (2009))
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Pode-se perceber que diversas linhas e colunas da matriz P assumem valores nulos.
Por exemplo: partindo do estado onde s=1, o proximo estado do sistema necessariamente
serd o de s=2, pois a média mudou param=m. Além disso, sempre que se partir de um
estado onde h =-1 ou h=2 0 subseqgiiente somente podera assumir valoresde s=0ous=1
dado o gjuste feito.

Pode-se mostrar [ndo serd demonstrado; maiores detalhes ver em ROSS (1989)] que a
matriz P é Ergodica e possui uma distribuicéo estacionéria, i.e., existe o lim,,, P* =D onde

todas as linhas de D sfo iguais. Portanto, pode-se definir a primeira linha da matriz D como

h

2
sendo o vetor d = (d(O,—l)""’d(O,h)'d(l l)""’d(l,h)'d(Z,—1)""'d(2,h))’ onde é‘izoé j=—ldij =1. Cada

elemento que compde o vetor d pode ser interpretado como sendo uma fragdo do nimero de
inspecdes que sdo efetuadas em cada estado da cadeia, se for considerado um nimero

suficientemente grande de inspecBes. Utilizando as propriedades da cadeia de Markoy,
P =pi:p e limg, P“? =lim,, P'=D, logo no limite a equagih D=D:P &
verdadeira. JA que todas as linhas de D sdo iguais, também € correta a afirmagdo de que
d =d:P. Portanto, é possivel chegar a uma solugio para o sistema linear d {P-1)=0

(onde | € amatriz identidade) de forma a encontrarmos expressdes para os elementos d; em

funcdo de q,G,,G,Y,.Y; R eR.

3.1.1 Funcéo Custo

A funcdo custo utilizada para achar os parametros 6timos utiliza uma estrutura dos
processos produtivos. Por conta disso, algumas adaptacOes serdo necess&rias para 0 modelo
deste trabalho.

Para se obter uma funcdo para o custo médio do sistema, algumas suposicdes sdo
feitas A primeira € a de que uma vez tomada a decisdo de parada do processo para guste,
para-se 0 sistema na hora. A segunda, diz que ap0s o0 gjuste, 0 sistema produtivo em questéo é

reiniciado no estado | (m: m = O) e 0 elemento inspecionado é descartado da producéo.

Conforme dito anteriormente, para um numero grande de inspegdes o vetor

d= (d(o,-1)""’d(0,h)’d(1,-1)""’d(Lh)!d(Z,-l)!"'!d(z,h)) nos mostra as probabilidades dos estados da

cadeia de Markov do problema. Os autores denotam C como um conjunto de variaveis
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relacionadas a0 custo de cada ciclo de inspecdo. Assim, para cada estado da cadeia de

Markov, C irdassumir valores discretos. Logo, o custo médio do sistema para o estado pode
ser dado pela expressao:

E(C):éz_éc(i,j)ﬂ(i,j) 7

onde d (i, j) indica a probabilidade de cada estado da cadeia de Markov e C(i, )
depende dos seguintes comporentes:
C, : custo de inspegdo de um item;
a(i, j): custo de gjuste do processo;
n (i, j) : custo de enviar um ou mais elementos ndo conformes para o cliente ou
para as proximas etapas do processo;
C, : custo de descarte do item inspecionado.

Paracadaestado (i, j) i =0,1,2;j =-10,....h, C(i, j) pode ser dado pela expressio:
C(i,j)=c,+a(i,j)+n(i,j) *+c;i=012j=-10,..,h

Na producéo, no caso de controle on-line por variaveis, 0 que ira determinar se um
elemento inspecionado é conforme ou ndo, sera o fato de sua caracteristica avaliada estar
dentro dos Limites de Especificacdo (LE). Vale dizer que o LE é um dado que depende
somente do sistema produtivo que esta sendo observado.

Vamos agora andlisar os parametros que compdem o vetor C e mostrar um
comparativo com as adaptaces feitas do modelo baseado em processos produtivos de Ho e

Quinino (2009) para o estudo de caso proposto.

Cugto de inspecdo x Custo de Administracio

De acordo com 0 modelo de Ho e Quinino (2009), o custo de inspegdo na producéo foi
considerado constante para todos os estados (i, j) i =0,1,2; j =- 10,..., h.
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Para este trabalho, o custo de inspecdo sera chamado de Custo de Administracdo. O
nome faz referéncia &s taxas de administracéo dos fundos de investimento vistas no cap. 2 e
representa o custo incorrido por um investidor que deixa seu capital nas maos de especialistas

do mercado financeiro para ser mais bem administrado. O custo de administracdo também
sera constante para todos os estados (i, j) 1=012;j=-10,..,h eira depender apenas da

taxa de administracéo do fundo ou familia de fundos analisados.

Custo de descarte

Ho e Quinino (2009) consideram o custo de descarte c, constante para todos 0s
estados (i, j) i =0,1,2;j =- 10,..., h.

No caso do modelo de controle on-line de volatilidade, o custo de descarte seranuloja
que a variavel inspecionada sera a volatilidade de um fundo que depois de observada e

medida, ndo precisa ser descartada e incorrer custos com isso.

Custo de Ajuste do Processo x Custo de Enquadramento

Para Ho e Quinino (2009), o custo de gjuste do processo sera considerado somente
para os estados (i, j),i=01,2;j=-1h. Lembrese que quandoj=-1 significa que a
inspecdo resultou na zona vermelha e quando j =h houve h inspegbes consecutivas que
resultaram na zona amarela. Em ambos 0s casos 0 processo € parado e gjustado. Assim

a(i,j)=c,;i=012j=-1h e

a(i,j)=0i=012;j=0,h-1

Para 0 modelo de controle ontline de volatilidade, o custo de gjuste sera chamado de
Custo de Enquadramento. No mercado financeiro, dizer que um fundo de investimento esta
desenquadrado significa que alguma regra estabelecida no regulamerto ndo esta sendo
cumprida. Por exemplo: um fundo de agdes que tenha menos de 67% de sua carteira alocada
em acdes estard desenquadrado. A andogia para o problema é que se um fundo de
investimento estiver operando em faixas de volatilidade fora dos limites estabelecidos, estara
de certa forma desenquadrado e para enquadra-10 serd necessério incorrer em um custo. Este

custo seré dado pela mesma expressdo de Ho e Quinino (2009) e o parametro c, vai depender
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da classificagdo do fundo e sera diretamente proporcional a sua volatilidade. O valor c, ira

considerar também os impostos cobrados e a quantidade de dias que demora para se efetuar o
resgate.

Custo de envio de itens ndo conformes para a seqiéncia da producdo X Prejuizo

por Desenquadr amento

Ho e Quinino (2009) analisam este custo para cada um dos estados S existentes no

modelo.

Quando (0, j), j =-1,0,...,h todos os elementos s3o produzidosem m=0, assim:
n(0,j)=c, ¥m- L) xp; j=-10,...,h

onde p, =1- P(|X| < LE|m= O). O valor de c, ird depender do processo e o valor

(m- 1) indica a quantidade de itens a cada ciclo de inspecdo que sdo enviados para o

consumidor final e/ou para 0s estagios seguintes da producéo.

Analogamente, se considerarmos os estados (2, j), tém se:
n(2,j)=c,¥m- 1)xp,;j =-10,...,h

onde p, =1- P(|X|< LE|m= ml).
Japaraosestados (1 j), j =-1,0,..,h, i itens (sendo i <m) sBo produzidosem m=0

eo0s m- i seguintes sdo produzidos em m=m. Partindo destas consideracdes e levando em

conta todas as possibilidades, tem-se que:

apX1-p) i-1)p+(m- i)xpg
n(L,j)=c,*= - :j=-1,0,...,h
1-(1-p)

Embora possa parecer uma expressdo complexa, segue um exemplo: a somatoria é

utilizada para se considerar todas as possibilidades possiveis de mudanca de estado do
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sistema. Ou sgja, quando | =1 chega-se na probabilidade do sstema mudar de m=0 para
m=m logo no primeiro item produzido durante o ciclo atual. Ja quando =2, temse a
probabilidade do sistema mudar de m=0para m=m no segundo item produzido, e assim por

diante até se completar o ciclo quando i = m.

Para terminar o comparativo dos parametros da funcéo custo, o custo de envio de itens
ndo conformes serd chamado de Prejuizo por Desenquadramento. A idéia € que se o fundo
gerou por um ou mais dias valores de volatilidade fora das desgévels, houve um risco de um
ou mais retornos diarios terem sido piores do que o considerado aceitével. As expressdes
serdo praticamente as mesmas das definidas por Ho e Quinino (2009) salvo o fato de néo
haver necessidade de se descartar o item inspecionado nos clculos (i.e, ao invésde m- 1 serd

usado simplesmente m), e o parémetro ¢, vai depender das caracteristicas do fundo analisado.

Quanto maior a volatilidade do fundo de investimento, maior serao valor de c, .

Terminada a explicacdo de seus componentes, € conveniente escrever novamente o
custo medio deste modelo:

8 c(i,i)d (i)

0j=-1

E(C)=

- Qyon

Em Ho e Quinino (2009), a cada ciclo sdo produzidos e ndo descartados m- 1 itens,

pode-se chegar ao custo médio por produto:

E(K)zi (8)

m-1

~—

Para este trabalho, como ndo hé descarte do item inspecionado, o custo médio por dia

sera dado por:

E(K):ETC) 9)
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Por fim, dada a expressdo do custo médio E(K), 0 problema que se pretende

responder é:
(m",V\/’,C’,h"):arg r&igth(K)g (10)

Onde m é o intervalo de amostragem; h € o tamanho maximo da seqiiéncia de valores
da zona de alerta; W é o limite de alerta e C € o limite de controle. Vale dizer que para o
modelo adaptado proposto, o pardmetro m sera o intervalo de dias de inspecéo da volatilidade
do Fl.

Para determinar o valor 6timo da expressdo (10), note que ha um grau de
complexidade elevado por apresentar quatro parametros a serem otimizados. Além disso, a
guantidade de estados da cadeia de Markov e o tamanho da matriz P variam conforme o valor
de h. Como ndo é possivel chegar a uma solugdo simples e andlitica para a expressao (10), os
autores fazem uso de uma ferramenta computacional que através de uma busca exaustiva
chega aos pardmetros 6timos. O autor deste trabalho de formatura desenvolveu o cédigo que

Se encontra no Anexo A.
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4. APLICACAO DO MODELO

Neste capitulo sera aplicado o modelo apresentado no Cap. 3 para 0 monitoramento da
volatilidade de fundos de investimento. Para que isso fosse possivel, foi assumido que esta
variavel apresenta uma distribuicdo normal. Esta hipotese é valida uma vez que a volatilidade
de um grupo de fundos de uma mesma classificacdo tende a estar em torno de um mesmo
valor. Nas Figuras 20 e 21 estdo os histogramas das volatilidades (estimadas com base nos
dados historicos dos Anexos B e C) para fundos de acdes e fundos multimercados de

arbitragem respectivamente:
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Figura 21 - Histograma das volatilidades (fundos de agdes)
(elaborado pelo autor no software MatL ab)
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Figura 22 - Histograma de volatilidades (fundos multimercados de arbitragem)
(Elaborado pelo autor no software MatL ab)

4.1 Definigao do problema

Considere a seguinte situagdo: um investidor desgja manter seu capital aplicado em
um determinado fundo de investimento. Pretende também monitorar sua aplicacdo de forma a
modificé la (resgatar os recursos e aplicar em outro local) caso a volatilidade do produto em
gue esta investindo apresente valores fora dos limites de controle. Em outras palavras, o fundo
de investimento serd considerado como um processo produtivo que “produz” rentabilidades
didrias. Estas rentabilidades geram uma volatilidade, que também varia dia apés dia
Observando esta volatilidade, o investidor ira tomar decisdes se continua ou ndo aplicando
Seus recursos neste produto.

Para solucionar o problema, optouse por utilizar o modelo de controle online de
processos por varidvels que considera caracteristicas do préprio sistema e busca determinar
um conjunto de parametros 6timos dados alguns critérios econdmicos estabel ecidos (ver secéo
3.1). Os parametros que serdo determinados séo:

? m: intervalo dado em dias de monitoramento da volatilidade;

? w: limite de alerta para volatilidade

? c: limite de controle para volatilidade

? h: tamanho méaximo da sequiéncia de inspegdes na zona de derta.
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A aplicagcdo do modelo foi dividida em dois casos. nho primeiro, foram considerados
fundos multimercados de arbitragem (ver Figura 9 cuja volatilidade é relativamente baixa,
isto € sdo produtos considerados “comportados’ e que ndo apresentam grandes riscos ao
investidor; no segundo caso foram considerados fundos de agBes que apresentam uma
volatilidade muito maior quando comparada com os multimercados. Em ambos o0s casos,
baseou-se 0 desenvolvimento da solucéo no modelo visto no capitulo anterior.

Para se determinar os parametros da funcéo custo conforme as definigdes vistas no
capitulo 3, duas hipoteses serdo consideradas de forma a padronizar os vaores.

? serdconsiderado um investidor que aplica uma quantia de R$ 10.000,00

? 0s parametros dos custos serdo dados tendo como base uma aplicacéo ao longo de

um ano inteiro.

4.2 Caso 1. Fundos Multimer cados de Arbitragem

Este primeiro caso foi escolhido porque o fundo Hedge (classificado como
multimercado de arbitragem) do Capital Management do Pl é o mais relevante de todos os
citados no capitulo 1. A aplicacdo do controle on-line de processos para este fundo pode ser
importante para os gestores verificarem se a volatilidade do produto estd em um patamar
considerado bom de acordo com este modelo.

Primeiramente é necessario definir os parametros my e m. Para padronizar um valor

médio e um desvio padréo dos fundos multimercados de arbitragem, foi utilizado uma série
histérica de trés anos de rentabilidade de seis fundos desta classe, principais concorrentes
monitorados diariamente pel os gestores do Pl (ver anexo C). O periodo escolhido foi de julho
de 2006 a junho de 2009 considerado suficientemente grande e que engloba diversos cenérios
distintos do mercado financeiro brasileiro. Para se chegar a um valor médio de volatilidade,
foi utilizada a metodologia de cdculo vista no item 2.4 e consideraram-se as rentabilidades
més a més de forma isolada, para evitar que eventos pontuais interferissem na estimativa

global do par@metro. Sendo assim, para este primeiro caso chegouse nos valores para

volatilidade: estimativa da média m do sistema dado por x=1,47 e a estimativa do desvio
padrédo s dado por S=0,34, dados em pontos percentuais. O parametro m pode ser

determinado através da expressdo m =m, +k>s , sendo k um vaor inteiro ou fracionario.

Conforme apresentado no capitulo anterior, 0 modelo de controle on-line utiliza como base de
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decisdo a norma padronizada N(0,1), isto & com parémetros fixosm =0 e s =1. Sendo
assm, o parémetro m sera simplesmente a quantidade de desvios padréo k que se desga
perceber a mudanca na média do sistema. Neste primeiro caso sera utilizado m =2, isto , se
desgja detectar mudangas em relagéo a m de 2°s . A escolha do nimero 2 se deve ao fato

deste primeiro caso se tratar de um sistema “comportado” e apenas mudancas relevantes em
relacéo & média precisam ser percebidas pelo modelo. A Figura 23 mostra a padronizacéo da
volatilidade feita para este caso.

Dados néo padronizados (*) Dados padronizados (Z)

Meédia m
~ 1,47 0
(estimado atraveés de x)
Média m 2,15 (1,47 + 2¢0,34) 2

Figura 23 - Padronizag&o dos dados (1° Caso)
(*) dados em pontos percentuais
(Elaborada pelo autor)

Outro parédmetro a ser escolhido para se aplicar o modelo proposto € o p.
Relembrando o capitulo anterior, quanto maior o valor de p maior sera a probabilidade de
mudanca da média do processo de my para m . Para fundos multimercados de arbitragem sera
utilizado um valor relativamente baixo (p =0.001) dado o caréter de baixo risco deste tipo de
fundo.

E preciso também, escolher um limite de especificacdo (LE) para este sistema de
controle. Utilizando também o desvio padréo calculado como referéncia, utilizouse um valor

de LE =+3 (queequivalea m£3" s ).

Custos do modelo

Considerando uma aplicacdo de R$ 10.000,00 ao longo de um ano, os parametros da
funcdo podem ser estimados da seguinte forma:

? Custo de Administracdo: Para fundos multimercados de arbitragem, geralmente a
taxa de administracdo € de 2% a.a. As outras taxas cobradas vistas na secéo 2.3 sdo muito
peguenas comparadas com a taxa de administracdo, e por isso serdo desconsideradas. Assim,

chega-se em:
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CPZF,T/ZSZ

onde,
F: Patriménio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);
T: Taxa de Administracdo (no caso 2% a.a.);

252: n° padréo de dias Uteis em um ano para cal cul os financeiros.

Substituindo os valores conhecidos, tem se que:

. 200
—10.000" 2% = =
Co = %52 - 252 0,794

? Custo de Enquadramento: Para que o investidor possa enquadrar suas aplicagoes,
assume-se a hipétese de que sera necessario resgatar seu capital e aplicar em outro fundo de
investimento. No momento do resgate, o cotista paga impostos sobre a rentabilidade obtida
(ver item 2.3). No caso de fundos multimercados de arbitragem, normamente o prazo médio
das carteiras € de um a dois anos e, portanto, o IR € cobrado com uma aiquota de 17,5% (ver
Tabela 3). O |OF sera desconsiderado, pois serd assumido que o cotista sempre fica com seu
capital aplicado mais de um més em um FI. Conforme dito anteriormente, 0s custos incorridos
foram padronizados supondo um ano de aplicacdo. Por isso, para se aplicar a aliquota do IR
sera considerada uma rentabilidade anual para esta familia de fundos de 12.82% a.a. (média
calculada com base nas rentabilidades historicas contidas no Anexo C).

Além dos impostos, sera considerado que 0 pagamento dos resgates para fundos
multimercados de arbitragem se da cinco dias ap6s a solicitagdo. Isto significa, que uma vez
detectada a alteracéo na média da volatilidade do sistema, o investidor seré obrigado a esperar
cinco dias com seu capital rendendo um percentua que estara sujeito a uma volatilidade fora
dos limites dessjados.

Por fim, serd considerado que o0 custo de enquadramento sera diretamente

proporciona ao valor da varidvel X (volatilidade ndo padronizada) quando m=m. Este

valor pode ser dado por X ¢=x+2>S=1,47+2x0,34 =2,16%

Apds as consideracdes acima, chega-se na seguinte expressao:

6= (1+ X9((A{RA)) (5 F* L)
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onde,

A: éaadiquotado IR (no caso 17,5%)

R: Rentabilidade anual do fundo (no caso 12,82%)

F: Patrimonio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);

(1+ X¢: fator multiplicativo que faz c, ser diretamente proporcional ao valor de X¢;

L: modulo da média de todos os retornos diarios negativos dos fundos multimercados
de arbitragem contidos no Anexo C (no caso L =0.09%)

Substituindo os valores, tem-se que:

¢, = (1+2,16%) §(17,5% {12,82% 40.000) )+ (5 (0,09% 10.000)))
c, =1.0216% 224,35+ 45) = 275,168

? Preguizo por Desenquadramento: Para se determinar o parametro c,, sera

estimado o valor que o cotista ira perder em um dia caso o intervalo de inspecdo ndo sgja
suficiente para detectar a mudanga na média da volatilidade do fundo. Utilizando os

parémetrosL e (1+ X(I) Vistos no custo de enquadramento, chega-se na expressao:

c,=F (1+X¢" L

onde,

F: Patriménio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);

(1+ XG) : fator multiplicativo que faz c, ser diretamente proporcional ao valor de X¢;

L: modulo da média de todos os retornos diarios negativos dos fundos multimercados
de arbitragem contidos no Anexo C (no caso L =0.09%).

Substituindo os valores;

c,=F  (1+X®" L=10.000" (1 +2,16%) 0,09%= 9,194

Enfim, tem-se que:

B3
nooo
N
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p =0.001
LE=3
c =0,794
c, =275,168

c,=9,194

Apos a definicéo de todos os parametros necessarios, pode-se chegar com o auxilio do
software MatLab a uma solugdo dtima para a fungdo (10) do item 3.1.3. O cddigo
desenvolvido encontra-se no Anexo D.

A solucdo dtima encontrada foi: intervalo de dias m° =16; tamanho maximo da

seqliéncia de observacOes na zona de alerta h® = 3; o limite de derta W° =1,6 e o limite de

controle C° =3,4. O custo médio por dia desta solucéo foi de $ 0,463. Em outras palavras:
deve-se monitorar a volatilidade de 16 em 16 dias (cerca de uma a duas vezes por nes); s« a
volatilidade padronizada inspecionada for > 3,4, o investidor devera resgatar seu capital deste
fundo e aplicar em outro produto (gjuste do processo); se 1,6 < X <3,4 por trés inspecdes
consecutivas, o investidor também devera realocar seus recursos dado que a média do sistema
foi aterada.

O leitor pode observar na Figura 24 o custo esperado médio em funcéo do intervalo de

dias de amostragem para 0 caso que contempla a solucéo Gtima.



82

Custo médiovs m, h,WeC

o
5
N

o
o1
N

0.50

Custo médio (R$)

0.48

0.46

0.44

0.42

Figura 24 - Resultados Casol - Custo médio VS m,h,W,C
(Elaborada pelo autor)

Mantendo os parametros h, W e C 6timos encontrados, observe que se m=5 o custo
meédio serd $ 0,575. 1sso significa que ao inspecionar a volatilidade uma vez a cada 16 dias ao
invés de uma vez por semana, o investidor estara tendo um ganho de 19,5%. A diferenca fica
ainda mais gritante quando comparado com m =1 (inspe¢do diaria). Neste caso 0 custo médio
€ de $1,599 o que significa um ganho de 71,0% para o investidor. Se considerarmos o
resultado 6timo para m =1 mesmo com 0s outros parametros diferentes dos anteriores, chega-
se em um custo médio de $ 1,149 (para m=1, h=1,W =2,C=4). Ainda assim, a solugdo
otima encontrada é 59,7% mais econémica do que esta Ultima.

Como diversos paréametros foram estimados e possivel mente apresentam uma margem
de erro, sera feita uma andlise de sensibilidade avaliando impacto da variagdo (+20% do
valor 6timo encontrado) de cada um deles no custo médio do sistema. A Figura 25 mostra a
compilacdo das andlises:



11.03
10.57
1011
9.65
Cn 919
8.73
8.27
7.81
7.36

0.953
0.913
0.873
0.834

Cp 0.794
0.754
0.715
0.675
0.635

2.4
2.3
2.2
2.1
2.0
1.9
18
17
16

m custo($) W C h
14 0.489 16 34 3
15 0.482 16 34 3
15 0.476 16 34 3
16 0.470 16 34 3
16 0.463 16 34 3
17 0.457 16 34 3
17 0.450 16 34 3
18 0.443 16 34 3
19 0.436 1.6 34 3
20 0.473 16 32 3
19 0.470 16 32 3
17 0.468 16 34 3
17 0.466 16 34 3
16 0.463 16 34 3
16 0461 16 34 3
16 0.459 16 34 3
15 0456 16 34 3
12 0453 18 34 3
12 0476 18 34 3
13 0474 18 34 3
13 0471 18 34 3
16 0.468 16 34 3
16 0.463 16 34 3
17 0458 16 34 3
18 0451 16 34 3
2 0443 16 32 3
24 043 16 32 3

Ca

330.20
316.44
302.68
288.93
275.17
26141
247.65
233.89
220.13

0.00120
0.00115
0.00110
0.00105
0.00100
0.00095
0.00090
0.00085
0.00080
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m custo(§) W C h
17 0.520 1.6 3.4 3
17 0.506 1.6 3.4 3
17 0.492 1.6 3.4 3
17 0.478 1.6 3.4 3
16 0.463 1.6 3.4 3
16 0.449 1.6 3.4 3
16 0.435 1.6 3.4 3
17 0.421 1.6 3.2 3
17 0.406 1.6 3.2 3
15 0.529 1.6 3.4 3
16 0.513 1.6 3.4 3
16 0.496 1.6 3.4 3
16 0.480 1.6 3.4 3
16 0.463 1.6 3.4 3
17 0.447 1.6 3.4 3
17 0.430 1.6 3.4 3
17 0.413 1.6 3.4 3
18 0.396 1.6 3.4 3

Figura 25 - Andlise de sensibilidade - Caso 1
(Elaborada pelo autor)

Como se pode perceber, aumentos em todos os parametros de custosede p e m

resultam em um aumento do custo meédio, como era de se esperar. Outra constatacéo é que 0s

parémetros 6timos C° e h°® pouco variaram nesta anadlise. As mudancas mais significativas no

custo médio do sistema foram obtidas quando da variagiio de p . E interessante perceber

também gque com o aumento de m o pardmetro m°® encontrado diminui, o que faz sentindo ja

gue esta se permitindo que o sistema apresente variagbes maiores em relagdo a média. Note

que \ariagbes no custo de administragdo C, pouco influem no custo médio. Os resultados da

andlise de sensibilidade mostram que o nodelo € coerente em termos de consisténcia dos

resultados obtidos.
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4.3 Caso 2: Fundos de Acdes

Este segundo caso foi escolhido porque a é&rea do Capital Management ainda néo
possui um fundo de agbes sob gestédo. A aplicacdo do modelo de controle online para esta
familia de fundos pode auxiliar os gestores a estimarem quais faixas de volatilidade seriam
interessantes para esse possivel novo produto.

Para a estimativa dos parametros, a mesma linha de raciocinio do caso 1 sera seguida.

O pardmetro m =0 é fixo do modelo utilizado e m pode ser dado pela expressdo
m=m, +k>s . Com base nas rentabilidades historicas do Anexo B e utilizando a mesma
metodol ogia citada no primeiro caso, chegou-se para 0 “sistema’ fundo de agdes nos valores:
estimativa da média m dada por x=25,66 e a estimativa do desvio padrdo s dado por
S=5,49, ambos em pontos percentuais. Note que comparado com os fundos multimercados
de arbitragem, a volatilidade dos fundos de agGes sdo muito maiores (cerca de 20 vezes
maior) por se tratar de um investimento com um elevado risco. Da mesma forma que no caso
1, sera utilizado m =2, pois considera-se que um investidor que opte por este tipo de
investimento sgja tolerante as variagdes de volatilidade deste nivel. A Figura 24 mostra a

padronizacdo da volatilidade feita para este caso.

Dados n&o padronizados (*) Dados padronizados (Z)

Média m
B 25,66 0
(estimado através de x)
Média m 36,64 (25,66 + 2*5,49) 2

Figura 26 - Padronizacéo dos dados (2° Caso)
(*) dados em pontos percentuais
(Elaborada pelo autor)

Para os fundos de a¢des, sera escolhido um valor para p superior ao utilizado no caso
1. Isso porgue se trata de um investimento considerado de maior risco, e a probabilidade de

mudancade m para m é maior. Serd utilizado neste segundo caso p = 0,01.

O limite de especificag@o LE também serd LE =+3 como no primeiro caso.
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Custos do modelo

Considerando uma aplicacdo de R$ 10.000,00 ao longo de um ano, 0s parametros da
funcdo podem ser estimados da seguinte forma:

? Custo de Administracdo: Para os fundos de agbes, a taxa de administracéo
costuma ser por volta de 4% aa. Note que a taxa de administragdo dos fundos de agOes

também é mais alta do que a dos fundos de arbitragem, uma vez que sdo produtos com risco
maior e que por consequiéncia podem proporcionar maiores ganhos. Pode-se escrever ¢, de

acordo com a seguinte expressao:

Cp:F'T/zsz

onde,
F: Patriménio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);
T: Taxa de Administragdo (no caso 4% a.a.);

252: n° padréo de dias Uteis em um ano para calcul os financeiros.

Substituindo os valores, chega-se em:

c, —=10.000 4%/252 = ;12(2) =1,587

? Custo de Enquadramento: Quando um investidor resgata seus recursos de um
fundo de agbes, paga um IR sobre os rendimentos obtidos cuja aliquota é de 15%, (item 2.3).
Partindo da hipétese de que o custo sera calculado com base em um ano de aplicacdo, é
necessario estimar um rendimento médio anual para esta familia de fundos. Com os dados do
anexo B dos retornos de quatro fundos considerados concorrentes do Pl, chega-se em uma
rentabilidade de 6.14% a.a. Da mesma forma que no caso 1, o |OF ser4 desconsiderado.

Somados aos impostos, sera considerado que o pagamento dos resgates para fundos de
acOes também se da cinco dias apds a solicitagdo. Vale frisar que em alguns fundos o prazo é
mais longo, mas também existem outros cujo prazo € menor que cinco dias. De qualquer
forma, amaior parte dos fundos de agdes utiliza como prazo de resgate 4 a5 dias.

Levando em conta que este custo serd considerado diretamente proporcional ao

parametro X ¢( X ¢= x+2>xS= 25,66+ 2>5,49=236,64% ) explicado anteriormerte, chega-se

em:
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c,=(1+ X9 ((A{RF))+(5 F" L))

onde,

A: éaadliquotado IR (no caso 15,0%)

R: Rentabilidade anual do fundo (no caso 6,14%)

F: Patriménio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);

(l+ XG) : fator multiplicativo que faz c, ser diretamente proporcional ao valor de X¢;

L: modulo da média de todos os retornos didrios negativos dos fundos de acles
contidas no Anexo B (no caso 1,35%).

Substituindo os valores;

¢, = (1+36,64%) 5 (15,0%(6,14%40.000) ) + (5" (1,35% 10.000)))
¢, =1.3664%92,1+ 675) =1048,165

? Preguizo por Desenquadramento: Para se determinar o parametro c,, sera
estimado o valor que o cotista ird perder caso o intervalo de inspecdo ndo sgja suficiente para
detectar a mudanca na média da volatilidade do fundo. Utilizando os parémetros L e (1+ X9

chega-se na expressao:

c,=F (1+X¢" L

onde,

F: Patriménio Liquido investido (no caso R$ 10.000,00);

(1+ XG) : fator multiplicativo que faz c, ser diretamente proporcional ao valor de X¢;

L: modulo da média de todos os retornos diarios negativos dos fundos de acdes
contidas no Anexo B (no caso 1,35%).

Substituindo os valores, tem-se que:
c,=F  (1+X® L =10.000" (1+36,64%)  135% =184,464

Enfim, tem-se que:
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p =0,01
LE=3
c, =1,587
c, =1048,165

c, =184,464

Apos a definicdo de todos os paréametros necessarios, pode-se chegar com o auxilio do
software MatLab a uma solucdo otima para a funcdo (10) do item 3.1.3. O cddigo
desenvolvido encontra-se no Anexo E

A solucdo dtima encontrada foi: intervalo de dias m® =2; tamanho méximo da

seqiiéncia de observacfes na zona de alerta h® = 3; o limite de derta W° =1,8 e o limite de

controle C°=3,4. O custo médio por dia desta solucéo foi de $14,384. Isto & neste caso
deve-se monitorar a volatilidade de 2 em 2 dias; se a volatilidade padronizada inspecionada
for> 3,4, o investidor devera resgatar seu capital deste fundo e aplicar em outro produto
(gjuste do processo); se 1,8< X <3,4 por 3 inspegbes consecutivas, 0 investidor também

deverarealocar seus recursos.
A Figura 27 mostra o custo esperado médio em funcdo do intervalo de dias de

amostragem para 0 caso que contempla a solucéo 6tima.
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Custo médiovs m, h, W, C

19

18

-
~

16

Custo médio (R$)

Figura 27 - Resultados Caso 2 - Custo médio VSm, h, W, C
(Elaborada pelo autor)

Note no gréfico o ponto de minimo que indica a solucéo 6tima encontrada. Mantendo
os valores de h, W e C encontrados, se o investidor realizasse a inspecdo da volatilidade de 7
em 7 dias, por exemplo, teria um custo médio de $ 16,888. Isto representa um ganho de
14,8% para o investidor. Ja se compararmos com 0 custo médio encontrado com m =30, que
e de $ 22,932, tém-se um ganho de 37,3%. Se o investidor realizasse a inspecdo diariamente,
isto € m=1, teriaum custo médio de $ 14,782 (2,7% pior do que quando m=2).

Da mesma forma que no caso 1, foi feita uma andlise de sensibilidade para avaliar os

impactos de cada parametro definido como input deste modelo. A Figura 28 mostra os
resultados das andlises:



221.36
212.13
202.91
193.69
Cn 18446
175.24
166.02
156.79
147.57

1.904
1.825
1.746
1.666
Cp 1587
1.508
1.428
1.349
1.270

2.4
2.3
2.2
2.1
1.9
1.8

1.7
1.6

m_ custo($) W C h
1 15.031 1.8 38 3
1 14.898 1.8 38 3
2 14.757 1.8 34 3
2 14571 1.8 3.4 3
2 14.384 1.8 34 3
2 14.197 1.8 34 3
2 14.011 1.8 3.4 3
2 13.824 1.8 34 3
2 13.627 1.8 36 3
2 14.543 1.8 34 3
2 14.503 1.8 34 3
2 14.464 1.8 34 3
2 14.424 1.8 34 3
2 14.384 1.8 34 3
2 14.345 1.8 34 3
2 14.305 1.8 3.4 3
1 14.262 1.8 38 3
1 14.183 1.8 3.8 3
1 14.932 1.8 38 3
1 14.839 1.8 38 3
1 14.738 1.8 38 3
2 14.587 1.8 34 3
2 14.384 1.8 34 3
2 14.146 1.8 34 3
2 13.861 1.8 34 3
3 13.456 1.6 34 3
4 12.894 1.6 3.4 3

Ca

1257.80
1205.39
1152.98
1100.57
1048.17
995.76
943.35
890.94
838.53

0.0120
0.0115
0.0110
0.0105
0.0100
0.0095
0.0090
0.0085
0.0080
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m custo(®) W C h
2 16.356 18 34 3
2 15.863 18 34 3
2 15.370 18 3.4 3
2 14.877 18 3.4 3
2 14.384 18 34 3
2 13.891 18 34 3
2 13.398 18 34 3
2 12.878 16 34 3
2 12.356 1.6 3.4 3
2 16.591 18 34 3
2 16.048 18 34 3
2 15.499 18 34 3
2 14.944 18 3.4 3
2 14.384 18 34 3
2 13.818 18 3.4 3
2 13.246 18 3.4 3
2 12.668 18 34 3
2 12.084 1.8 3.4 3

Figura 28 - Andlise de sensibilidade - Caso 2
(elaborada pelo autor)

Novamente percebe-se claramente que aumentos dos pardmetros de custos e de p e

m resultam em aumentos do custo médio do sistema. Os parémetros C° e h° variaram

pouco, porém C° apresentou mudancas mais relevantes que no caso 1, principa mente quando

davariagdo de C,. O parametro que causou maiores mudangas no custo médio, assim como

no caso 1, foi o p , seguido do custo de enquadramento C, (custo de gjuste para 0 modelo de

Ho e Quinino (2009)). Além dos resultados apresentarem robustez, o fato do intervalo étimo

de inspecdo ter sido muito menor que no primeiro caso faz muito sentido, uma vez que fundos

de acles sdo processos muito mais instavels e que conseglentemente exigem uma maior

atencdo e freqiiéncia no monitoramento de sua volatilidade.
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5. CONCLUSOESFINAIS

O tema deste trabalho nasceu da idéia de juntar o ambiente de trabalho do estagio
realizado com técnicas e estudos propostos pelo orientador.

As ferramentas gerenciais e estatisticas utilizadas em processos produtivos estdo sendo
cada vez mais utilizadas no setor de servicos, dado o grande crescimento que este vem
apresentando e sua necessidade de monitoramento e padronizacéo. O problema estd em saber
como adaptar estes modelos para 0 caso que se desgja estudar.

Neste trabalho, um fundo de investimento foi considerado como um processo
produtivo e a partir da variavel volatilidade deste produto, buscou-se realizar uma inspecéo
baseada no controle ot line de processos por variaveis para avaliar sua estabilidade. Para que
isto fosse possivel, uma série de conceitos sobre mercado financeiro e fundos de
investimentos foi apresentada e depois utilizada na defini¢do de alguns parédmetros do modelo.

Os resultados obtidos foram muito coerentes dadas as caracteristicas de cada caso
escolhido. No primeiro caso, avaliorse 0 comportamento de um fundo multimercado de

arbitragem cuja volatilidade anualizada costuma variar entre 0,5 e 2%. A solucéo dada pelo

modelo apresentou um intervalo de inspecdo da volatilidade do fundo de 16 dias(m°® =16).
Isso significa que de acordo com o modelo proposto, um investidor poderia consultar a
volatilidade de seus investimentos entre uma e duas vezes por més gpenas. Apesar de esta
postura parecer incomum para um investidor, os dados mostraram ganhos de até 70% quando
comparados com uma inspecdo diaria (m=1). O resultado do modelo est4 alinhado com o
fato de se tratar de um produto razoavelmente “comportado” e que ndo exige tanta atencéo
para ser monitorado.

Ja no segundo caso, os fundos agbes podem ser considerados sistemas muito mais
instaveis (volatilidades anualizadas na faixa dos 20 a 30%) e que conforme préprio modelo

detectou, trata-se de um produto que exige monitoramento quase que diério por parte do

investidor (m° =2). Isto se deve ao fato de ser um produto que pode variar de estado muito
mais freglentemente do que o primeiro caso. Ganhos relevantes (de 15 a 30%) foram
identificados quando comparados com intervalos de inspecéo maiores e um pequeno ganho
(2,7%) se deu comparado ainspegdo didria.

Possiveis melhorias poderiam ser realizadas na definicdo dos paréametros uma vez que
se optou por efetuar algumas estimativas e aproximagdes dado o nivel de complexidade que

seria exigido caso fosse feito de outra forma.
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Por fim, o autor deste trabalho tem a consciéncia de que 0 modelo proposto pode e
deve ser melhorado. Entretanto, isto ndo tira os méritos de que os resultados obtidos
apresentaram interessantes indicios para os gestores do Capital Management do Pl das faixas

6timas de volatilidade que os fundos de acdes e de arbitragem devem buscar seguir.
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ANEXO A

% PROGRAMA - GUSTAVO PARI ZZI - 2009
% Codi go para resol ver o nodel o proposto por Ho e Quinono (2009)

Pi =0. 001;
M 0=0;

M 1=2;
LE=3;

Si gnma=1;
Ca=900;
Ci =0. 25;
Cs=2;
Cn=20;

i count =1;

Og======== AUXI LI ARY VARI ABLES ============-==—=-==—=-=-=—=-=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—==—======0

for ¢c=2.8:0.2:4.6

for w=1:0.2:2.8

q=(1-Pi)"m

&0=(0. 5-norncdf ((-w-M 0)/Signm)) + (norncdf((wMO0)/Sigm)-
0.5);

Gl=(0.5-nornmcdf ((-wM1)/Sigm)) + (norncdf((wM1)/Sigm)-
0.5);

YO=(nor mcdf ((-w M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-

M 0)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 0)/ Sigm) ) ;
Y1=(nor ncdf ((-w M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-

M 1)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 1)/ Sigm) ) ;

RO= (nornctdf ((-c-M 0)/Sigma)) +(1-norncdf((c-M0)/Sigm));
R1= (norncdf ((-c-M 1)/ Sigma)) +(1-norncdf ((c-M 1)/ Sigm));

t=(h+2);
ordP = 3*t; % cal culo a ordemda Matriz P




for i=1:1:0rdP
for j=1:1:0rdP

if
(i==1)I|(i==t)II(i==t+1)lI(i_=f=2ft)|I(i==(2*t)+1)ll(i==3*t)
| ] ==
A(i,])=0*R0;
el seif j==2
A(i,j)=09*Q0;
elseif j==
A(i,j)=9*Y0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-0)*R1;
elseif j==t+2
A(i,j)=(1-q)*GL;
el seif j==t+3
AT, j)=(1-0q)*Y1;
el se
A(i,j)=0;
end
elseif i>=2 && i<=t-1
if j::
A(i,j)=9*Ro;
elseif j==
A(l, ) =q*Q0;
el seif j==i+1
A(i,j)=09*Y0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-0)*R1;
elseif j==t+2
A(i,j)=(1-q)*GL;
elseif j==t+i+1
ACi,j)=(1-9)* Y1,
el se
A(i L) =0;
end
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1
if j==(2*t)+1

A(i ) =RL;
elseif j==(2*t)+2
A(i ) =GL;
el seif j==t+i+1
ACi, ) =YL,

el se
A(i ) =0;
end

elseif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1
if j==(2*t)+1

A(i,j)=RL;
elseif j==(2*t)+2
A(i,j)=CL;
elseif j==i+1

AT, j) =YL
el se

A(i,j)=0;
end

end
end

end
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for i= 1:1:1000
P=P* A;

end

for i = 1:1:0ordP
Y(i)=P(1,i);

pl=1-((0.5-nornmcdf ((-LE-M 0)/ Sigm)) + (norncdf((LE-

M 0)/Sigm)-0.5)); % Cal cul o do paréanmetro pl
p2=1-((0.5-norncdf ((-LE-M 1)/ Sigm)) + (norncdf((LE-
M 1)/ Sigma)-0.5)); % Cal cul o do paréametro p2
NCO = Cn*(m1)*p1; %Cust o de ndo confornme para
s=0
NC2 = Cn*(m 1) *p2; %Cust o de ndo conforne para
s=2
NC1 = O;
for n=1:1:m
NCL = NCL + (Pi*((2-Pi)Mn-1))*(((n-D)*pl)+((m
n)*p2)));
end
NClL = Cn*NC1/ (1-(1-Pi)"m; %Custo de nado conforne para
s=1
Ugp==—=—=—==—======—=—=—======== (COSTS VECTOR C ============—===—=—=—=—=—=—=—===—========0;
for i=1:1:0rdP
if (i==1)]](i==t)
C(i)=C + Cs + Ca + NCO;
el seif (i==t+1)]](i==2*%t)
Cli)=C + Cs + Ca + NCI;
el seif (i==(2*t)+1)]|] (i==3*t)
C(i)=C + Cs + Ca + NCZ;
elseif i>=2 && i<=t-1
C(i)=C + Cs + NCO;
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1
C(i)=C + Cs + NCI;
elseif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1
Cli)=C + Cs + NC2;
end
end
EC =0;

for i=1:1:0ordP



end

end

end

end

EC = EC + (C(i)*Y(i));
end

EK = EC/ (m 1), % -----
Res(icount,im = m
Res(icount,ih) = h;
Res(icount,ic) = c;
Res(icount,iw) = w
Res(icount, i EK) = EK;

i count = icount + 1;
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Custo MEDI O por item produzido



ANEXO B

(Histéricos de retornos— Fundos de acdes)

ARGUCIA FIA ARXEFIA DYNAMO FIA GAPFIA
retorno diario retorno diario retorno diario retorno diario

3/jul/06 0.67% 1.97% 1.56% 2.14%
4/jul/06 0.73% 0.47% 0.48% 0.45%
5/jul/06 -1.58% -2.54% -1.75% -1.75%
6/jul/o6 -0.14% 0.44% 0.44% 0.61%
7ljul/o6 -1.08% -0.88% -0.31% -0.79%
10/jul/06 -0.42% -0.60% -0.36% -0.59%
11/jul/06 -0.77% -0.51% -0.33% -0.81%
12/jul/06 0.94% 0.67% 0.31% 0.61%
13/jul/06 -2.14% -2.15% -2.22% -2.07%
14/jul/06 -0.79% -0.85% -0.90% -1.14%
17/jul/06 -0.81% -1.11% 0.13% -0.58%
18/jul/06 -0.37% -0.53% 0.74% -0.36%
19/jul/06 3.48% 3.58% 3.27% 2.81%
20/jul/06 0.15% 0.19% 0.20% 0.16%
21/jul/06 -1.62% -1.33% -1.39% -1.21%
24/jul/06 1.19% 2.07% 1.59% 1.70%
25/jul/06 0.84% 0.80% 0.57% 0.59%
26/iul/06 0.94% 1.03% 0.60% 0.94%
27/iul/06 0.39% 0.60% -0.62% 0.95%
28/jul/06 1.07% 1.06% 0.44% 1.14%
31/jul/06 -0.22% 1.01% 0.25% 2.72%
1/ago/06 -1.09% -0.59% -0.19% -0.33%
2/ago/06 1.51% 1.46% 1.89% 1.50%
3/ago/06 0.41% -0.27% -0.45% -0.27%
4/ago/06 1.21% 1.17% 1.07% 1.01%
7/ago/06 -0.26% -0.56% -0.60% -0.33%
8/ago/06 0.46% 0.70% 0.30% 0.38%
9/aqo/06 -0.26% 0.47% 0.20% 0.52%
10/a00/06 -1.06% -0.43% -0.98% -0.14%
11/ago/06 -0.52% 0.02% 0.09% 0.17%
14/ago/06 -0.30% -0.43% -0.14% -0.22%
15/aq0/06 0.11% 1.24% 1.13% 0.61%
16/ago/06 0.72% 0.88% 0.88% 1.10%
17/aqo0/06 0.74% 0.33% 1.24% 0.36%
18/ago/06 -0.71% -0.87% -0.69% -0.50%
21/ag0/06 -0.65% -0.88% -0.44% -0.61%
22/a00/06 -0.88% -0.81% -0.81% -0.96%
23/ago/06 -1.95% -1.89% -1.83% -1.75%
24/aq0/06 -1.28% -0.69% -0.67% -0.49%
25/a00/06 1.20% 1.31% 0.12% 1.28%
28/ago/06 0.62% 0.46% 0.56% 1.24%
29/ago/06 0.73% 0.45% 1.81% 0.44%
30/ago/06 0.49% -0.22% -0.34% -0.18%
31/ago/06 0.26% 0.52% 1.04% 0.69%
1/set/06 1.19% 1.59% 1.31% 0.81%
4/set/06 1.49% 1.44% 1.12% 1.29%
5/set/06 -0.18% -0.59% -0.34% -0.57%
6/set/06 -0.35% -1.40% -0.40% -0.79%
8/set/06 -0.54% -0.82% -0.28% -0.25%
11/set/06 -2.15% -2.33% -1.14% -2.29%
12/set/06 0.09% 0.02% -0.32% 0.51%
13/set/06 0.91% 1.58% 0.31% 0.67%
14/set/06 -0.13% 0.02% -0.19% -0.14%
15/set/06 -0.59% -0.74% -0.15% -0.78%
18/set/06 0.47% 0.97% 0.60% 1.00%
19/set/06 -1.34% -0.96% -1.55% -1.26%
20/set/06 -0.83% -1.59% -1.02% -1.09%
21/set/06 -1.06% -1.82% -1.66% -1.84%
22/set/06 -0.58% -1.52% -0.51% -1.02%
25/set/06 -1.03% -0.52% -0.17% -0.13%
26/set/06 2.07% 2.92% 2.78% 2.15%
27/set/06 1.07% 0.98% 0.56% 1.03%
28/set/06 0.61% 1.15% 1.46% 0.85%
29/set/06 0.13% 0.44% -0.03% 0.40%
2/out/06 0.91% 2.06% 0.72% 1.67%
3/out/06 -0.73% -1.51% -0.66% -1.22%
4/out/06 0.95% 1.09% 1.43% 0.65%
5/out/06 2.00% 1.80% 1.00% 1.46%
6/0ut/06 -0.56% -0.60% -0.49% -0.72%
9/out/06 1.58% 2.24% 0.89% 1.81%
10/out/06 0.80% 0.54% 0.54% 0.74%
11/out/06 -0.10% -0.81% 0.01% -0.75%

13/out/06 1.32% 1.11% 0.81% 0.97%



16/out/06
17/out/06
18/out/06
19/out/06
20/out/06
23/out/06
24/out/06
25/out/06
26/out/06
27/out/06
30/out/06
31/out/06
1/nov/06
3/nov/06
6/nov/06
7/nov/06
8/nov/06
9/nov/06
10/nov/06
13/nov/06
14/nov/06
16/nov/06
17/nov/06
20/nov/06
21/nov/06
22/nov/06
23/nov/06
24/nov/06
27/nov/06
28/nov/06
29/nov/06
30/nov/06
1/dez/06
4/dez/06
5/dez/06
6/dez/06
7/dez/06
8/dez/06
11/dez/06
12/dez/06
13/dez/06
14/dez/06
15/dez/06
18/dez/06
19/dez/06
20/dez/06
21/dez/06
22/dez/06
26/dez/06
27/dez/06
28/dez/06
29/dez/06
2/ian/07
3/jan/07
4/jan/07
5/jan/07
8/ian/07
9/ian/07
10/jan/07
11/jan/07
12/jan/07
15/jan/07
16/jan/07
17/jan/07
18/jan/07
19/jan/07
22/ian/07
23/ian/07
24/ian/07
25/ian/07
26/jan/07
29/jan/07
30/jan/07
31/jan/07
1/fev/07

-0.23%
-0.09%
0.15%
-0.27%
0.20%
0.95%
1.08%
-0.11%
0.22%
-0.34%
-1.36%
0.80%
1.44%
0.98%
1.08%
0.21%
0.01%
1.03%
-0.96%
-0.85%
1.45%
0.59%
-1.24%
-0.01%
0.72%
1.09%
1.11%
0.34%
-0.27%
-0.78%
1.69%
-0.24%
0.52%
1.28%
1.86%
0.12%
0.25%
-0.03%
0.69%
-0.54%
-0.10%
0.54%
0.77%
0.11%
-0.85%
0.76%
-0.35%
0.18%
0.55%
1.03%
0.59%
-0.01%
1.29%
-0.26%
-1.20%
-1.51%
-0.20%
-0.55%
-0.47%
1.71%
0.57%
0.69%
-0.80%
0.00%
1.15%
0.15%
0.99%
0.93%
1.69%
-0.01%
-0.08%
-0.06%
0.03%
0.74%
1.34%

-0.44%
-0.72%
0.45%
-0.44%
-0.47%
0.42%
1.35%
0.37%
0.50%
-0.33%
-1.88%
0.82%
1.76%
0.79%
0.93%
-0.15%
-0.20%
0.79%
-2.33%
-0.93%
1.81%
0.84%
-1.70%
-0.01%
1.75%
2.03%
0.86%
-0.47%
-1.25%
-0.66%
2.15%
0.40%
-0.86%
1.15%
2.42%
0.15%
-0.04%
0.07%
0.35%
-0.39%
-0.21%
1.28%
0.87%
0.48%
-1.62%
1.42%
-0.44%
0.34%
0.34%
1.50%
1.67%
-0.01%
1.95%
-0.55%
-1.48%
-2.04%
-0.45%
-1.51%
-0.83%
1.78%
0.12%
0.15%
-1.34%
-0.15%
0.74%
0.55%
1.18%
0.79%
1.01%
-0.01%
-0.36%
-0.37%
-0.28%
0.47%
1.23%

-0.43%
0.30%
1.08%

-0.47%

-0.51%
0.36%
0.90%
-1.50%
0.57%
-0.28%
-1.31%
0.57%
0.99%
0.59%
1.15%
0.34%
0.10%
-0.01%
-1.64%
0.22%
1.22%
0.63%
-0.97%
-0.01%
0.58%
0.76%
1.88%
-0.29%
-0.97%
-0.84%
1.92%
-0.32%
0.08%
0.82%
2.12%
0.46%
0.48%
0.26%
0.50%
-0.63%
0.10%
1.04%
0.62%
0.12%
-0.79%
0.73%
-0.68%
0.09%
0.37%
0.97%
0.87%
-0.01%
1.22%
-0.14%
-1.60%
-1.53%
-0.76%
-1.35%
-0.70%
2.49%
0.40%

1.00%

-0.54%

0.04%
1.24%

-0.72%
0.91%
0.89%

1.03%
0.00%
-0.36%
-0.02%
-0.04%
0.38%
1.18%

-0.50%
-0.25%
0.30%
0.12%
-0.18%
0.26%
0.83%
0.60%
0.68%
-0.08%
-1.29%
1.20%
1.69%
0.69%
1.38%
0.10%
0.08%
1.49%
-1.29%
-0.50%
1.45%
0.78%
-1.59%
-0.01%
1.11%
1.23%
0.55%
-0.23%
-0.42%
-0.71%
1.62%
-0.14%
-0.01%
0.95%
2.17%
0.32%
0.21%
0.09%
0.50%
-0.16%
-0.16%
1.20%
0.74%
0.02%
-0.85%
0.94%
-0.34%
0.30%
0.86%
1.63%
1.08%
-0.01%
1.88%
-0.41%
-1.34%
-1.81%
-0.17%
-0.84%
-0.69%
1.67%
0.52%
0.39%
-0.89%
0.13%
0.90%
0.07%
1.08%
1.03%
1.56%
-0.01%
-0.48%
-0.24%
0.01%
0.47%
1.26%
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2/fev/07
5/fev/07
6/fev/07
7lfev/07
8/fev/07
9/fev/07
12/fev/07
13/fev/07
14/fev/07
15/fev/07
16/fev/07
21/fev/07
22/fev/07
23/fev/07
26/fev/07
27/fev/07
28/fev/07
1/mar/07
2/mar/07
5/mar/07
6/mar/07
7Imar/07
8/mar/07
9/mar/07
12/mar/07
13/mar/07
14/mar/07
15/mar/07
16/mar/07
19/mar/07
20/mar/07
21/mar/07
22/mar/07
23/mar/07
26/mar/07
27/mar/07
28/mar/07
29/mar/07
30/mar/07
2/abr/07
3/abr/07
4/abr/07
5/abr/07
9/abr/07
10/abr/07
11/abr/07
12/abr/07
13/abr/07
16/abr/07
17/abr/07
18/abr/07
19/abr/07
20/abr/07
23/abr/07
24/abr/07
25/abr/07
26/abr/07
27/abr/07
30/abr/07
2/mai/07
3/mai/07
4/mai/07
7Imai/07
8/mai/07
9/mai/07
10/mai/07
11/mai/07
14/mai/07
15/mai/07
16/mai/07
17/mai/07
18/mai/07
21/mai/07

0.19%
1.03%
0.82%
-0.44%
-1.19%
0.96%
-0.65%
1.01%
2.12%
0.88%
-0.07%
0.77%
0.99%
-0.93%
0.02%
-4.45%
-0.09%
-1.15%
-1.16%
-2.44%
2.85%
1.13%
0.99%
0.74%
0.58%
-1.55%
-0.94%
0.80%
-0.22%
0.15%
1.25%
1.05%
1.11%
-0.20%
0.13%
0.15%
-1.27%
0.81%
1.10%
0.31%
1.44%
0.63%
0.53%
0.71%
0.12%
0.24%
-0.28%
0.64%
1.45%
0.55%
0.07%
-0.35%
1.29%
0.07%
-0.36%
1.14%
-0.71%
-0.53%
0.86%
0.60%
1.01%
0.97%
-0.41%
-0.90%
1.40%
-0.19%
0.82%
-0.83%
0.14%
0.34%
0.94%
0.21%
0.45%

0.24%
0.58%
0.41%
-0.96%
-0.78%
-0.14%
-1.07%
0.55%
2.19%
1.02%
0.00%
0.18%
0.75%
-0.17%
-0.10%
-4.38%
-0.31%
-1.86%
-0.71%
-2.91%
2.84%
0.98%
1.16%
0.85%
0.28%
-1.79%
-1.32%
1.20%
-0.28%
0.52%
1.36%
2.13%
1.37%
0.42%
0.02%
0.43%
-1.49%
1.15%
0.88%
-0.46%
1.70%
0.27%
0.27%
0.56%
-0.38%
-0.97%
-0.12%
1.18%
1.91%
0.47%
0.16%
-0.38%
1.25%
-0.06%
-0.68%
1.44%
-0.19%
-1.04%
1.06%
0.77%
1.08%
0.94%
-0.44%
-0.84%
2.60%
-0.10%
-0.05%
-0.91%
0.18%
0.71%
1.65%
0.35%
0.89%

-0.45%
0.65%
0.81%

-0.19%

-0.93%
0.68%

-0.53%
2.20%
1.64%
0.63%

-0.29%
0.65%
0.75%

-0.86%

-0.01%

-3.88%

-0.47%

-1.04%

-0.03%

-2.29%
1.86%
0.42%
1.31%
0.54%
0.36%

-1.81%

-1.29%
1.13%

-0.68%
0.89%
1.21%
1.95%
0.86%

-0.10%

-0.50%

-0.62%

-1.77%
0.60%
1.08%
0.08%
1.90%
0.83%
0.61%
1.27%
0.13%

-0.63%

-0.45%
0.79%
1.50%
0.59%
0.40%

-0.37%
1.44%
0.18%

-0.71%
0.60%
0.07%

-0.84%
0.65%
0.45%
1.17%
1.06%

-0.17%

-0.66%
1.55%

-0.63%
0.47%
0.08%
0.19%
1.04%
1.18%
0.80%
0.75%

-0.08%
0.65%
0.13%

-0.51%

-0.44%
0.44%

-0.42%
0.75%
1.56%
0.88%
0.33%
0.23%
1.06%

-0.82%

-0.17%

-4.53%

-0.30%

-1.72%

-0.25%

-2.72%
2.36%
0.91%
1.27%
0.72%
0.80%

-1.81%

-0.99%
0.89%

-0.55%
0.75%
0.90%
1.45%
1.33%
0.15%

-0.15%

-0.15%

-1.50%
1.02%
1.03%
0.32%
1.65%
0.91%
0.46%
0.48%

-0.13%

-0.82%

-0.06%
0.84%
1.67%
0.43%
0.26%

-0.28%
1.74%

-0.02%

-0.52%
1.20%

-0.17%

-0.95%
0.62%
1.13%
1.43%
0.78%

-0.59%

-0.65%
2.05%

-0.20%
0.47%

-0.56%
0.43%
1.03%
1.21%
0.25%
0.74%
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22/mai/07
23/mai/07
24/mai/07
25/mai/07
28/mai/07
29/mai/07
30/mai/07
31/mai/07
1/jun/07
4/jun/07
5/jun/07
6/jun/07
8/jun/07
11/jun/07
12/jun/07
13/jun/07
14/iun/07
15/jun/07
18/jun/07
19/jun/07
20/jun/07
21/jun/07
22/jun/07
25/jun/07
26/jun/07
27/jun/07
28/ijun/07
29/jun/07
2/jul/o7
3/jul/07
4/jul/07
5/jul/o7
6/jul/07
9/iul/o7
10/jul/o7
11/iul/o7
12/jul/o7
13/jul/o7
16/jul/07
17/jul/o7
18/jul/o7
19/jul/07
20/jul/o7
23/jul/o7
24/jul/07
25/jul/o7
26/jul/07
27/jullo7
30/jul/07
31/jul/o7
1/aqo/07
2/ago/07
3/ago/07
6/ago/07
7/ago/07
8/ago/07
9/aqo/07
10/ago/07
13/ago/07
14/ago/07
15/ago/07
16/ago/07
17/aq0/07
20/ago/07
21/aq0/07
22/ago/07
23/ago/07
24/ago/07
27/aq0/07
28/ago/07
29/aa0/07
30/ag0/07
31l/ago/07
3/set/07
4/set/07
5/set/07

0.15%
0.07%
-1.94%
0.21%
1.19%
-0.59%
-0.27%
1.73%
0.96%
0.34%
-0.23%
-0.75%
-0.53%
1.05%
-1.14%
0.72%
1.83%
0.79%
0.07%
-0.14%
-0.47%
0.64%
-0.26%
-0.27%
0.27%
-0.58%
1.20%
0.52%
1.17%
1.27%
0.99%
0.64%
0.98%
-0.01%
-0.62%
0.56%
1.71%
0.71%
-0.40%
0.08%
-0.39%
1.37%
-0.44%
0.72%
-0.78%
-1.68%
-2.64%
0.14%
0.26%
1.78%
-1.27%
0.93%
-1.13%
-2.17%
1.71%
2.91%
-1.72%
-2.15%
1.45%
-2.07%
-3.14%
-7.49%
2.41%
1.75%
0.93%
2.53%
1.05%
1.42%
0.82%
-1.46%
0.69%
0.79%
2.24%
0.84%
0.27%
-1.15%

-0.51%
-0.06%
-2.04%
0.81%
1.60%
-0.11%
-0.64%
1.22%
0.86%
0.53%
0.00%
-1.12%
-0.21%
1.95%
-1.18%
0.46%
1.49%
1.49%
0.36%
-0.26%
0.01%
0.50%
-0.49%
-0.17%
-0.07%
-0.94%
1.06%
0.20%
0.95%
0.79%
0.14%
-0.19%
0.50%
-0.01%
-0.69%
0.71%
1.76%
1.39%
-0.53%
0.42%
-0.77%
1.76%
-0.94%
0.23%
-1.45%
-2.40%
-3.33%
0.48%
0.84%
1.78%
-2.13%
0.93%
-1.83%
-3.03%
1.79%
3.60%
-2.45%
-2.90%
1.59%
-2.84%
-3.31%
-1.71%
3.67%
2.88%
1.44%
3.32%
0.79%
1.65%
1.33%
-1.95%
1.02%
0.89%
2.12%
1.07%
0.39%
-1.39%

-0.60%
-0.06%
-2.21%
0.38%
1.36%
-0.03%
-0.15%
1.24%
0.63%
0.56%
-0.51%
-0.97%
-0.43%
1.78%
-0.68%
1.12%
1.13%
0.97%
0.19%
-0.25%
0.15%
0.31%
-0.04%
-0.40%
-0.42%
-0.71%
1.44%
0.64%
0.97%
0.47%
0.47%
-0.15%
0.72%
0.02%
-0.24%
0.07%
1.40%
0.71%
-0.16%
0.34%
0.12%
1.31%
-0.53%
0.25%
-1.17%
-1.80%
-2.72%
-0.18%
0.02%
0.75%
-1.99%
1.05%
-0.88%
-1.47%
2.08%
2.06%
-1.30%
-2.24%
1.32%
-1.67%
-2.73%
-6.81%
2.20%
2.43%
0.71%
3.00%
0.64%
1.31%
0.51%
-1.65%
0.39%
0.61%
2.271%
0.62%
-0.05%
-1.31%

-0.24%
0.08%
-2.09%
0.57%
1.26%
-0.67%
-0.26%
1.44%
0.93%
0.77%
0.14%
-1.20%
-0.77%
1.62%
-0.87%
0.74%
1L.77%
1.28%
0.38%
-0.42%
-0.28%
0.41%
-0.29%
-0.23%
0.14%
-0.90%
1.33%
0.71%
1.37%
0.66%
0.66%
0.30%
1.29%
-0.01%
0.16%
0.28%
1.69%
0.75%
-0.43%
0.25%
-0.48%
1.86%
-0.64%
1.21%
-1.45%
-2.17%
-3.38%
-0.11%
0.42%
1.50%
-2.05%
0.92%
-1.27%
-2.38%
2.65%
3.27%
-1.99%
-2.89%
1.30%
-2.42%
-3.58%
-8.47%
2.93%
2.70%
0.91%
2.45%
0.46%
1.04%
1.39%
-2.11%
0.71%
1.02%
2.02%
1.17%
0.79%
-1.18%
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6/set/07
10/set/07
11/set/07
12/set/07
13/set/07
14/set/07
17/set/07
18/set/07
19/set/07
20/set/07
21/set/07
24/set/07
25/set/07
26/set/07
27/set/07
28/set/07
1/out/07
2/out/07
3/out/07
4/out/07
5/out/07
8/out/07
9/out/07
10/out/07
11/out/07
15/out/07
16/out/07
17/out/07
18/out/07
19/out/07
22/out/07
23/out/07
24/out/07
25/out/07
26/out/07
29/out/07
30/out/07
31/out/07
1/nov/07
5/nov/07
6/nov/07
7/nov/07
8/nov/07
9/nov/07
12/nov/07
13/nov/07
14/nov/07
16/nov/07
19/nov/07
20/nov/07
21/nov/07
22/nov/07
23/nov/07
26/nov/07
27/nov/07
28/nov/07
29/nov/07
30/nov/07
3/dez/07
4/dez/07
5/dez/07
6/dez/07
7/dez/07
10/dez/07
11/dez/07
12/dez/07
13/dez/07
14/dez/07
17/dez/07
18/dez/07
19/dez/07
20/dez/07
21/dez/07
24/dez/07
26/dez/07

0.72%
-2.09%
0.97%
0.36%
0.89%
-0.06%
-0.78%
1.97%
1.86%
-0.56%
0.64%
1.11%
-0.16%
1.69%
1.25%
0.41%
2.11%
0.24%
-1.68%
-0.38%
1.72%
0.21%
1.35%
-0.64%
0.29%
-0.26%
-1.67%
0.79%
-0.03%
-0.59%
-1.14%
1.63%
-0.48%
0.34%
1.61%
1.86%
-0.41%
0.63%
-0.67%
-0.75%
0.85%
-0.68%
-0.52%
-1.48%
-1.30%
-0.46%
1.71%
0.15%
-2.05%
-0.01%
-3.43%
-0.53%
0.84%
-0.55%
-2.36%
2.27%
1.84%
2.52%
0.13%
-0.60%
1.42%
0.04%
0.38%
0.08%
-0.16%
-0.67%
-3.07%
-0.48%
-2.50%
-0.45%
0.82%
0.36%
0.96%
-0.01%
0.99%

0.39%
-3.15%
1.23%
0.39%
0.64%
0.15%
-1.64%
2.31%
2.62%
-0.55%
0.53%
0.66%
0.20%
1.99%
2.07%
0.04%
2.64%
-0.18%
-1.58%
0.37%
2.77%
0.64%
1.11%
-0.64%
-0.43%
-1.10%
-2.41%
1.16%
0.98%
-0.81%
-1.26%
2.47%
-0.81%
-0.65%
0.85%
1.65%
-1.07%
0.18%
0.00%
-1.70%
0.64%
-1.20%
-1.41%
-2.35%
-1.35%
0.26%
2.14%
0.58%
-1.51%
-0.01%
-4.40%
-0.12%
0.66%
-1.09%
-1.65%
4.17%
1.14%
2.26%
1.06%
-0.38%
2.42%
0.44%
-0.14%
-0.06%
-0.73%
-1.26%
-3.09%
0.17%
-2.94%
-0.51%
1.60%
-0.06%
2.56%
-0.01%
3.08%

-0.18%
-3.11%
0.59%
0.19%
0.83%
0.04%
-0.82%
1.26%
1.83%
-0.55%
0.64%
0.29%
-0.12%
1.44%
0.99%
0.24%
2.07%
0.65%
-0.14%
0.13%
1.79%
0.73%
1.17%
-0.86%
-0.42%
-0.86%
-1.47%
0.42%
0.58%
-0.93%
-0.86%
1.75%
-0.51%
0.11%
1.08%
1.13%
-0.51%
0.09%
-0.56%
-0.31%
0.93%
-1.02%
-1.17%
-1.81%
-1.04%
0.45%
1.59%
-0.15%
-1.79%
0.00%
-3.10%
0.37%
0.25%
-0.90%
-1.05%
2.40%
1.20%
2.06%
0.16%
-0.42%
0.98%
0.19%
0.73%
0.50%
0.47%
-0.31%
-2.36%
0.44%
-2.30%
-0.66%
0.17%
-0.05%
0.91%
0.00%
0.84%

0.45%
-3.51%
1.10%
1.06%
0.95%
-0.27%
-1.28%
2.96%
3.32%
-0.09%
0.84%
0.96%
0.19%
1.71%
1.32%
0.20%
2.38%
-0.06%
-1.92%
-0.41%
2.80%
0.36%
1.42%
-0.50%
-0.23%
-0.23%
-1.05%
1.24%
0.54%
-1.11%
-1.91%
2.60%
-0.76%
0.33%
2.73%
2.08%
-0.47%
0.68%
-1.32%
-1.30%
1.69%
-0.69%
-0.46%
-0.49%
-2.05%
-0.30%
3.15%
-0.25%
-2.29%
-0.01%
-3.56%
0.17%
0.45%
-0.81%
-2.38%
3.44%
1.59%
2.23%
-0.42%
0.21%
2.55%
1.06%
0.52%
-0.49%
-0.43%
-0.27%
-3.42%
-0.40%
-3.29%
0.31%
1.77%
1.21%
1.50%
0.00%
0.69%
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27/dez/07
28/dez/07
31/dez/07
2/jan/08
3/ian/08
4/jan/08
7/ian/08
8/jan/08
9/jan/08
10/jan/08
11/jan/08
14/jan/08
15/jan/08
16/jan/08
17/jan/08
18/jan/08
21/jan/08
22/jan/08
23/jan/08
24/jan/08
25/jan/08
28/jan/08
29/jan/08
30/jan/08
31/jan/08
1/fev/08
6/fev/08
7/fev/08
8/fev/08
11/fev/08
12/fev/08
13/fev/08
14/fev/08
15/fev/08
18/fev/08
19/fev/08
20/fev/08
21/fev/08
22/fev/08
25/fev/08
26/fev/08
27/fev/08
28/fev/08
29/fev/08
3/mar/08
4/mar/08
5/mar/08
6/mar/08
7/mar/08
10/mar/08
11/mar/08
12/mar/08
13/mar/08
14/mar/08
17/mar/08
18/mar/08
19/mar/08
20/mar/08
24/mar/08
25/mar/08
26/mar/08
27/mar/08
28/mar/08
31/mar/08
1/abr/08
2/abr/08
3/abr/08
4/abr/08
7/abr/08
8/abr/08
9/abr/08
10/abr/08
11/abr/08
14/abr/08

0.44%
0.92%
-0.01%
-1.26%
-0.38%
-1.01%
-1.73%
0.95%
-0.75%
1.57%
-0.23%
-0.42%
-1.78%
-2.42%
-0.99%
-0.73%
-5.17%
1.87%
-2.00%
4.17%
-0.01%
0.06%
2.24%
-0.39%
-1.17%
2.58%
-1.44%
-1.16%
0.15%
0.94%
2.44%
0.55%
0.10%
-1.49%
2.69%
1.09%
-0.06%
1.72%
-0.35%
0.91%
0.45%
0.65%
0.33%
-0.94%
0.10%
-0.98%
1.45%
-0.45%
-1.64%
-1.80%
0.81%
1.33%
-1.30%
0.52%
-2.51%
1.10%
-1.57%
-2.16%
2.47%
0.28%
0.78%
-0.86%
-1.40%
0.49%
1.97%
0.61%
0.85%
0.45%
0.49%
-0.66%
-0.67%
-0.55%
-0.40%
-1.23%

-0.07%
0.87%
-0.01%
-0.11%
1.00%
-1.77%
-1.51%
0.71%
-1.15%
1.14%
-0.84%
-0.36%
-3.01%
-2.40%
-1.75%
-0.68%
-5.52%
2.51%
-1.53%
3.95%
-0.01%
0.11%
2.34%
-0.34%
-0.67%
3.52%
-1.14%
-0.39%
0.16%
0.84%
2.49%
0.14%
1.24%
-1.59%
2.74%
0.70%
0.73%
1.83%
0.24%
1.19%
0.21%
0.89%
-0.02%
-1.42%
0.51%
-1.07%
1.50%
-0.91%
-2.12%
-2.25%
0.51%
1.65%
-1.49%
0.45%
-2.73%
1.65%
-1.81%
-2.26%
1.12%
-1.31%
-0.27%
-0.37%
-0.67%
-0.27%
2.80%
1.40%
1.09%
0.66%
0.88%
-0.72%
-0.97%
-0.51%
-0.38%
-1.83%

0.00%
0.51%
0.00%
-1.25%
-0.47%
-1.71%
-0.37%
1.01%
-1.00%
2.30%
-0.13%
-0.07%
-1.07%
-1.63%
-1.82%
-2.14%
-4.63%
1.54%
-2.12%
4.41%
-0.01%
0.67%
2.30%
-0.27%
-0.97%
1.81%
-1.35%
-1.33%
0.16%
1.59%
2.50%
0.43%
0.00%
-1.94%
2.20%
1.22%
-0.02%
1.33%
-0.65%
1.24%
1.46%
1.70%
0.27%
-1.43%
-0.12%
-1.10%
1.56%
-0.25%
-1.68%
-1.98%
0.84%
1.02%
-1.74%
0.50%
-1.84%
1.87%
-1.19%
-1.39%
2.49%
0.52%
-0.28%
-0.32%
-1.29%
0.36%
2.38%
0.87%
0.81%
0.53%
0.10%
-0.37%
-1.04%
0.10%
-0.67%
-0.72%

-0.48%
0.40%
0.00%

-0.92%

-0.15%

-2.21%

-1.68%
1.18%

-1.00%
1.47%

-0.69%

-0.77%

-2.70%

-2.92%

-1.76%

-0.64%

-5.73%
2.36%

-3.05%
5.59%

-0.01%
0.85%
2.98%

-0.27%

-1.16%
3.40%

-2.31%

-0.66%
0.31%
1.77%
3.14%
0.96%
0.44%

-2.27%
3.04%
0.76%
0.18%
1.86%
0.05%
0.92%
0.64%
0.81%
0.35%

-2.16%
0.09%

-1.23%
1.75%

-0.87%

-2.69%

-2.51%
0.95%
1.66%

-2.00%
0.29%

-2.97%
2.26%

-2.48%

-3.18%
2.62%
1.43%
1.17%

-0.45%

-1.19%

-0.11%
2.36%
1.80%
1.14%
0.69%
0.37%

-0.84%

-1.01%

-0.86%

-0.48%

-0.77%
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15/abr/08
16/abr/08
17/abr/08
18/abr/08
22/abr/08
23/abr/08
24/abr/08
25/abr/08
28/abr/08
29/abr/08
30/abr/08
2/mai/08
5/mai/08
6/mai/08
7/mai/08
8/mai/08
9/mai/08
12/mai/08
13/mai/08
14/mai/08
15/mai/08
16/mai/08
19/mai/08
20/mai/08
21/mai/08
23/mai/08
26/mai/08
27/mai/08
28/mai/08
29/mai/08
30/mai/08
2/iun/08
3/jun/08
4/jun/08
5/jun/08
6/jun/08
9/jun/08
10/jun/08
11/jun/08
12/jun/08
13/jun/08
16/jun/08
17/jun/08
18/jun/08
19/ijun/08
20/jun/08
23/jun/08
24/jun/08
25/jun/08
26/jun/08
27/jun/08
30/jun/08
1/jul/o8
2/jul/o8
3/jul/08
4/jul/08
7/jul/o8
8/jul/08
9/jul/08
10/jul/08
11/jul/08
14/jul/08
15/jul/08
16/jul/08
17/jul/08
18/jul/08
21/jul/o8
22/jul/o8
23/jul/o8
24/jul/08
25/jul/o8
28/jul/08
29/jul/08
30/jul/o8
31/jul/08

0.18%
1.34%
0.21%
0.38%
0.85%
-0.50%
-0.95%
-0.36%
1.46%
-0.81%
1.99%
4.09%
1.24%
0.24%
0.01%
0.73%
0.04%
0.97%
0.07%
-0.72%
1.56%
1.39%
0.10%
0.06%
-0.74%
-0.46%
0.12%
-0.60%
2.29%
-2.16%
1.22%
-0.44%
-1.02%
-1.31%
2.39%
-1.35%
-0.30%
-1.99%
-1.30%
0.22%
-0.26%
0.02%
1.80%
-1.53%
-0.59%
-2.50%
0.66%
-0.76%
1.69%
-1.96%
-0.09%
1.23%
-1.95%
-3.39%
-2.94%
-0.30%
-0.03%
-0.13%
-0.01%
1.36%
0.05%
1.67%
0.41%
0.99%
-2.38%
-0.52%
1.77%
-1.49%
-0.66%
-3.01%
-0.67%
-0.34%
1.56%
3.36%
-0.72%

0.92%
2.30%
0.73%
-0.29%
0.51%
-0.14%
-0.70%
0.28%
1.30%
-1.57%
2.75%
6.58%
1.34%
0.08%
-1.86%
0.97%
0.61%
1.64%
0.17%
-0.67%
1.73%
2.52%
1.28%
-0.34%
-1.57%
-0.81%
0.35%
-0.99%
3.52%
-1.58%
0.67%
-0.74%
-1.74%
-1.55%
3.14%
-2.01%
0.37%
-2.05%
-1.49%
0.71%
-0.45%
-0.09%
1.57%
-2.04%
-0.87%
-3.01%
0.35%
-1.13%
2.46%
-2.43%
0.71%
0.89%
-2.35%
-4.36%
-2.27%
0.13%
0.24%
-0.24%
-0.01%
1.02%
-0.33%
1.69%
-0.07%
1.44%
-3.27%
-0.41%
1.25%
-1.99%
0.14%
-2.59%
-0.61%
-0.07%
2.03%
2.85%
-0.36%

0.63%
1.45%
0.36%
0.47%
-0.31%
-0.93%
-0.81%
0.14%
1.38%
-0.95%
2.33%
4.49%
1.30%
-0.34%
-1.25%
0.35%
-0.07%
0.76%
0.19%
-0.40%
0.55%
0.53%
-0.22%
-0.46%
-0.39%
-0.72%
0.56%
-0.16%
1.49%
-0.86%
1.08%
-0.88%
-0.50%
-0.64%
1.90%
-1.48%
-0.20%
-1.31%
-0.99%
0.12%
0.37%
0.38%
0.89%
-1.80%
-0.83%
-1.74%
0.56%
-1.43%
1.36%
-1.75%
0.86%
1.08%
-1.11%
-2.13%
-2.40%
-0.58%
-0.27%
-0.24%
0.10%
0.76%
0.19%
0.93%
0.24%
2.21%
-1.60%
-0.42%
0.00%
-0.01%
-0.39%
-1.51%
-0.25%
-0.43%
1.79%
1.41%
-0.27%

1.11%
2.04%
0.68%
0.20%
0.55%
-1.01%
-1.31%
0.21%
1.84%
-2.24%
2.94%
6.12%
0.86%
0.47%
-1.14%
1.04%
0.18%
0.81%
0.41%
-0.61%
2.44%
2.43%
1.37%
0.31%
-1.32%
-1.40%
0.46%
-1.62%
2.69%
-2.52%
1.18%
-0.21%
-2.34%
-2.49%
3.69%
-1.49%
0.10%
-2.66%
-2.04%
0.48%
-0.85%
0.02%
2.36%
-1.76%
-0.78%
-2.96%
0.02%
-0.87%
2.50%
-2.31%
-0.05%
1.59%
-2.03%
-4.59%
-3.09%
-0.09%
-0.18%
0.00%
-0.01%
1.26%
-0.50%
1.47%
0.23%
1.11%
-3.69%
-0.09%
1.77%
-2.00%
-0.53%
-2.83%
-0.07%
-0.27%
2.16%
3.77%
-0.86%
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1/aqo/08
4/ago/08
5/aqo/08
6/ago/08
7/a0o/08
8/ago/08
11/ago/08
12/ago/08
13/ago/08
14/ago/08
15/ago/08
18/ago/08
19/ago/08
20/a0o/08
21/ago/08
22/ago/08
25/ago/08
26/aq0/08
27/ago/08
28/ago/08
29/ago/08
1/set/08
2/set/08
3/set/08
4/set/08
5/set/08
8/set/08
9/set/08
10/set/08
11/set/08
12/set/08
15/set/08
16/set/08
17/set/08
18/set/08
19/set/08
22/set/08
23/set/08
24/set/08
25/set/08
26/set/08
29/set/08
30/set/08
1/out/08
2/out/08
3/out/08
6/out/08
7/out/08
8/out/08
9/out/08
10/out/08
13/out/08
14/out/08
15/out/08
16/out/08
17/out/08
20/out/08
21/out/08
22/out/08
23/out/08
24/out/08
27/out/08
28/out/08
29/out/08
30/out/08
31/out/08
3/nov/08
4/nov/08
5/nov/08
6/nov/08
7/nov/08
10/nov/08
11/nov/08
12/nov/08

-2.76%
-3.76%
0.69%
1.64%
-0.47%
-0.50%
-2.83%
-0.87%
0.43%
1.37%
-1.33%
-1.57%
0.34%
2.65%
1.09%
-0.29%
-1.97%
-0.57%
1.76%
1.12%
-0.62%
-0.75%
-1.51%
-1.58%
-3.11%
0.08%
-1.05%
-3.93%
2.63%
2.55%
0.99%
-6.36%
1.75%
-6.23%
4.14%
7.84%
-2.90%
-3.59%
-0.59%
2.69%
-2.13%
-8.84%
5.63%
-0.47%
-5.78%
-2.66%
-71.76%
-4.16%
-2.66%
-3.49%
-3.78%
12.69%
1.05%
-9.85%
-0.03%
-0.23%
6.32%
-0.67%
-7.98%
-2.82%
-5.90%
-5.29%
11.40%
2.19%
6.63%
-0.98%
2.25%
5.37%
-5.81%
-2.38%
1.26%
0.29%
0.96%
-5.14%

-2.16%
-3.56%
1.10%
1.59%
-0.47%
-1.14%
-3.36%
-0.71%
-0.53%
0.28%
-1.23%
-0.74%
0.19%
2.90%
0.95%
-0.25%
-2.46%
-0.65%
1.77%
1.30%
-1.05%
-0.84%
-1.47%
-1.98%
-4.06%
0.33%
-2.04%
-4.77%
2.19%
1.95%
1.26%
-71.22%
-0.64%
-7.16%
3.12%
10.33%
-3.29%
-4.32%
-0.93%
3.87%
-1.76%
-10.81%
6.78%
-0.11%
-8.06%
-2.22%
-7.82%
-4.01%
-6.64%
-2.34%
-4.41%
15.54%
2.98%
-10.76%
-0.05%
0.37%
8.26%
-0.70%
-8.77%
-4.27%
-6.57%
-6.18%
11.81%
4.01%
5.57%
-0.24%
2.64%
6.41%
-6.00%
-3.22%
1.46%
0.88%
0.92%
-5.14%

-1.66%
-2.19%
1.25%
1.68%
-0.99%
-0.39%
-1.82%
-0.52%
-0.27%
1.43%
-0.76%
-0.85%
0.11%
1.66%
0.08%
-0.03%
-1.13%
0.09%
0.97%
1.97%
-0.84%
0.29%
-1.15%
-2.02%
-2.76%
-0.01%
-0.76%
-3.10%
1.73%
2.00%
0.84%
-5.95%
-0.13%
-6.02%
2.61%
7.58%
-1.90%
-3.05%
-1.12%
2.79%
-1.55%
-6.88%
4.91%
1.41%
-5.00%
-3.72%
-5.68%
-3.42%
-5.78%
-2.97%
-4.95%
13.01%
3.08%
-1.17%
-1.24%
2.00%
5.84%
0.08%
-1.73%
-3.80%
-7.41%
-5.10%
7.92%
3.03%
7.271%
1.26%
3.51%
5.52%
-3.00%
-1.35%
2.08%
-0.31%
0.39%
-4.42%

-3.40%
-4.45%
1.23%
1.69%
-0.57%
-1.09%
-2.81%
-1.01%
-0.24%
0.57%
-1.73%
-1.57%
0.92%
3.98%
0.95%
-0.94%
-2.87%
0.07%
2.02%
1.32%
-0.86%
-0.94%
-1.15%
-1.79%
-4.44%
0.70%
-1.64%
-4.52%
2.26%
2.45%
2.09%
-7.11%
0.38%
-6.21%
4.73%
9.62%
-2.90%
-3.70%
-0.99%
3.84%
-0.95%
-9.68%
7.43%
0.54%
-6.88%
-2.63%
-4.86%
-3.79%
-3.59%
-2.90%
-3.82%
13.49%
1.91%
-10.75%
-0.51%
0.28%
7.78%
-0.55%
-9.93%
-3.32%
-6.21%
-6.75%
11.00%
3.75%
6.85%
-0.54%
1.92%
5.01%
-5.47%
-3.37%
1.44%
1.07%
1.02%
-5.22%
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13/nov/08
14/nov/08
17/nov/08
18/nov/08
19/nov/08
20/nov/08
21/nov/08
24/nov/08
25/nov/08
26/nov/08
27/nov/08
28/nov/08
1/dez/08
2/dez/08
3/dez/08
4/dez/08
5/dez/08
8/dez/08
9/dez/08
10/dez/08
11/dez/08
12/dez/08
15/dez/08
16/dez/08
17/dez/08
18/dez/08
19/dez/08
22/dez/08
23/dez/08
24/dez/08
26/dez/08
29/dez/08
30/dez/08
31/dez/08
2/ian/09
5/jan/09
6/jan/09
7/ian/09
8/jan/09
9/jan/09
12/jan/09
13/jan/09
14/jan/09
15/jan/09
16/jan/09
19/jan/09
20/jan/09
21/ian/08
22/ian/09
23/jan/09
26/jan/08
27/ian/09
28/jan/09
29/jan/08
30/ian/08
2/fev/09
3/fev/09
4/fev/09
5/fev/09
6/fev/09
9/fev/09
10/fev/09
11/fev/09
12/fev/09
13/fev/09
16/fev/09
17/fev/09
18/fev/09
19/fev/09
20/fev/09
25/fev/09
26/fev/09
27/fev/09
2/mar/09
3/mar/09

4.12%
-0.72%
0.21%
-2.79%
-2.37%
-0.01%
-3.81%
7.63%
0.92%
3.82%
0.46%
2.18%
-4.43%
-0.07%
0.30%
-0.02%
0.43%
6.52%
-0.60%
2.47%
-1.03%
1.24%
-2.24%
3.85%
0.05%
-0.19%
-0.92%
-3.47%
-2.40%
-0.01%
0.85%
0.50%
1.84%
0.04%
4.69%
2.07%
1.57%
-2.13%
1.95%
-0.54%
-3.22%
-0.05%
-2.79%
2.48%
0.62%
-0.73%
-2.83%
2.75%
-0.82%
0.28%
0.20%
0.70%
2.85%
-1.31%
-0.70%
-0.90%
1.10%
2.00%
2.13%
2.52%
-1.02%
-1.29%
-1.16%
-0.70%
1.94%
0.41%
-2.89%
0.48%
0.05%
-2.53%
-1.54%
0.43%
0.22%
-3.49%
0.65%

3.64%
-0.89%
-1.18%
-3.26%
-2.04%
-0.01%
-4.93%

7.59%

1.55%

3.38%

0.23%

0.15%
-5.05%

0.50%
-0.29%
-0.50%
-0.14%

6.80%

0.38%

2.20%

0.81%

1.02%
-2.46%

4.24%
-0.12%
-0.40%
-0.45%
-2.33%
-2.09%
-0.01%

0.99%

1.21%

2.54%
-0.01%

5.45%

2.32%

1.71%
-3.49%
2.82%
-0.65%
-5.12%
0.28%
-3.51%
2.89%

1.79%
-0.83%
-3.69%
2.57%
-0.92%
0.10%
0.13%
0.11%
2.59%
-1.23%
-0.60%
-0.79%

1.68%

1.58%

1.73%
3.13%
-1.62%
-1.60%
0.01%
-0.61%
2.21%
0.39%
-3.73%
0.43%
0.08%
-2.67%
-0.55%
-0.39%
-0.38%
-4.51%
0.61%

3.71%
-0.49%
-0.58%
-2.07%
-0.53%
-0.01%
-3.53%

4.56%

0.29%

3.40%
-0.25%

0.61%
-3.77%

0.97%

0.05%
-0.01%

2.02%

2.40%
-0.81%
-0.09%
-0.28%
-0.32%
-2.23%

2.10%
-0.52%

0.19%
-0.24%
-0.52%
-1.20%

0.00%
-0.29%
-0.60%

1.68%

0.13%

4.11%

0.84%

0.48%
-2.25%

1.02%
0.19%
-2.19%
-0.58%
-2.57%
0.94%
0.75%
-0.04%
-1.75%

1.86%
-0.55%
0.24%
0.08%
-0.46%

2.19%
-0.91%
-0.47%
-0.41%
0.14%
0.95%
0.64%

2.38%
-0.56%
-1.28%
0.63%
-0.42%

1.63%
0.54%
-1.83%
0.28%
0.45%
-1.34%
-0.76%
0.18%
0.22%
-2.52%
0.35%

3.79%
0.31%
0.02%
-3.88%
-1.56%
-0.01%
-4.88%
7.83%
1.89%
4.32%
0.37%
0.66%
-6.31%
1.83%
0.39%
0.07%
0.92%
6.78%
-0.27%
0.93%
-0.62%
1.49%
-2.69%
2.97%
-0.50%
-0.99%
-1.42%
-2.371%
-1.61%
-0.01%
0.29%
0.48%
1.37%
0.00%
5.87%
1.85%
1.05%
-3.18%
2.50%
-0.60%
-4.43%
0.00%
-3.09%
3.17%
0.68%
-1.18%
-3.08%
2.97%
-1.59%
0.55%
0.56%
0.07%
3.10%
-1.21%
-0.67%
-1.45%
2.30%
1.25%
2.03%
3.49%
-1.39%
-1.35%
0.10%
-0.02%
2.35%
0.29%
-3.80%
0.00%
0.40%
-1.84%
-1.22%
-0.51%
-0.23%
-4.18%
0.97%
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4/mar/09
5/mar/09
6/mar/09
9/mar/09
10/mar/09
11/mar/09
12/mar/09
13/mar/09
16/mar/09
17/mar/09
18/mar/09
19/mar/09
20/mar/09
23/mar/09
24/mar/09
25/mar/09
26/mar/09
27/mar/09
30/mar/09
31/mar/09
1/abr/09
2/abr/09
3/abr/09
6/abr/09
7/abr/09
8/abr/09
9/abr/09
13/abr/09
14/abr/09
15/abr/09
16/abr/09
17/abr/09
20/abr/09
22/abr/09
23/abr/09
24/abr/09
27/abr/09
28/abr/09
29/abr/09
30/abr/09
4/mai/09
5/mai/09
6/mai/09
7/mai/09
8/mai/09
11/mai/09
12/mai/09
13/mai/09
14/mai/09
15/mai/09
18/mai/09
19/mai/09
20/mai/09
21/mai/09
22/mai/09
25/mai/09
26/mai/09
27/mai/09
28/mai/09
29/mai/09
1/jun/09
2/jun/09
3/iun/09
4/jun/09
5/jun/09
8/jun/09
9/jun/09
10/jun/09
12/jun/09
15/jun/09
16/jun/09
17/jun/09
18/jun/09
19/jun/09
22/jun/09
23/jun/09
24/jun/09
25/jun/09
26/jun/09
29/jun/09
30/iun/09

4.33% 4.98%
-2.14% -2.50%
-0.37% -0.49%
-1.18% -0.88%
3.54% 4.90%
-0.29% 0.18%
-0.11% 0.81%
-0.19% 0.09%
-0.91% -1.29%
0.81% 1.74%
1.23% 1.58%
0.08% 0.61%
-0.98% -0.40%
3.34% 4.12%
-1.23% -2.42%
0.39% 0.94%
2.44% 2.60%
-0.52% -1.10%
-1.87% -2.87%
0.82% 0.78%
1.59% 2.47%
2.75% 4.82%
0.92% 1.51%
-0.25% -0.36%
-0.44% -0.42%
1.22% 1.75%
2.17% 2.13%
0.95% 0.46%
-1.40% -1.61%
0.30% 0.00%
1.88% 2.02%
0.25% 0.11%
-2.05% 2.47%
2.02% 1.33%
1.27% 2.00%
1.93% 2.66%
-1.82% -0.85%
0.10% 0.32%
2.60% 2.66%
0.30% 0.72%
4.66% 5.07%
0.05% -0.01%
1.29% 0.78%
-2.23% -1.54%
1.79% 3.37%
-0.80% -0.66%
-0.73% -0.52%
-2.44% -2.60%
1.30% 1.72%
-0.29% 0.39%
3.63% 5.22%
0.04% -0.60%
-0.28% -0.88%
-1.67% -2.16%
0.96% 0.65%
0.57% 0.44%
1.58% 1.68%
-0.36% -0.08%
1.59% 2.05%
0.83% 0.41%
1.91% 1.61%
-0.49% -1.04%
-2.27% -3.19%
1.94% 2.54%
0.48% 0.46%
-0.04% -0.24%
-0.35% -0.42%
0.08% 0.17%
0.06% 0.84%
-1.87% -2.30%
-0.71% -1.20%
0.04% 0.20%
-0.54% -0.03%
1.22% 1.42%
-2.01% -2.74%
0.34% 0.75%
-0.17% 0.25%
1.93% 1.86%
-0.24% 0.15%
1.11% 1.40%
-0.07% -0.32%

FONTE: portal do Bloomberg

2.74%
-1.51%
-0.07%
-0.47%
3.02%
0.37%
0.38%
-0.20%
-0.58%
1.16%
0.72%
0.08%
-0.14%
3.42%
-1.48%
0.07%
1.34%
-0.58%
-1.81%
0.75%
0.55%
2.32%
0.26%
-0.05%
-0.45%
0.70%
1.54%
-0.25%
-0.23%
0.19%
0.64%
0.79%
-0.26%
1.44%
0.95%
1.71%
-1.04%
0.81%
2.57%
0.97%
2.12%
0.17%
0.56%
-1.05%
1.38%
-0.83%
-0.02%
-1.06%
0.79%
-0.38%
2.79%
-0.34%
-0.11%
-1.25%
0.69%
0.22%
0.68%
0.00%
0.98%
0.86%
0.66%
-0.72%
-1.44%
0.83%
0.00%
0.03%
-0.13%
0.19%
0.63%
-1.61%
-0.18%
0.36%
-0.36%
0.93%
-0.85%
0.66%
0.18%
0.93%
0.24%
0.52%
-0.07%

4.18%
-2.61%
-0.29%
-0.70%
4.19%
0.03%
1.10%
-0.21%
-1.14%
1.64%
1.26%
0.73%
-1.07%
4.66%
-2.35%
0.70%
1.28%
-1.25%
-2.79%
0.16%
1.86%
3.03%
1.81%
-0.18%
-1.05%
0.52%
2.67%
-0.17%
-1.05%
-0.36%
1.43%
-0.27%
-1.95%
1.46%
2.52%
1.90%
-0.82%
-0.04%
3.15%
0.57%
5.50%
-0.29%
0.56%
-2.64%
2.51%
-0.89%
0.11%
-1.96%
1.38%
-0.40%
4.74%
0.56%
-0.30%
-2.77%
1.10%
0.13%
1.94%
0.25%
1.78%
0.28%
1.34%
-2.14%
-3.60%
2.23%
0.00%
0.28%
-0.52%
-0.01%
0.33%
-2.25%
-1.59%
0.14%
-0.33%
1.32%
-3.20%
0.83%
0.17%
2.42%
-0.03%
1.75%
-0.64%
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ANEXO C

(Historicos de retornos— Fundos multimer cados de ar bitr agem)
PATRIAHEDGE CAPITANIAHEDGE ~CAPITANIATREASURY  NEOMULTIESTRATEGIA SDAHEDGE  SUL AMERICA DINAMICO 30

retorno didrio retorno diario retorno diario retorno didrio retorno didrio retorno didrio

3fjulioe -0.01% 0.06% 0.05% 0.03% 0.08% 0.00%
4fjulios 0.06% 0.06% 0.04% 0.15% 0.09% 0.11%
5/jul/06 0.26% 0.08% 0.15% 0.04% 0.00% 0.06%
6/jul/06 0.08% 0.08% 0.05% 0.14% 0.11% -0.06%
7lulioe 0.00% 0.03% 0.00% 0.09% 0.09% 0.09%
10/jul/06 0.08% 0.02% -0.04% 0.04% 0.03% -0.02%
11/jul/06 0.15% 0.09% 0.14% 0.06% -0.02% 0.03%
12/julio6 0.00% 0.05% 0.02% 0.07% 0.05% 0.02%
13/julios 0.09% 0.05% 0.07% 0.06% 0.06% 0.15%
14/jull06 0.04% 0.07% 0.10% 0.09% 0.08% -0.06%
17/iul/06 0.08% 0.06% 0.06% 0.09% 0.13% 0.17%
18fjul/06 0.07% 0.07% 0.04% 0.01% 0.01% 0.10%
19/julio6 0.10% 0.06% 0.12% 0.02% 0.03% 0.02%
20/ulios -0.02% 0.04% 0.01% 0.11% 0.14% 0.10%
21/jullo6 0.17% 0.08% 0.10% 0.12% 0.01% 0.09%
24fjullo6 -0.06% 0.06% 0.01% 0.03% 0.05% -0.03%
25/julios 0.02% 0.02% -0.13% 0.02% 0.10% 0.03%
26/ulio6 0.01% 0.01% -0.09% 0.07% 0.05% -0.02%
27/ulios 0.03% 0.01% -0.06% 0.08% 0.01% -0.01%
28/jullo6 0.04% 0.01% -0.11% 0.04% 0.11% 0.02%
31/jullo6 0.10% 0.08% 0.09% 0.12% 0.03% 0.03%
1/agol06 0.12% 0.05% 0.21% 0.13% 0.03% 0.02%
2/agol06 0.04% 0.07% 0.10% 0.01% 0.12% 0.02%
3fago/06 0.02% 0.08% 0.12% 0.04% 0.05% 0.01%
4lagol06 0.02% 0.05% 0.07% 0.08% 0.03% 0.09%
Tlago/06 0.12% 0.05% -0.01% 0.04% 0.12% -0.02%
8/ago/06 0.05% 0.02% 0.01% 0.06% 0.07% 0.07%
9/ago/06 0.02% 0.05% 0.03% 0.15% 0.08% 0.02%
10/a0/06 0.11% 0.05% 0.04% 0.06% 0.12% 0.09%
11/ago/06 -0.05% 0.10% 0.14% 0.01% 0.03% 0.09%
14/agol06 0.15% 0.06% 0.07% 0.21% 0.12% 0.11%
15/ago/06 007% 0.09% 0.12% -0.07% 0.07% 007%
16/a00/06 0.04% 0.00% -0.06% 0.10% 0.13% -0.08%
17/a00/06 0.05% 0.07% 0.13% 0.04% 0.09% 0.08%
18/ago/06 0.07% 0.07% 0.10% 0.06% 0.05% 0.12%
21/a0o/06 -0.08% 0.04% 0.00% 0.12% 0.04% -0.03%
22/aq0/06 0.03% 0.03% 0.03% 0.15% 0.04% 0.08%
23/agol06 0.08% 0.06% 0.05% 0.20% -0.01% 0.25%
24/agol06 0.01% 0.05% 0.06% 0.01% 0.07% 0.04%
25/ago/06 0.06% 0.06% 0.05% 0.01% 0.11% -0.03%
28/aqo/06 0.06% 0.05% 0.02% 0.10% 0.16% -0.05%
29/aq0/06 -0.02% 0.07% 0.05% 0.09% 0.14% 0.08%
30/ago/06 0.07% 0.04% 0.11% 0.01% 0.12% 0.08%
31/ago/06 0.12% 0.09% 0.09% 0.14% 0.45% -0.09%
1set/06 -0.03% 0.08% 0.07% -0.06% 0.26% 0.01%
4set/06 0.07% 0.08% 0.17% 0.04% 0.19% -0.01%
5/set/06 0.06% 0.04% 0.02% 0.05% 0.05% 0.05%
6lset/06 0.05% 0.04% 0.03% 0.18% 0.19% 0.06%
8/set/06 0.07% 0.06% 0.06% 0.16% 0.15% 0.16%
11/set/06 0.05% 0.06% -0.06% 0.14% -0.05% 0.26%
12/set/06 0.03% 0.08% 0.07% 0.01% 0.14% 0.05%
13/set/06 0.05% 0.07% 0.07% 0.04% 0.12% -0.03%
14/set/06 0.03% 0.07% 0.06% 0.15% 0.05% 0.06%
15/set/06 0.08% 0.05% 0.09% 0.03% 0.16% 0.05%
18/set/06 0.03% 0.04% 0.02% 0.03% 0.09% -0.08%
19/set/06 0.07% 0.03% -0.01% 0.14% 0.01% 0.11%
20/set/06 0.02% 0.06% 0.08% 0.09% -0.03% 0.12%
2/setl06 -0.02% 0.08% 0.11% 0.25% -0.06% 0.15%
22/set/06 0.10% 0.05% 0.02% 0.05% 0.16% 0.05%
25/set/06 0.05% 0.07% 0.08% 0.05% 0.10% 0.03%
26/set/06 0.06% 0.04% 0.15% 0.08% 0.16% -0.07%
27/setl06 0.08% 0.09% 0.08% 0.01% 0.01% 0.11%
28/set/06 0.10% 0.03% 0.05% 0.07% 0.08% 0.00%
29/set/06 0.09% 0.03% 0.03% 0.02% 0.07% 0.03%
2lout/06 0.04% 0.02% -0.01% 0.01% 0.09% 0.08%
3lout/06 0.10% 0.11% 0.13% 0.07% 0.06% 0.03%
4fout/06 0.07% 0.19% 0.22% 0.13% 0.15% 0.10%
5lout/06 0.05% 0.05% 0.09% 0.02% 0.06% 0.05%
6lout/06 0.05% 0.04% 0.09% 0.04% 0.00% 0.07%
9Yout/06 0.14% 0.11% 0.16% 0.06% 0.07% 0.08%
10/out/06 -0.04% 0.00% 0.05% 0.03% 0.10% 0.08%
11/out/06 0.06% 0.07% 0.03% 0.05% 0.02% 0.03%
13/out/06 0.00% 0.08% 0.01% 0.01% 0.16% 0.11%



9/nov/06
10lnov/06
13Inov/06
14Inov/06
16/nov/06
17Inov/06
20/nov/06
21Inov/06
22Inov/06
23Inov/06
24Inov/06
27Inov/06
28Inov/06
29Inov/06
30inov/06

1/dez/06

4ldez/06

5/dez/06

6idez/06

Tidez/06

8dez/06
11/dez/06
12/dezI06
13/dezi06
14/dez/06
15/dezi06
18/dez/06
19/dezI06
20/dez/06
21/dezI06
22/dez/06
26/dezI06
27ldezi06
28dez/06
29/dezI06

10fan/07
1fjan/07
12fjan/07
15fan/07
16fjan/07
17fian/07
18fjan/07
19fian/07
22fjan/07
23fian/07
2fian/07
25fian/07
26fjan/07
29fjan/07
30fjan/07
3fjan/07

0.06%
0.14%
0.05%
0.04%
0.14%
0.03%
0.07%
0.04%
0.03%
0.11%
0.00%
0.06%
0.06%
0.09%
0.03%
0.16%
0.09%
0.21%

0.01%

0.09%
0.08%
0.09%
0.07%
0.04%
0.07%
0.05%
0.03%
0.05%
0.06%
0.07%
0.05%

-0.02%

0.10%
0.10%
0.06%
0.05%
0.06%

-0.01%

0.03%
0.07%
0.03%
0.03%
0.08%
0.06%
0.05%
0.08%
0.07%
0.03%
0.05%
0.06%
0.08%
0.02%
0.10%
0.05%
0.08%
0.08%
0.05%
0.08%
0.05%
0.04%
0.01%
0.05%
0.07%
0.04%
0.06%
0.01%
0.07%
0.09%
0.07%
0.04%
0.07%
0.01%
0.04%
0.07%

0.08%
0.07%
0.07%
0.05%
0.06%
0.03%
0.07%
0.08%
0.03%
0.04%
0.06%
0.06%
0.07%
0.06%
0.06%
0.06%
0.05%
0.10%
0.02%
0.09%
0.10%
0.05%
0.04%
0.05%

-0.03%

0.05%
0.05%
0.06%
0.05%
0.07%
0.06%
0.05%
0.05%
0.08%
0.08%
0.04%
0.06%
0.03%
0.05%
0.06%
0.05%
0.05%
0.02%
0.05%
0.04%
0.05%
0.05%
0.04%
0.08%
0.09%
0.04%
0.03%
0.06%
0.14%
0.05%
0.15%

-0.04%

0.15%
0.14%
0.10%
0.07%
0.05%
0.08%
0.06%
0.07%
0.03%
0.07%
0.11%
0.08%
0.04%
0.07%
0.02%
0.04%
0.06%

0.13%
0.10%
0.08%
0.02%
0.06%
0.02%
0.16%
0.21%
0.08%
0.02%
0.05%
0.07%
0.01%
0.10%
0.06%
0.04%

0.01%

0.02%
0.00%
0.10%
0.14%
0.13%

-0.05%

0.05%

-0.03%

0.01%
0.14%
0.12%
0.07%
0.08%
0.06%
0.08%
0.03%
0.07%
0.06%
0.04%
0.03%
0.03%
0.04%
0.12%
0.08%
0.11%

0.11%

0.15%
0.13%
0.01%
0.06%
0.03%
0.06%
0.09%
0.04%
0.04%
0.07%
0.18%
0.02%
0.07%
0.00%

-0.02%

0.04%
0.23%
0.26%
0.08%
0.07%
0.03%
0.06%
0.09%

-0.02%

0.01%

-0.02%

0.03%
0.06%
0.01%
0.01%
0.06%

0.04%
0.05%

-0.02%

0.15%
0.06%
0.01%
0.08%

-0.05%

0.10%
0.02%
0.04%
0.03%

-0.08%
-0.10%
-0.15%

0.23%
0.10%
0.16%

-0.01%

0.13%
0.02%
0.06%
0.21%
0.04%
0.06%
0.05%

-0.02%

0.15%
0.12%
0.04%

-0.02%

0.12%
0.02%
0.03%
0.15%
0.14%
0.06%

-0.02%

0.09%
0.07%

-0.04%

0.14%
0.03%
0.08%
0.08%
0.02%
0.10%
0.07%
0.02%
0.07%
0.10%
0.04%

-0.02%

0.02%
0.06%
0.14%
0.18%
0.08%
0.00%
0.06%

-0.02%

0.09%
0.09%

-0.07%

0.12%
0.12%
0.07%
0.07%

-0.14%

0.04%
0.15%
0.09%
0.02%
0.06%

0.07%
0.01%
0.08%
0.17%
0.03%
0.01%
0.00%
0.23%
0.01%
0.08%
0.09%
0.02%
0.03%
0.03%

-0.01%

0.02%
0.03%
0.02%
0.08%
0.16%
0.07%
0.02%
0.09%
0.04%

-0.01%

0.06%
0.09%
0.08%
0.04%
0.07%
0.06%
0.13%
0.04%

-0.02%

0.12%
0.06%
0.14%
0.04%

-0.01%

0.06%
0.01%
0.10%
0.09%
0.11%

-0.01%

0.07%
0.00%
0.05%
0.07%
0.06%
0.06%
0.04%
0.04%
0.11%
0.02%

-0.01%

0.04%
0.08%
0.04%
0.04%
0.01%

-0.03%

0.13%
0.06%
0.08%
0.04%
0.02%

-0.14%
-0.02%

0.04%

-0.04%

0.10%
0.08%

-0.02%

-0.03%

0.01%
0.04%
0.03%
0.08%

-0.04%

0.05%
0.03%
0.00%
0.12%
0.06%
0.05%
0.00%
0.09%
0.06%
0.08%

-0.02%

0.23%
0.04%
0.03%
0.09%
0.08%
0.04%
0.04%

-0.02%

0.04%

-0.05%

0.05%
0.01%
0.11%

-0.01%

0.11%
0.10%

-0.07%

0.04%
0.03%
0.07%
0.00%

-0.04%

0.07%

-0.10%
-0.07%
-0.04%

0.06%
0.10%
0.08%
0.07%

-0.13%

0.02%

-0.01%

0.07%
0.04%
0.10%
0.19%

-0.06%

0.26%
0.04%
0.10%
0.09%
0.10%
0.08%

-0.07%

0.09%
0.00%

-0.01%

0.02%

-0.03%

0.02%
0.09%
0.04%
0.08%
0.14%

-0.07%

0.11%
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14ffevi07
15/fev/07
16/fev/07
21/fevi07
22ffevi07
23ffevi07
26/fev/07
21ffevi07
28ffev/07
Umarl7
2mar/07
5/mar/07
6imar/07
TImar/07
8imar/07
9Ymar/07
12imarlo7
13marl07

19mar/07
20imar/l07
2Umarl07
22Imarl07
23/marl07
26lmar/07
2Imarlo7

0.03%
0.06%
0.06%
0.03%
0.08%
0.09%
0.03%
0.03%
0.04%
0.04%
0.08%
0.05%
0.04%
0.00%
0.11%
0.06%
0.07%
0.05%
0.05%

-0.05%

0.17%
0.10%

-0.04%

0.00%
0.13%
0.06%

-0.07%

0.13%

-0.10%

0.02%
0.17%
0.10%
0.13%
0.06%
0.02%
0.09%
0.01%
0.01%
0.10%
0.06%
0.08%
0.15%
0.03%
0.02%
0.15%
0.00%
0.07%

-0.04%

0.16%

0.13%

0.19%
0.06%
0.19%
0.05%
0.00%
0.07%
0.09%

-0.08%

0.04%
0.07%
0.07%
0.13%
0.10%

0.01%

0.05%
0.09%

0.14%

0.16%
0.20%
0.07%
0.00%

-0.08%

0.01%
0.05%

0.02%
0.06%
0.05%
0.07%
0.08%
0.11%
0.06%
0.06%
0.05%
0.07%
0.06%
0.04%
0.04%
0.02%
0.10%
0.05%
0.01%
0.07%
0.03%
0.06%
0.08%
0.11%
0.03%

-0.03%

0.00%
0.02%
0.05%
0.13%
0.01%
0.07%
0.00%
0.07%
0.12%
0.02%
0.05%
0.06%
0.04%
0.05%
0.14%
0.02%
0.03%
0.08%
0.01%

-0.11%

0.18%

-0.08%

0.12%
0.02%
0.05%
0.06%
0.09%
0.05%
0.07%
0.03%
0.03%
0.07%
0.05%
0.05%
0.07%
0.05%
0.08%
0.04%
0.05%
0.03%
0.08%
0.06%
0.08%
0.05%
0.04%

-0.02%

0.11%
0.01%
0.02%
0.00%

0.04%
0.08%
0.08%
0.07%
0.05%
0.17%

-0.07%

0.11%

-0.01%

0.08%
0.05%
0.04%
0.00%

-0.06%

0.12%
0.07%
0.07%
0.09%

0.01%

0.07%
0.11%
0.05%

-0.02%

0.01%

-0.02%

0.00%
0.14%
0.08%

-0.02%

0.06%

0.11%

0.11%
0.10%
0.02%
0.00%
0.11%
0.11%
0.03%
0.48%

-0.03%

0.06%

0.07%

0.05%

-0.04%
0.01%
-0.08%

0.25%

-0.04%

0.08%
0.08%
0.04%
0.08%
0.12%

-0.02%

0.03%
0.21%
0.06%
0.07%
0.16%
0.09%
0.18%

-0.08%

0.06%
0.10%
0.03%
0.01%
0.04%
0.08%

0.01%

0.00%
0.07%
0.02%
0.07%

-0.04%

0.03%
0.10%

-0.01%

0.09%
0.13%
0.02%
0.14%

-0.04%

0.02%

-0.07%

0.04%
0.12%

-0.01%
-0.07%

0.24%
0.08%

-0.01%

0.15%
0.30%

-0.06%

0.09%
0.13%

-0.12%
-0.01%

0.11%
0.04%

-0.01%

0.13%
0.03%
0.01%

0.13%

0.10%
0.01%

-0.09%

0.07%
0.10%
0.00%
0.06%
0.09%

-0.10%

0.15%
0.00%
0.07%
0.20%
0.11%
0.08%

-0.04%

0.02%
0.10%

-0.05%

0.06%
0.02%
0.05%
0.20%

0.13%

0.02%
0.01%

-0.01%

0.07%

-0.09%

0.03%
0.00%
0.05%

-0.16%

0.04%

-0.17%

0.04%
0.18%
0.20%

-0.06%
-0.04%
-0.08%

0.21%
0.07%

0.08%
0.11%
0.06%
0.13%
0.06%
0.02%
0.05%
0.16%
0.01%
0.12%
0.07%
0.04%
0.10%

-0.04%

0.05%
0.07%
0.04%
0.04%
0.05%
0.05%
0.07%
0.11%
0.08%
0.07%
0.05%
0.04%
0.05%
0.08%
0.03%
0.02%
0.04%
0.05%
0.01%
0.01%
0.02%
0.04%
0.16%

-0.01%

0.05%
0.14%
0.04%

-0.05%

0.07%
0.07%
0.09%
0.09%
0.03%
0.04%

-0.03%

0.09%
0.09%
0.09%
0.21%
0.07%
0.02%
0.09%
0.02%
0.01%
0.07%
0.08%
0.06%
0.08%
0.03%
0.05%

-0.01%

0.03%
0.09%
0.05%
0.10%
0.08%
0.01%
0.07%
0.02%
0.07%

-0.03%

0.00%

-0.05%
-0.03%

0.10%
0.23%
0.02%
0.06%
0.00%

-0.12%

0.07%
0.07%
0.04%

-0.05%

0.10%

-0.02%

0.38%
0.12%
0.09%
0.12%
0.10%
0.07%
0.11%
0.00%

-0.04%

0.06%
0.12%
0.13%

-0.01%

0.13%

-0.05%
-0.03%

0.11%

-0.05%
-0.01%

0.08%
0.02%
0.10%
0.08%
0.11%
0.02%

-0.14%
-0.01%

0.08%
0.08%

-0.01%
-0.02%

0.09%
0.03%
0.07%
0.13%

-0.07%
-0.03%

0.11%
0.05%
0.04%
0.05%
0.06%
0.06%
0.02%
0.07%
0.02%
0.02%
0.00%
0.09%
0.07%
0.07%
0.00%

-0.01%

0.05%
0.06%
0.04%
0.02%
0.07%
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9lagol07
10/ago/07
13/ago/07
14/agof07
15/ago/07
16/ago/07
17lago/07
20/aqol07
21/ago/07
22lago/07
23/aqo/07
2laqol07
27lagol07
28/ago/07
29/aq0/07
30/ago/07
3/agol07

3lset/07

0.12%
0.18%

-0.10%

0.08%
0.01%
0.26%
0.06%

-0.14%

0.00%
0.03%

0.23%

0.24%
0.30%

-0.10%
0.07%

0.29%

-0.04%

0.03%

0.07%

0.21%

-0.10%

0.06%
0.06%

-0.04%

0.36%
0.17%

-0.18%

0.12%
0.42%

0.14%

0.07%
0.04%
0.08%
0.04%
0.03%
0.08%
0.05%
0.01%
0.07%
0.02%
0.06%
0.10%
0.01%
0.00%

-0.0%

0.22%
0.17%

0.12%

0.05%
0.04%

-0.0%

0.20%
0.00%
0.09%
0.14%
0.00%

-0.20%

0.27%

-0.10%

0.16%

-0.02%
-0.64%

0.78%
0.13%

0.13%
-0.03%

0.08%
0.24%
0.05%

-0.15%

0.22%
0.24%
0.03%
0.18%

0.06%
0.04%
0.08%
0.09%
0.05%
0.01%
0.06%
0.01%
0.03%
0.05%
0.03%
0.15%
0.08%

-0.02%

0.02%
0.03%
0.08%
0.06%

-0.03%

0.07%
0.08%
0.06%
0.03%
0.07%
0.07%
0.07%
0.06%
0.06%
0.04%
0.02%
0.08%
0.10%
0.03%
0.03%
0.07%
0.07%
0.06%
0.04%

-0.01%

0.00%
0.05%
0.04%
0.06%
0.08%
0.08%
0.02%
0.06%
0.02%
0.08%
0.07%
0.05%
0.03%
0.03%
0.10%
0.03%
0.02%
0.10%
0.00%
0.05%
0.06%
0.02%

-0.07%

0.16%
0.07%
0.05%
0.11%
0.11%

-0.07%

0.10%
0.01%
0.18%

-0.05%

0.01%
0.05%

0.06%
0.13%
0.18%
0.13%
0.07%

-0.04%

0.06%

-0.03%

0.08%
0.05%
0.02%
0.26%
0.11%

-0.01%

0.02%
0.02%

-0.03%

0.07%

-0.04%

0.06%
0.11%
0.08%
0.03%
0.11%
0.12%
0.11%
0.10%
0.02%

-0.01%

0.02%
0.05%
0.16%
0.05%
0.04%
0.10%
0.07%
0.04%
0.01%
0.00%

-0.09%

0.06%
0.04%
0.16%
0.13%
0.16%
0.01%
0.10%

-0.02%

0.12%
0.08%
0.07%
0.01%
0.03%
0.08%
0.08%
0.00%
0.06%

-0.10%

0.14%
0.03%

-0.01%
-0.14%

0.20%
0.16%
0.01%
0.14%
0.18%
0.06%

-0.04%

0.09%
0.03%
0.04%
0.04%
0.04%

0.06%
0.19%
0.09%
0.19%
0.02%
0.15%
0.00%
0.06%
0.11%

-0.10%
-0.18%

0.23%
0.23%

-0.23%
-0.14%

0.37%
0.08%

-0.01%

0.03%
0.09%
0.00%
0.14%

-0.05%

0.02%
0.19%
0.01%
0.26%
0.11%

-0.03%
-0.24%

0.16%
0.06%
0.10%
0.05%

-0.03%

0.27%
0.20%
0.07%

-0.01%

0.06%
0.04%
0.43%

-0.02%

0.11%

-0.09%
-0.05%

0.21%
0.06%

-0.30%

0.18%

-0.30%

0.44%

-0.10%

0.04%

-0.04%
-0.26%

0.12%
0.16%

-0.26%

0.34%

-0.62%
-1.26%

212%

-0.25%

0.11%
0.07%
0.04%
0.00%
0.14%

-0.37%

042%
0.01%
0.10%

-0.06%

0.06%
0.02%
0.02%
0.07%
0.01%
0.06%
0.00%
0.09%
0.09%

-0.01%

0.05%
0.07%
0.13%
0.06%
0.01%
0.05%
0.04%
0.03%
0.03%
0.04%
0.07%
0.06%
0.02%
0.00%
0.07%
0.05%
0.05%
0.01%
0.07%

-0.01%

0.05%
0.03%
0.14%
0.04%
0.05%
0.04%
0.04%
0.04%
0.09%
0.08%
0.05%
0.00%
0.07%
0.04%

-0.02%

0.07%

-0.19%

0.07%
0.16%
0.09%
0.07%
0.03%
0.04%
0.04%
0.06%
0.07%
0.00%

-0.03%

0.14%
0.09%
0.04%

-0.37%

0.42%
0.07%
0.02%
0.11%
0.05%
0.05%
0.07%
0.02%
0.09%
0.06%

-0.09%

0.09%

0.08%
0.07%
0.08%
0.04%
0.01%
0.08%
0.08%
0.08%
0.05%
0.06%
0.06%
0.07%
0.21%
0.00%
0.05%
0.09%

-0.03%

0.06%
0.02%
0.07%
0.06%
0.01%
0.06%
0.06%
0.01%
0.05%

-0.05%

0.15%

-0.03%

0.00%
0.05%
0.00%
0.00%
0.04%

-0.06%

0.07%
0.09%
0.08%

-0.02%

0.09%
0.12%

-0.03%
-0.09%

0.08%
0.17%
0.12%
0.08%
0.19%
0.08%
0.02%
0.05%
0.10%
0.15%
0.08%
0.13%

-0.09%

0.19%
0.13%
0.08%
0.05%
0.16%
0.19%
0.11%
0.06%
0.08%
0.07%
0.06%
0.08%

-0.03%

0.09%
0.02%
0.02%
0.07%
0.00%
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2louti07
3lout/o7
4loutio7

9nov/07
12inov/07
13Inov/07
14inov/07
16/nov/07
19mov/07
20/nov/07
21Inov/07
22Inov/07
23Inov/07
26/nov/07
27Inov/07
28/nov/07
29Inov/07
30inov/07

3ldezl07

4ldez/07

5/dezI07

6idez/07

TldezI07
10/dezI07
11/dezI07
12/dezl07

0.08%
0.08%

-0.15%

0.10%
0.10%

0.12%

0.23%
0.24%
0.08%
0.21%
0.12%
0.13%
0.20%

-0.09%

0.04%
0.26%

-0.04%

0.06%
0.07%
0.28%
0.08%
0.11%
0.02%
0.04%
0.10%

-0.02%
-0.03%

0.17%
0.00%
0.18%
0.10%

0.15%

0.01%
0.40%

-0.3%%

0.16%
0.36%

-0.19%

0.08%
0.05%
0.01%
0.18%
0.03%
0.05%
0.05%
0.10%

-0.04%

0.04%
0.17%
0.16%
0.01%
0.03%
0.18%

-0.15%

0.17%
0.05%

-0.01%

0.05%
0.14%
0.10%

0.11%

0.05%

-0.04%

0.00%
0.15%
0.22%
0.13%
0.02%

0.32%

0.29%
0.10%

-0.04%

0.04%
0.04%
0.08%

0.13%
0.02%
0.08%
0.00%
0.11%
0.10%
0.03%
0.05%

-0.01%

0.06%
0.00%

-0.01%

0.02%

-0.02%

0.08%
0.09%
0.05%
0.06%
0.00%
0.09%
0.04%
0.10%
0.07%
0.08%
0.06%
0.06%
0.13%
0.04%
0.03%
0.02%

-0.01%

0.08%
0.05%

-0.02%

0.02%
0.09%
0.04%
0.03%
0.12%
0.08%
0.11%
0.03%

-0.03%

0.06%
0.67%
0.18%
0.01%
0.17%
0.07%

-0.09%

0.00%
0.03%

-0.04%

0.02%
0.06%
0.08%
0.01%
0.03%
0.05%
0.12%

-0.02%

0.06%
0.02%
0.05%
0.08%
0.01%
0.02%

-0.06%

0.12%
0.02%
0.01%
0.09%
0.02%
0.02%
0.07%

0.06%
0.08%
0.08%
0.01%
0.01%
0.09%
0.02%

-0.03%
-0.07%

0.00%

-0.0%
-0.02%
-0.04%
-0.04%

0.13%
0.12%
0.00%
0.07%

-0.05%

0.13%
0.06%
0.10%
0.13%
0.12%
0.07%
0.18%
0.29%

-0.01%

0.03%

-0.03%
-0.09%

0.13%
0.04%

-0.07%

0.02%
0.04%
0.02%
0.15%
0.11%
0.05%
0.13%
0.06%

-0.0%

0.03%
0.87%
0.36%
0.20%
0.06%
0.05%

-0.04%

0.07%
0.03%

-0.10%
-0.04%

0.04%
0.07%
0.03%
0.01%
0.08%
0.23%

-0.03%

0.04%
0.04%
0.08%
0.07%
0.00%
0.04%

-0.14%

0.03%

-0.05%

0.06%
0.10%
0.01%
0.00%
0.05%

0.47%
0.15%

-0.20%

0.24%

-0.22%

0.17%
0.09%
0.05%

-0.21%

0.37%

-0.06%
-0.08%

0.30%

-0.11%

0.14%
0.11%

0.13%

0.11%
0.14%

-0.03%

0.02%
0.16%
0.13%

-0.02%

0.05%

-0.04%

0.02%
0.17%

-0.07%

0.13%
0.12%
0.02%
0.07%
0.23%

-0.04%

0.14%
0.00%
0.02%

-0.04%

0.15%
0.09%

-0.08%

0.05%

-0.02%

0.06%

-0.10%
-0.14%

0.07%
021%
0.04%

-0.09%

0.03%
0.05%
0.09%
0.20%
0.19%

-0.18%

0.08%
0.12%
0.08%
0.06%

-0.10%
-0.24%

0.01%

-0.07%

0.12%
0.27%
0.07%

-0.04%

0.28%

-0.04%
-0.03%

0.04%

-0.06%
-0.26%

0.02%

-0.03%

0.04%
0.03%
0.07%

-0.02%
-0.01%

0.07%
0.07%

-0.05%

0.03%
0.00%
0.04%

-0.02%

0.09%
0.06%
0.04%

-0.04%

0.05%
0.04%
0.01%
0.03%
0.03%
0.05%
0.12%
0.01%
0.09%

-0.05%

0.09%

-0.02%
-0.02%

0.10%

-0.08%

0.12%
0.01%
0.02%
0.07%

-0.10%

0.02%
0.03%
0.08%
0.11%
0.04%
0.05%

-0.02%

0.04%
0.02%
0.07%
0.11%
0.05%

-0.04%

0.03%

-0.01%

0.07%
0.03%
0.06%
0.04%

-0.02%

0.08%
0.05%
0.02%
0.03%

-0.04%

0.02%
0.11%
0.04%
0.16%

-0.16%
-0.10%

0.14%

-0.01%

0.16%
0.18%

-0.03%

0.03%

0.02%
0.07%
0.04%
0.11%

-0.01%

0.02%
0.06%
0.04%
0.06%
0.02%
0.06%
0.01%
0.01%
0.04%
0.01%
0.06%
0.07%
0.13%
0.08%
0.06%
0.10%
0.06%
0.04%
0.08%
0.07%
0.01%
0.12%

-0.01%

0.12%

-0.02%

0.08%
0.08%
0.12%
0.02%
0.09%
0.07%
0.08%
0.08%
0.09%
0.09%
0.09%
0.08%
0.06%
0.03%
0.05%
0.09%
0.08%
0.04%
0.15%

-0.01%

0.08%
0.04%
0.05%
0.04%
0.01%
0.07%
0.00%

-0.01%

0.04%
0.07%
0.00%
0.00%
0.03%
0.03%
0.05%
0.05%
0.04%

-0.02%

0.11%
0.05%
0.07%
0.03%
0.05%
0.01%
0.00%
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18fjan/08
2Lfjan/08
22fian/08
23fian/08
24fjan/08
25fian/08
28fian/08
29fjan/08
30fjan/08
3Lfian/08
1/fev/08
6lfev/08
Tlfev/08
8lfev/08
11/fev/08
12/fev/08
13/fevi08
14ffev/08
15/fev/08
18ffev/08
19/fev/08
20/fev/08
21/fev/08
22ffevi08
25lfev/08
26/fev/08
27lfevl08
28ffev/08
29/fev/08
3Imar/08
4Imar/08
5/mar/08
6/mar/08
TImar/08
10/mar/08
1Umarl08
12/marl08
13Imarl08
14/mar/08
17Imarl08
18/mar/08
19/marl08
20/mar/08
24Imarl08
%5

3
2
I=3
=

Tlabr/08
8labri08
9/abri08
10/abr/08
11/abr

0.03%
0.16%
0.09%
0.12%
0.04%
0.08%

-0.05%
0.07%

0.06%
0.09%
0.08%
0.02%
0.04%
0.20%

-0.05%

0.00%

0.14%

0.03%

0.22%

0.14%

0.11%

0.23%
0.03%
0.03%
0.07%
0.14%

-0.03%

0.11%
0.16%
0.05%

-0.01%

0.09%
0.28%

-0.09%
-0.05%

0.20%
0.11%
0.00%
0.11%
0.05%

-0.04%

0.17%
0.14%

-0.01%

0.21%

-0.02%

0.15%
0.06%
0.12%

-0.04%

0.13%

-0.15%

0.23%

0.01%

0.13%

-0.04%

0.12%
0.06%

-0.14%

0.08%

-0.02%

0.20%
0.01%
0.03%
0.14%
0.09%
0.14%
0.14%
0.07%
0.05%
0.08%
0.12%

-0.05%

0.11%
0.02%

0.03%
0.23%
0.04%
0.09%
0.04%

-0.01%

0.00%
0.02%
0.02%
0.09%
0.03%

-0.02%

0.09%
0.05%
0.05%
0.05%
0.03%

-0.02%

0.08%
0.00%

-0.01%
-0.06%

0.03%

-0.02%

0.04%
0.02%
0.00%

-0.05%

0.12%
0.09%
0.01%
0.08%

-0.08%
-0.12%
-0.01%

0.08%
0.01%
0.05%

-0.04%

0.02%
0.07%
0.12%
0.04%
0.08%
0.11%
0.13%
0.00%
0.15%
0.06%
0.00%
0.05%
0.01%
0.00%
0.05%

-0.02%

0.08%
0.02%
0.03%
0.00%
0.07%
0.08%

-0.01%

0.13%
0.10%
0.04%
0.04%
0.08%
0.05%
0.08%
0.05%

-0.05%

0.08%
0.10%
0.05%
0.04%

0.03%
0.38%
0.09%
0.12%
0.03%

-0.06%
-0.06%

0.07%
0.03%
0.08%
0.01%

-0.06%

0.15%
0.04%

-0.01%

0.07%
0.12%

0.17%

0.15%

0.11%
-0.03%
-0.15%

0.03%

-0.06%

0.07%
0.00%

-0.04%
0.17%

0.17%
0.10%
0.17%
0.04%

0.21%
.18%
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0.07% -0.04% -0.03% 0.04% 0.01% 0.07%
0.03% 0.07% 0.08% 0.07% -0.01% -0.04%
0.12% 0.06% 0.03% 0.14% 0.14% 0.10%
0.06% 0.08% 0.15% -0.01% 0.01% -0.02%
0.00% -0.04% -0.14% -0.20% 0.00% -0.12%
0.01% 0.08% 0.23% 0.13% 0.06% -0.26%
0.12% 0.06% 0.08% 0.18% -0.03% 0.15%
0.04% 0.02% 0.02% 0.07% -0.05% 0.02%
0.04% 0.09% 0.10% -0.10% 0.06% 0.06%
0.13% 0.06% 0.02% -0.03% 0.18% 0.01%
0.18% 0.00% 0.03% 0.11% -0.02% -0.01%
-0.0% 0.13% 0.13% -0.10% 0.24% 0.41%
0.32% 0.24% 0.48% -0.03% 0.08% 0.12%
-0.05% 0.10% 0.14% 0.13% 0.05% 0.01%
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0.24% 0.05% 0.06% -0.18% 0.06% 0.13%
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0.05% 0.05% 0.07% 0.20% 0.09% 0.03%
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0.20% 0.09% 0.15% 0.28% 0.06% 0.01%
0.18% 0.05% 0.04% 0.14% 0.14% 0.04%
0.03% 0.08% 0.12% 0.06% 0.05% 0.03%
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0.22% 0.04% 0.03% -0.03% 0.06% -0.02%
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0.23% 0.01% -0.03% -0.40% 0.03% -0.01%
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0.04% -0.02% -0.04% 0.11% -0.07% 0.27%
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-0.03% 0.05% 0.03% 0.17% 0.08% 0.00%
0.13% 0.06% 0.10% -0.14% 0.17% 0.05%
0.08% 0.07% 0.09% 0.23% 0.09% -0.01%

0.06% 0.05% 0.07% -0.15% -0.02% -0.04%
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0.85%

-0.39%
-0.05%

0.46%
0.05%
0.21%
0.14%

-0.23%

0.05%
0.24%

-0.36%
-0.16%

0.25%
0.11%

-0.09%
-0.19%

0.09%
0.08%
0.14%
0.08%
0.12%

-0.26%

0.11%
0.21%
045%

-0.06%

0.29%

0.17%

021%
0.13%
0.13%
0.11%

-0.17%

0.26%
0.17%

-0.02%
-0.08%
-0.05%

0.03%
0.27%
0.01%
0.10%

-0.01%

0.22%

-0.06%
-0.19%

0.49%
0.33%
0.09%

-0.05%

0.15%

-0.05%

0.12%
0.11%
0.04%
0.05%

-0.02%

0.22%

-0.03%

0.15%
0.04%
0.14%

-0.01%

0.11%
0.00%
0.05%
0.06%
0.20%
0.08%
0.09%
0.08%

-0.05%

0.09%
0.00%
0.31%
0.18%

-0.03%

0.07%
0.03%
0.04%
0.09%
0.05%
0.27%
0.04%

-0.11%

0.12%
0.01%

-0.01%

0.03%
0.06%
0.02%
0.06%

-0.07%

0.08%
0.14%
0.07%
0.08%
0.09%
0.13%
0.02%
0.03%
0.03%
0.04%
0.00%
0.09%
0.02%
0.08%
0.02%

-0.03%

0.07%
0.05%
0.02%
0.03%
0.03%
0.09%

-0.06%

0.10%

-0.03%

0.01%
0.06%
0.07%
0.06%

-0.01%

0.05%

0.23%
0.01%
0.08%
0.02%
0.04%
0.05%
0.04%
0.12%
0.00%
0.03%

-0.06%

0.02%

-0.01%

0.10%
0.04%
0.06%
0.01%
0.09%
0.05%
0.02%
0.03%

-0.02%

0.15%

-0.07%

0.12%
0.10%
0.03%
0.02%
0.06%

-0.02%

0.05%
0.03%
0.02%

-0.08%

0.04%
0.21%
0.07%
0.14%
0.02%
0.05%

-0.03%

0.14%
0.04%
0.08%
0.06%

-0.06%

0.00%
0.12%
0.00%
0.07%
0.07%

-0.06%

0.01%
0.02%
0.00%
0.04%
0.02%

-0.04%

0.02%
0.02%
0.12%
0.10%
0.15%
0.05%
0.02%
0.03%

-0.01%

0.22%
0.06%

-0.01%

0.18%
0.06%

-0.01%

0.06%
0.12%

116



3/mar/09
4/mar/09
5/mar/09
6/mar/09
9/mar/09
10/mar/09
11/mar/09
12/marf09
13/mar/09
16/mar/09
17Imarl09
18/mar/09
19/mar/09
20/mar/09
23/mar/09
24Imar/09
25/mar/09
26/mar/09
27Imar/09
30/mar/09
3Umar/09
1/abri09
2/abri09
3/abri09
6/abr/09
Tlabri09
8/abr/09
9/abri09
13/abr/09
14/abr/09
15/abr/09
16/abr/09
17/abr/09
20/abr/09
22/abr/09
23/abr/09
24/abr/09
27/abr/09
28/abr/09
29/abr/09
30/abr/09
4/mail09
5/mail09
6/mail09
TImail09
8/mail09
11/mail09
12/mail09
13/mail09
14/mail09
15/mail09
18/mail09
19/mail09
20/mail09
21/mail09
22/mail09
25/mail09
26/mail09
27Imail09
28/mail09
29/mail09
1jun/09
2fiun/09
3fiun/09
4fjun/09
5/jun/09
8fjun/09
9fjun/09
10/jun/09
12fjun/09
15/jun/09
16/jun/09
17/jun/09
18/jun/09
19/un/09
22/jun/09
23/jun/09
24fjun/09
25/jun/09
26/jun/09
29/un/09
30/un/09

0.10%
-0.16%
0.16%
0.12%
-0.08%
0.12%
0.13%
-0.03%
-0.13%
0.16%
0.14%
0.20%
-0.15%
0.11%
-0.08%
-0.18%
0.21%
0.01%
0.07%
0.18%
0.14%
0.03%
-0.03%
-0.06%
0.21%
0.15%
0.10%
0.13%
-0.13%
0.20%
0.01%
0.19%
0.12%
0.06%
-0.03%
0.08%
0.03%
0.02%
0.13%
0.12%
0.00%
0.19%
0.12%
-0.08%
0.02%
0.20%
-0.02%
0.21%
-0.13%
0.12%
0.03%
-0.01%
0.00%
0.06%
0.20%
0.19%
0.12%
-0.04%
0.11%
-0.01%
0.09%
0.09%
0.04%
-0.04%
0.19%
-0.11%
0.11%
0.12%
-0.07%
0.08%
-0.07%
0.04%
0.07%
0.09%
0.04%
0.05%
0.05%
0.03%
0.02%
-0.02%
0.00%
0.03%
FONTE: portal do Bloomberg

0.04%
0.06%
0.14%
0.04%
0.02%
0.09%
0.02%
0.01%
0.01%
0.08%
0.03%
0.02%
0.05%
0.06%
0.02%
0.08%
0.04%
0.06%
0.08%
0.11%
0.08%

-0.01%
-0.05%

0.01%
0.05%
0.07%
0.05%
0.03%
0.08%
0.06%

-0.03%

0.07%
0.04%
0.08%
0.01%
0.07%
0.05%
0.04%
0.09%
0.06%
0.05%
0.03%
0.02%
0.05%
0.07%
0.03%
0.07%
0.06%
0.07%
0.03%
0.04%
0.01%
0.01%
0.04%
0.13%
0.00%
0.04%

-0.05%

0.03%
0.04%
0.06%
0.02%
0.09%

-0.01%

0.01%
0.01%
0.03%

-0.01%

0.05%
0.09%

-0.05%

0.09%
0.02%
0.05%
0.01%
0.06%
0.00%
0.01%
0.01%
0.02%
0.04%
0.04%

0.03%
0.08%
0.24%
0.04%
-0.01%
0.15%
-0.02%
-0.03%
-0.02%
0.14%
0.02%
0.01%
0.07%
0.12%
-0.02%
0.12%
0.03%
0.09%
0.12%
0.19%
0.12%
-0.05%
-0.10%
0.01%
0.06%
0.10%
0.05%
0.01%
0.12%
0.04%
-0.01%
0.09%
0.04%
0.08%
-0.01%
0.08%
0.06%
0.05%
0.16%
0.09%
0.06%
0.04%
-0.01%
0.06%
0.10%
0.02%
0.10%
0.07%
0.10%
0.05%
0.05%
0.01%
-0.01%
0.06%
0.14%
-0.02%
0.06%
-0.10%
0.04%
0.05%
0.07%
0.03%
0.12%
-0.04%
0.00%
0.00%
0.01%
-0.02%
0.05%
0.14%
-0.09%
0.13%
0.01%
0.07%
0.01%
0.06%
-0.01%
-0.02%
0.01%
0.01%
0.05%
0.06%

0.00%

-0.31%

0.12%
0.47%
0.29%
0.00%

-0.01%
-0.15%

0.07%
0.10%
0.30%
0.18%

-0.13%

0.10%

-0.07%
-0.26%
-0.06%

0.11%
0.21%
0.26%
0.12%

-0.17%
-0.16%
-0.03%

0.24%
0.17%
0.02%
0.11%

-0.06%
-0.08%

0.08%

-0.10%

0.31%
0.20%
0.05%

0.17%

0.14%
0.06%
0.10%
0.04%
0.07%

-0.09%

0.02%

0.07%

0.16%
0.03%
0.27%
0.10%
0.19%

-0.03%

0.08%

0.12%

0.11%
0.08%
0.19%
0.08%
0.09%

-0.11%

0.12%

-0.02%

0.02%

-0.02%

0.08%

-0.02%

0.04%
0.03%
0.05%

-0.03%
-0.02%

0.13%
0.10%
0.07%
0.13%

-0.07%

0.06%

-0.02%

0.09%

-0.11%

0.01%
0.19%

-0.03%

0.16%

0.00%
0.03%
0.00%
0.00%
0.20%
0.14%
0.17%
0.10%
0.10%
0.11%

-0.06%

0.10%
0.04%
0.00%
0.16%
0.02%
0.15%
0.14%

-0.01%

0.02%
0.06%
0.13%
0.02%
0.12%
0.03%
0.05%
0.05%
0.11%
0.04%

-0.03%

0.09%
0.01%
0.01%
0.04%
0.03%
0.02%
0.02%
0.05%
0.12%
0.02%
0.02%
0.05%
0.10%
0.13%
0.11%
0.10%
0.04%

-0.01%

0.04%
0.10%
0.06%

-0.03%

0.06%
0.10%
0.01%
0.04%
0.01%
0.12%
0.04%

-0.02%

0.06%
0.06%
0.11%
0.09%
0.09%
0.03%

-0.04%

0.04%
0.02%
0.22%

-0.01%

0.07%
0.09%
0.01%
0.08%
0.06%
0.16%
0.01%
0.08%
0.09%

-0.03%

0.03%

0.03%
0.01%
0.10%
0.11%
0.03%

-0.04%

0.05%

-0.02%
-0.01%
-0.01%

0.03%
0.02%

-0.01%

0.05%
0.05%
0.06%
0.01%
0.00%
0.06%
0.11%
0.01%

-0.03%

0.03%
0.02%

-0.02%

0.00%

-0.06%
-0.05%

0.06%
0.02%

-0.02%
-0.01%

0.02%
0.06%
0.00%

-0.02%
-0.06%

0.10%

-0.01%

0.01%

-0.02%

0.09%
0.06%
0.12%
0.18%

-0.02%

0.03%
0.10%
0.08%
0.01%
0.02%

-0.05%

0.00%
0.01%
0.08%
0.21%

-0.21%
-0.02%

0.05%

-0.01%

0.08%
0.03%
0.10%
0.28%

-0.02%

0.03%
0.01%
0.06%
0.01%

-0.09%

0.05%
0.00%
0.00%

-0.01%
-0.04%

0.11%

-0.02%

0.03%

-0.01%
-0.01%
-0.01%
-0.02%
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ANEXO D

% PROGRAMA - TF - GUSTAVO PARI ZZI - 2009
% CASO 1 - FI MJULTI MERCADOS DE ARBI TRAGEM

Pi =0. 001;
M 0=0;

M 1=2.0;
LE=3;

Si gma=1;
Ca=275. 168;
Cp=0. 794;
Cn=9. 194;

i count =1;

Vg==—====== AUXI LI ARY VARI ABLES ===========—===—=-==—=—==—=-==—=—=—=—=—==—=—==—=—=—=—=—==—===0

for m= 1:1:300
for h = 1:1:10
for ¢c=2:0.1:4
for w=0:0.1:2
q=(1-Pi)" m
&0=(0.5-norncdf ((-wMO0)/Sigm)) + (norncdf((wMO0)/Sigm)-
0.5);
Gl=(0.5-norncdf ((-w-M 1)/Signma)) + (norncdf((wM 1)/Sigm)-
0.5);
YO=(nor ncdf ((-w M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-
M 0)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 0)/ Sigm) ) ;
Y1=(norncdf ((-w M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-
M 1)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 1)/ Si gm) ) ;

RO= (nornctdf ((-c-M 0)/ Sigma)) +(1-norncdf ((c-M0)/Sigm));
R1= (norncdf ((-c-M 1)/ Sigma)) +(1-norncdf ((c-M 1)/ Sigm));

t=(h+2);

ordP = 3*t; % cal culo a ordemda Matriz P
F=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=-=-=-=-----ooC-oC---ooooSoo--oooo---=—=—=——=—=—=—=—=========—=============0)
YF=———=—=—=—=——=————————————————= MATRI X P ============—=—=————————————————====0
F——————-----o—--C-----ooooCoCo-oooooooCoo oo ooooo--ooo—o——=—=—=——=—=—=—=—=—=============0)

for i=1:1:o0rdP
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for j=1:1:0rdP

i f
(=01 (i==t)||(i==t+1) || (i==2%t) || (i==(2"t)+1) || (i==3*t)
if j==1
A(i, ) =9*Ro;
el seif j==
A(i, ) =09*Q0;
elseif j==
A(i ) =9*Y0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-0q)*RL;
elseif j==t+2
A(i,j)=(1-q)*GL;
el seif j==t+3
A(i,j)=(1-0q)*Y1;
el se
A(i L) =0;
end
elseif i>=2 && i<=t-1
if j::
A(i, ) =9*R0;
elseif j==2
A(i ) =09*Q0;
el seif j==i+1
A(i, ) =9*Y0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-0q)*RL;
elseif j==t+2
A(i,j)=(1-q)*GL;
elseif j==t+i+1
ACi,j)=(1-q)*Y1;
el se
A(i ) =0;
end
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1
if j==(2*t)+1
A(i ) =RL;
elseif j==(2*t)+2
A(i,j)=GL;
el seif j==t+i+1
A(iL ) =YL
el se
A(i ) =0;
end
elseif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1
if j==(2*t)+1
A(i,j)=R1;
el seif j==(2*t)+2
A(i,j)=GL;
el seif j==i+1
A(i ) =YL
el se
A(i ) =0;
end
end
end
end
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)f=—==—=—=—=—=—=—=—=-=-=--------C-CCooo-----oCooo-oo—---o-o-=—-———-——=-—=—==—=—=—=—=—=—=—==============0

V===—=—======—=—===== FlI NDI NG STATI ONARY DI STRI BUTI ON =====================0;

Off——————————-—-—----—-—--—-—-—C----———————-—————————————————————————————=—=—=—=—=—=—====0
P=A;

for i= 1:1:1000
P=P* A;
end

for i = 1:1:0ordP
Y(i)=P(1,i);

pl=1-((0.5-norncdf ((-LE-M 0)/ Sigm)) + (norncdf((LE-

M 0)/Sigm)-0.5)); % Cal cul o do paréametro pl

p2=1- ((0.5-norncdf ((-LE-M 1)/ Sigm)) + (norncdf ((LE-
M 1)/Sigm)-0.5)); % Cal cul o do paranetro p2

NCO = Cn*(m) *pil;

NC2 = Cn*(m) *p2;

NC1 = O;

for n=1:1:m

NC1 = NCL + (Pi*((2-Pi)Mn-2))*(((n-1)*pl)+((m

n+1)*p2)));

end

O==—=—=—==—=—=—=—=—=—=—=—=——=—=———=——=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—==—=—=—=—=—==—=—=—==—=—==—=—==—=======z=0
Ugp====================== (COSTS VECTOR C ===================—=—============0;
Up=—=—=—=—=—=—==—=—=—=—=-——=--——--——--------——-——oo--—-—————=-—-—=-——=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—==—=—=—=======0

for i=1:1:o0rdP

ifo(i==1)]](i==t)

C(i)= Cp + Ca + NCO;
el seif (i==t+1)]](i==2*%t)

C(i)= Cp + Ca + NCI;
el seif (i==(2*t)+1)]|] (i==3*t)

Cli)= Cp + Ca + NC2;
elseif i>=2 && i<=t-1

C(i)= Cp + NCO;
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1

C(i)= Cp + NC1;
elseif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1

Cli)=Cp + Cs + NC2;
end

EC =0;
for i=1:1:o0rdP

EC = EC + (C(i)*Y(i));
end
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EK = EC/(m); % ------- Custo MEDI O por dia
Res(icount,im = m

Res(icount,ih) = h;

Res(icount,ic) = c;

Res(icount,iw) = w,

Res(icount, i EK) = EK;

i count = icount + 1;

end

end
end
end

Optimal = mn(Res);



122

ANEXOE

% PROGRAVA - TF - GUSTAVO PARI ZZI - 2009
% CASO 2 - FUNDOS DE ACCES

DEFI NI NG THE | NPUTS

Si gnma=1;
Ca=1048. 165;
Cp=1. 587;
Cn=184. 464;

i count =1;

for w=0:0.2:2
q=(1-Pi)"m

&0=(0. 5-norncdf ((-w-M 0)/Sigm)) + (norncdf((wMO0)/Sigm)-
0.5);

Gl=(0.5-norncdf ((-wM1)/Sigm)) + (norncdf((wM 1)/Sigm)-
0.5);

YO=(nor mcdf ((-w M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-

M 0)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 0)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 0)/ Sigma) ) ;
Y1=(nor ncdf ((-w M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((-c-

M 1)/ Si gma) ) +( nor ncdf ((c-M 1)/ Si gma) - nor ncdf ((w-M 1)/ Sigm) ) ;

RO= (norncdf ((-c-M0)/Sigm))+(1-norncdf ((c-MO0)/Sigm));
R1= (norncdf ((-c-M 1)/ Sigma)) +(1-norncdf ((c-M 1)/ Sigm));

t=(h+2);
ordP = 3*t; % cal culo a ordemda Matriz P

MATRI X P
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for i=1:1:o0rdP
for j=1:1:0rdP

if
(i==1) || (i==t)]](i==t+1) || (i==2*t)]] (i==(2"t)+1) || (i ==3*1)
if j==1
A, ) =a* RO;
elseif j==
A(i,j)=g*C0;
elseif j==3
A(i,j)=9*YO0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-q) *RL;
el seif j==t+2
A(i,j)=(1-0q)*Cl;
el seif j==t+3
A(i,j)=(1-0)*Y1;
el se
A(i,j)=0;
end
elseif i>=2 && i<=t-1
if j==
A(i,j)=9*RO;
elseif j==
A(i,j)=q*Q0;
el seif j==i+1
A(i,j)=9*YO0;
elseif j==t+1
A(i,j)=(1-0q)*R1;
elseif j==t+2
A(i,j)=(1-q)*GL;
el seif j==t+i+1
A(i,j)=(1-0)*Y1;
el se
A(i,j)=0;
end
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1
if j==(2*t)+1
A(i,j)=R1;
el seif j==(2*t)+2
A(i,j)=ClL;
el seif j==t+i+1
AT, j) =YL,
el se
A(i,j)=0;
end
el seif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1
if j==(2*t)+1
A(i,j)=R1;
el seif j==(2*t)+2
A(i,j)=GL;
el seif j==i+1
AT, j) =YL,
el se
A(i,j)=0;
end
end
end
end
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Op==—=—=—==—=—==—=—=—=—=—=——=—=—=——=——=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—=—==—=—=—=—=—===—=—==—=—==—=—=========z=0

Up================ F| NDI NG STATI ONARY DI STRI BUTI ON =====================0

Up=—=—=—=—=—=—==—=—=——=-——=--——--——--------——----o--—-—————=——-—=-——=—=—=—=—=—=—=—==—=—===—=—=======0
P=A;

for i= 1:1:1000
P=P* A;
end

for i = 1:1:0ordP
Y(i)=P(1,i);

pl=1-((0.5-norncdf ((-LE-M 0)/ Sigm)) + (norncdf ((LE-

M 0)/Sigm)-0.5)); % Cal cul o do paréanmetro pl

p2=1-((0.5-norncdf ((-LE-M 1)/ Sigm)) + (norncdf((LE-
M 1)/ Sigma)-0.5)); % Cal cul o do paréametro p2

NCO = Cn*(m *pl;

NC2 = Cn*(m *p2;

NC1 = 0;

for n=1:1:m

NClL = NC1 + (Pi*((1-Pi)M(n-2))*(((n-1)*pl)+((m

n+l)*p2)));

end

NC1 = Cn*NC1/ (1-(1-Pi)"m; %Custo de nao

confornme para s=1

Ye== === (COSTS VECTOR C ===
0/(;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
for i=1:1:o0rdP
if (i==1)|](i==t)
C(i)= Cp + Ca + NCO;
el seif (i==t+1)]](i==2*%t)
C(i)= Cp + Ca + NCI1;
elseif (i==(2*t)+1)]|]| (i==3*t)
C(i)= Cp + Ca + NCZ;
elseif i>=2 && i<=t-1
C(i)= Cp + NCO;
elseif i>=t+2 && i<=(2*t)-1
C(i)= Cp + NC1;
el seif i>=(2*t)+2 && i<=(3*t)-1
C(i)= Cp + NC2;
end
end
EC =0;

for i=1:1:0rdP
EC = EC + (C(i)*Y(i));



125

end

EK = EC/ (M) ; % ------- Custo MEDI O por item produzido
Res(icount,im = m

Res(icount,ih) = h;

Res(icount,ic) = c;

Res(icount,iw) = w

Res(i count,i EK) = EK;
i count = icount + 1;
end

end
end
end
Optimal = mn(Res);



