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Resumo

O objetivo desse trabalho é analisar a inclusdo de classes de ativos negociadas no
exterior em carteiras de ativos locais. Para isso foram utilizados diversos indices de
classes de ativos locais e internacionais na analise. As classes de ativos negociadas
no exterior foram tratadas através de uma metodologia de protegdio cambial, a fim de
que o efeito da variacio cambial na andlise fosse minimizado. Com a utilizagdo do
modelo classico de MARKOWITZ (1952) foram analisadas carteiras formadas
apenas por ativos locais, como carteiras contendo classes de ativos internacionais.
Uma primeira anélise foi feita utilizando-se retornos histéricos das classes de ativos.
Foram também utilizados retornos esperados para a obten¢do das carteiras Gtimas.
Nas duas analises efetuadas os ativos negociados no exterior entraram na composicao
das carteiras &timas. Através da adigio de classes de ativos internacionais, foi

possivel melhorar a performance de uma carteira composta apenas por ativos locais.
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Abstract

The goal of this work is to analyze the inclusion of foreign asset classes in local
portfolios. For that were used asset classes indices in local and international markets.
The foreign asset classes were treated by a currency hedging methodology so that the
effects of currency fluctuations in the analysis were minimized. With the use of the
classical model of MARKOWITZ (1952) were analyzed portfolios formed only by
local assets, as portfolio containing international assets classes. An initial analysis
was done using historical returns of the assets classes. Expected returns were also
used to obtain the optimal portfolio. In the two tests made the forei gn asset classes
came in the composition of optimal portfolios. Through the addition of international

assets classes, it was possible to improve the performance of a local portfolio.
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1. Introducio

A diversificagio internacional de carteiras é um tema muito freqiiente nos estudos na
4rea de financas atualmente. Esses estudos sdio partes integrantes do processo de

investimento de grandes bancos, principalmente em paises desenvolvidos.

Para investidores nacionais isso é um pouco diferente. Com as altas taxas de juros
pagas pelo Tesouro Nacional, outras fontes de retorno sempre foram pouco atrativas
para o investidor nacional. Porém, esse cendrio estd mudando. Com a diminui¢éo da
taxa de juros ocorridas a partir de 2005, o investidor tem procurado outras opgdes de

investimento.

Uma das opgdes disponiveis e que estd cada vez mais tomando for¢a no mercado
nacional é o investimento em ativos negociados no exterior. Este trabalho se propoe
a analisar diversas alternativas de investimento, tanto locais como no exterior. Com o
uso do modelo da Média-Varidncia, proposto por MARKOWITZ (1952), serdo
analisadas carteiras formadas tanto por ativos locais como carteiras com ativos

negociados no exterior.

Porém, investir no exterior envolve todos os riscos associados ao se investir no
mercado doméstico mais alguns riscos adicionais, como o risco cambial. Para
eliminar o risco cambial da analise, serd utilizada uma metodologia de protegdo

cambial nas sérics de retornos das classes de ativos estudadas.

1.1. Empresa

Este trabalho de formatura foi realizado em uma das maiores institui¢des financeiras
do mundo. O banco é lider mundial em gestdo de ativos, administrando hoje um
patrimbnio de mais de dois trilhdes de dolares. No setor de Wealth Mangement, ou
seja, gestdo de grandes fortunas, ela é a grande lider mundial, e estd em fasc de

expansdo nacional.

No final do ano de 2006 o banco passou por um grande processo de fusdo. O banco,

de origem européia, fundiu com um banco brasileiro. O principal objetivo da fuséo
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das duas entidades foi, do ponto de vista do banco europeu, a aquisicdo do
conhecimento e da forte atuagdo no mercado local. Do ponto de vista do banco
brasileiro, a incorporagiio do reconhecimento, da experiéncia e da confianga global,
associada a sua forte atuagdio na drea de Wealth Management traria inimeros

beneficios para a empresa.

O banco divide-se, no Brasil, em trés grandes segmentos: Investment Bank, Asset
Management, € Wealth Management, que representam respectivamente 60%, 25% e

15% das atividades e servigos prestados.

O setor em que o trabalho foi desenvolvido foi 4 area de produtos e servigos, dentro
de Welth Management. Esse setor ¢ responsivel pela gestio de fundos dos clientes,
além da elaboragio de produtos de investimento que supram as necessidades
especificas de cada cliente. O principal produto oferecido sio Fundos de

Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos.

Um Fundo de Investimento é um condominio que retne recursos de um conjunto de
investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisi¢do de uma
carteira de titulos ou valores mobilidrios. Esses fundos sfo classificados de acordo

com a sua politica de investimento.

Atraves de um questiondrio, ¢ identificado o perfil de risco de cada cliente. Com esse
perfil em mios, ¢ montada uma carteira de fundos para o cliente que obtenha o
melhor retorno, dado o risco especificado. O portfdlio ¢ entdio escolhido dentre os
fundos de investimento das diversas classes disponiveis no mercado, a fim de

diversificar a carteira de investimento do cliente.

L.2. Problema

O grande desafio do setor em que o trabalho foi realizado é de sempre buscar uma
carteira de fundos para o cliente que obtenha a melhor relagdo risco retorno, e que

esteja dentro das diversas restrigdes impostas pelo processo de investimento.
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Em 30 de margo de 2007 foi divulgada pela CVM a instrucdo n® 450, que altera a
disciplina de fundos de investimento regulamentada pela instrugdo 409. Com essa
instru¢do, mudou-se o limite de aloca¢do de Fundos de Investimento em ativos
negociados no exterior. Agora, os fundos Multimercado passam a ter um limite de
alocagdo de 20%, e os demais fundos de 10%, com excecdo dos Fundos de

[nvestimento na Divida Externa, que néo tiveram seu limite de 100% alterado.

Com 1ss0, abriu-se a oportunidade dos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento geridos pelo banco aplicarem parte de sua alocagdo em ativos
negociados no exterior. Porém ainda nfo foi feito nenhum estudo na empresa sobre a
viabilidade dessa opgao, ¢ principalmente se isso ira gerar resultados positivos para a

carteira como um todo.

O grande incentivo para o uso de ativos negociados no exterior € a diversificagdo. Os
gestores procuram diminuir o risco total de uma carteira de investimento
diversificando a carteira em diversas classes de ativos diferentes. A diminuigio do
risco em uma carteira diversificada ocorre devido a corrclagdio existente entre os
ativos da carteira. Além das classes de ativos, essa diversificacdo agora pode ser

feita entre classes de ativos semelhantes, porém de localidades distintas.

Além disso, com a possibilidade de uso de ativos no exterior, novas classes de ativos
podem ser adicionadas ao portf6lio. Ativos pouco desenvolvidos no mercado local, e
que apresentam baixas correlagdes com outras classes de ativos, como aplicagdes em
Real Estate ¢ Commodities, podem fazer parte de uma carteira de investimento
através de aplicagdes em mercados em que elas sdo mais desenvolvidas, como é o

caso do mercado norte americano.
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2. Investimentos

Tradicionalmente, investimento ¢ definido como o comprometimento presente de
recursos, a fim de se obter beneficios futuros. Se os investimentos e lucros assumem
a forma de dinheiro, investimento € o comprometimento presente do dinheiro, com o
intuito de receber uma quantia superior no futuro. Algumas vezes, a quantia em
dinheiro que sera obtida no futuro é certa, como no caso de um titulo pré-fixado do
governo,. Porém, na grande maioria das vezes, a quantia de dinheiro que seré obtida

¢ incerta.

De acordo com LUENBERGER (1998), um investimento pode ser definido em
termos de seu fluxo de caixa resultante - a quantia de dinheiro que ira entrar ou sair
de um investimento ao longo do tempo. Desse ponto de vista, o objetivo de um
investimento € adaptar a forma desse fluxo, de forma que ele fique mais desejavel.
Por exemplo, fazendo um empréstimo, € possivel trocar um grande fluxo de caixa
negativo no proximo més por uma série de fluxos menores, que pode ser preferivel

ao fluxo de caixa inicial.

2.1.Investimento e mercado financeiro

A andlise de investimentos € o processo de examinar alternativas de investimentos, e
decidir qual alternativa é a melhor. Nesse ponto, a anélise de investimentos é igual 3
analise do outras decisdes — operar uma fabrica, construir algum prédio, planejar uma
viagem ou fazer uma campanha publicitaria. Conseqlientemente, muitas das
ferramentas utilizada na anédlise de investimentos sfo as mesmas utilizadas nas
tomadas de outras decisdes. Porém, segundo LUENBENG (1998), a selecio de
investimentos difere de outros problemas de decisdo pois a maioria dos
investimentos séo obtidos no mercado financeiro, que oferecem diversas alternativas

que normalmente ndo sfo encontradas em outras situac¢des de decisfo.

Principio da comparaciio e arbitragem - A maneira mais usual de se analisar um
investimento ¢ através do principio da comparacdio. Vocé avalia um investimento

atraveés da comparagdo com um outro investimento disponivel no mercado
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financeiro. Porém, quando duas alternativas de investimentos similares sdo
oferecidos no mercado, surge a oportunidade de arbitragem - ganhar dinheiro sem
investir. Por exemplo, suponha que a taxa usada por um banco para empréstimos e
depositos seja de 10%, e outro banco tenha uma taxa de 12%. Vocé poderia ir ao
primeiro banco e pegar, digamos, R$ 10.000 a 10%, e depois depositar essa quantia
no segundo banco a 12%. Em um ano, vocé iria ganhar 2% de R$ 10.000, ou seja R$
200 sem investir nada do seu proprio dinheiro. Esse exemplo assume que as taxas
pagas para empréstimos ¢ depositos sdo as mesmas. Normalmente existe uma
diferenca entre essas taxas, porém em mercados de grandes volumes, a diferenca
entre as taxas de empréstimos e depésitos € pequena. Além disso, dois investimentos
diferentes com propriedades idénticas tém que ter aproximadamente 0 mesmo prego,

caso contrario oportunidades de arbitragem aparecem.

Normalmente ¢ assumido, para efeitos de anélises, que ndo existem oportunidades de
arbitragem. O principio da ndo arbitragem implica que a relagdo de pregos séo
lineares, € que os pregos de derivativos e titulos , como opgdes e futuros, podem ser

determinados analiticamente.

Outra caracteristica do mercado financeiro € que ele é dinimico, no sentido de que o
mesmo instrumento financeiro, ou algum similar, € negociado numa base continua do
tempo. Isso significa que o preco futuro que um ativo nfio é baseado um ntimero
Unico, € sim através de um processo que varia em fungio do tempo, € que € sujeito a

diversas incertezas.

Outro principio da ciéncia de investimento € a averséo ao risco. Supunha que dois
possiveis investimentos tém o mesmo custo, € os dois tém o mesmo retorno
esperado. Porém, o retorno ¢ certo para um desses investimentos, enquanto que para
o outro o retorno é incerto. A grande maioria dos investidores preferiria a primeira
(certo) do que a segunda (arriscado) alternativa de investimento. Esse € o principio

da aversdo ao risco.

Qutra forma de exemplificar esse principio € através da de taxas de retorno. Suponha

que um investimento pague um retomo fixo certo, digamos 10% obtidos de um
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certificado de deposito bancério (CDB). Um segundo investimento, digamos uma
a¢do de uma empresa, tem um retorno incerto. A taxe de retorno dessa aciio tem que
ser maior que 10%, caso contrario os investidores ndo vilo comprar essa a¢io. Em

geral, aceitamos mais risco apenas se o retorno esperado for maior.

2.2. Processo de investimento

Nesse capitulo serd apresentada uma idéia de como é o processo de investimento nas
organizagdes mais tradicionais, até chegar na alocagdio por ativos. Serdo detalhados

também os 3 tipos de alocagio por ativos existente.

2.2.1. Processo tradicional de gestiio de portfélios

Poucas organizagbes gostam de ser chamadas de tradicionais. Porém, no que se diz
respeito a0 processo de investimento, algumas organizagdes ainda seguem

procedimentos que mudaram muito pouco ao longo dos anos.

Proje¢Bes acerca da economia e ao mercado de capitais, seja ele local ou
internacional, s@o feitas por ecconomistas, técnicos, fundamentalistas ¢ outros
profissional do mercado, sejam eles interno ou externo a organizagio. Essas
projegdes econdmicas sdo comunicadas, normalmente via relatorios, aos analistas de
empresas. Cada analista € responsavel por um conjunto de titulos ou acdes. Com a
utilizagio desses relatorios, os analistas fazem previsfo sobre os titulos que eles sdo
responsdveis. Essas previsSes normalmente sdo representadas através de cédigos, que
variam de um a cinco, onde um ¢ a posigio mais otimista em relacio ao titulo

(“compra”) e cinco a mais pessimista (“Vende™).

Esses codigos, junto com os diversos relatorios produzidos pela equipe de pesquisa
constituem o material utilizado no Comité de Investimento, que normalmente
incluem os gestores seniores da organizagio. O primeiro resultado do comité é uma
lista de titulos aprovados, que consiste no universo de investimento de um dado
portfolio. Usualmente, as regras das organizagBes instituem que nenhum ativo fora
do universo de investimento pode ser utilizado nos portfolios, salvas condiges

especiais. Além disso, no comité normalmente sfo decididos em quais classes de
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ativos os gestores de portfolio devem aumentar a alocagfio, e em quais devem

diminuir.
2.2.2. Selecdo de Titulos Mobilidrios

Através do Universo de investimento de titulos mobiliarios definidos no comité de
investimento, os gestores de investimento podem fazer previsdes de retorno
esperado, desvio padrdo e covarifncia para todos os titulos disponiveis. Com isso,
uma fronteira eficiente pode ser gerada. Feito isso, os gestores podem escolher a
carteira 6tima, para um dado nivel de risco. Esse é o processo de um estagio da

selecdo de ativos, definido por SHARPE (1995).

Na prética isso é raramente utilizado, dados os custos excessivos que sdo incorridos
na obtencido detalhada dos retomos esperados, desvios-padrdc e covaridncia para
todos os papéis individuais da carteira em consideragdo. Na maioria dos casos, a

decisdo de investimento € feita em dois ou mais passos.

A Figura 2-1 ilustra um procedimento de dois estigios, onde o gestor opta por
investir em ag¢des e em titulos do governo. Nesse caso, o retorno, o desvio padrdo e a
covaridncia de todas as agbes que serfo utilizadas sfio estimados. Baseado nessas
acdes, a fronteira eficiente € formada, e o portfolio 6timo de agdes ¢ obtido. O
mesmo ¢ feito para todos os titulos do governo, resultando num portfélio 6timo de
titulos do governo. Importante ressaltar que no processo de selecio desses ativos, a
covaridncia entre as agdes € os titulos nfo foram utilizadas na identificagdo dos

portifolios dtimos.

2.2.3. Alocagio em classe de ativos

O segundo estagio do processo divide os recursos do cliente em duas classes de
ativos diferentes e € conhecida como alocagdo em classes de ativos. Nessa fase,
previsdes de retormno, desvio padréio sdo necessarias para os portfolios de titulos e de
agdes Otimos, bem como a covaridncia entre eles. Isso permite que o retormno e o

desvio padrio sejam determinados para todas as combinag¢des entre as duas classes.
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Finalmente, pode-se gerar a fronteira eficiente entre essas classes de ativos, bem

como o portfélio Gtimo.

Uma extensdo do processo de dois estagios definido acima ¢ a introdugio de grupos
(algumas vezes definidos como setores). A Figura 2-1 ilustra um processo de trés
estagios. Num primeiro estagio, o gestor identifica grupos de papéis em cada classe
de ativos. Identificado os grupos, o gestor determina o portfolio 6timo de cada um
dos grupos. Por exemplo, na classe de agdes, o gestor identificou todas as agdes do
setor de consumo no primeiro grupo, do setor industrial no segundo e do setor de
transportes no terceiro. Na classe de titulos, os grupos de longo-prazo, médio prazo e
curto prazo foram identificados. Com esses grupos, o gestor pode entdo criar seis

portfolios 6timos, um para cada grupo de ativos.

Num segundo estagio, o gestor de investimentos determina a composicfio apropriada
dos grupos em cada classe de ativos. Por exemplo, o gestor pode ter decidido que a
alocagdo apropriada seria de 70% no setor industrial, 10% no de consumo e 20% no
de transporte. Ja na classe de titulos, o gestor decidiu por uma combinacéio de 100%
titulos de longo prazo. Nesse estagio, o gestor decide o portfélio 6timo na classe de
agdes ¢ de titulos, porém a alocagdio em cada uma dessas classes continua

desconhecida.

No terceiro ¢ ultimo estagio é feita A alocagio dentro das classes de ativos. Como
titulo de exemplo, o gestor pode alocar 75% na classe de agdes e 25% na de titulos.
Essa alocagdo dentro das classes pode mudar durante o tempo, baseado nas

estimativas e previsdes dos gestores.
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Figura 2-1: Estilos de investimeno - Adaptado de Sharpe, 1995

2.2.4. Market Timing

Nesse estilo de gestdo, a decisdo concentra-se na alocagiio de fundos entre um
portfélio de mercado e um ativo livre de risco. Um portfélio que segue esse estilo de

gestio muda a composigdo do portfélio entre o ativo de risco e o livre de risco de
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acordo com as visdes e retorno esperado do portfolio de mercado em comparacio

com o ativo livre de risco.

2.3. Alocaciio de ativos

A alocagdo de ativos ¢ um dos estigios mais importantes na construcio de um
portfdlio, como visto no item anterior. DAHLQUIST e HARVEY (2001) definem
trés niveis de alocagdo de ativos: alocagdo de ativos passiva, alocacio de ativos tatica

¢ alocacdo de ativos estratégica.

A alocacio de ativos passiva é um programa que replica exatamente os pesos de
alocagdo dados por um benchmark. Esse tipo de alocacfio é muitas vezes reconhecido

como indexado.

O segundo nivel de alocagdo ¢ a alocacio de ativos estratégica, Esse tipo de alocagio
tem uma visdo de longo prazo, geralmente de no minimo cinco anos. Nela, os
gestores tomam apostas, baseadas na suas visdes de longo prazo das performances
das classes de ativos. Porém, os gestores podem mudar essa estratégia, conforme as

visdes de longo prazo sejam alteradas.

Ja o terceiro nivel de alocagiio de ativos é o titico. Aqui os investidores tomam
apostas de curto prazo, usualmente de um més ou um trimestre, desviando da

alocaciio estratégica.

Diversos estudos mostram que a alocaco entre ativos estratégica contribui de forma
muito mais expressiva na distribui¢do de retorno de um portfolio do que a alocagio

tatica, ou a selecfo de titulos mobilidrios.

BRINSOS, HOOD ¢ BEEBOWER (1986) mostram, através de um estudo dos 91
maiores fundos de pensdo dos Estados Unidos, no periodo de 1974-83, que na média
93,6% na variaco total do retorno ¢ explicada pela alocagio estratégica em classe de

ativos. Menos de 5% do retorno foi determinada pela selegdo de valores mobilidrios.

Outro estudo de BRINSOS, SINGER ¢ BEEBOWER (1991) chega a resultados

parecidos, levando em conta os 82 maiores planos de pensdo dos Estados Unidos no
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periodo de 1977-87.A alocagio em classes de ativos estratégica, definida ma politica
de investimento do plano, explica 91,5% da performance do portfolio, enquanto a
selegdio de titulos mobilidrios contribui apenas com 4,6% da performance, como pode

ser visto na Figura 2-2:

46% 1,8%2.1%
y 0

m Alocacdo em Classes de Ativos
M Selegao de Investimentos
individuais

| Market Timing

0O Qutros

91,5%

Figura 2-2: Explicacdo do retorno de um portfélio. Adaptado de Brinson, Singer e Beebower,
1991

Outro estudo sobre o mesmo tema, realizado por IBBOTSON e KAPLAN (2000)
mostra que essa atribuigdo de performance de 91,5% diminui, quando queremos
explicar a variagdo de retornos entre fundos de investimento. Segundo IBBOTSON ¢
KAPLAN (2000), 40% da variagdo de retornos entre fundos de investimentos ¢
explicada pela politica de investimento em classe de ativos. Por exemplo, se um
fundo obteve um retorno 5% maior que outro, na média, 2% da diferenga (40 de 5%)
é explicada pela diferenca na alocacdo de classe de ativos, enquanto que os 3%
restantes sdo explicados pela selecio de valores mobilidrios, market timing e

diferencas de taxas entre os fundos.
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3. Alternativas de investimentos

Hoje em dia, o mercado financeiro nacional oferece diversas alternativas de
investimentos para os investidores. Esse capitulo tratara de algumas delas, que serdo

usadas no analise proposta.

3.1.Fundos de Investimento:

Um fundo de investimento é um condominio que refine recursos de um grupo de
investidores, com o intuito de obter ganhos financeiros a partir da aquisicio de uma
carteira de titulos ou valores mobiliarios. Esses titulos e valores mobiliarios podem
ser de diversos mercados, podendo ser os fundos de investimento a porta de entrada

do investidor a esses mercados.

Segundo FORTUNA (1996), essa forma de investimento é caracterizada pela
aquisi¢dio de cotas de aplicagBes abertas e solidarias. Representativas do patriménio

do fundo, que tém o beneficio da valorizacdo diaria.

O primeiro fundo foi criado na Bélgica no século XIX e logo depois na Holanda,
Franga e Inglaterra. O primeiro fundo mutuo nos Estados Unidos iniciou suas
operagbes em 1924, e existe até hoje. No Brasil, o primeiro fundo iniciou suas

atividades em 1957.

Através dos fundos, os pequenos investidores tém a chance de obter as mesmas
vantagens oferecidas a um grande investidor, pois eles tém acesso a melhores

condi¢des de mercado, menores custos e contam com administragio profissional.

Ouira vantagem dos fundos de investimento é que eles tornam mais facil a
diversificagdo dos investimentos, através da aplicagio em suas diferentes classes,

visando diluir o risco ¢ aumentar o potencial de retorno.

Um dado importante é que os recursos do fundo nunca devem se misturar aos das
institui¢des administradoras. Esse conceito ¢ conhecido como chinese wall, que é a
separacdo clara entre a administragiio dos recursos da tesouraria das instituicdes

financeiras e a administragdo de recursos de terceiros. Para minimizar tais conflitos
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de interesse os fundos estdo autorizados a aplicar, apenas, um porcentual
previamente definido de seu patrimdnio em titulos de renda fixa de emissdo de

instituiges financeiras coligadas.

Atualmente funcionam sobre a autorizagdo da CVM - Comissdo de Valores
Mobiliérios, 6rgdo responsavel por sua regulagdo e fiscalizagdo, buscando a protecio
do investidor. A Instrugio CVM No. 409 dispde sobre a constitui¢io, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informac¢des dos fundos de

investimento.

3.1.1. Classes de fundos

Atualmente se tem a disposi¢io milhares de fundos de investimento no mercado
brasileiro. Esses fundos existentes sdo muito diferentes entre si, sendo que cada
fundo possui politica de investimento e composi¢ao de carteira que variam, indo das

mais conservadoras as mais agressivas.

Existem diversas classifica¢des dos fundos de investimento. A mais conhecida delas
¢ a feita pela CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios, onde os fundos sio divididos
em sete grandes classes, considerando para tanto, a composi¢io de sua carteira. Essa
iniciativa possibilitou ao investidor, uma visdo mais uniforme sobre os tipos de

fundos de investimento disponiveis no mercado.

Outra classificagdo existente, a ANBID, subdividiu ainda os fundos em Tipos de
Fundos, que leva em conta nfio sO a sua politica de investimento, mas também os
fatores de risco, detalhando desta forma, ainda mais as caracteristicas de uma

determinada carteira.

3.1.2. Fundos de Investimento Multimercado

Sdo fundos que combinam investimentos nos mercados de renda fixa, cAmbio, ages,
enfre outros, logo envolvem varios fatores de risco em sua carteira. Eles podem ainda
utilizar derivativos, tanto para a alavancagem de suas posicdes, ou para protegéo de

suas carteiras (#edge). Por isso, séo fundos com alta flexibilidade de gestao.
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Em 25 de setembro de 2007, os fundos multimercados representam 24,12% da

industria de fundos de investimento, como pode ser visto na

Figura 3-1 possuindo um total de 258,8 bilhdes de reais sobre gestdo, sendo que
dentro as classes definidas pela CVM, a de multimercados foi a que teve maior

captacdo no ano e nos dltimos 360 dias.

2,601 950% 0,1%

8.0%

B Renda Fixa
A Multimercado
M Refer.DI
OAghes

@ Previdéncia
Curto Prazo
@ Gutros

B Privatizacao
B Cambial

34,1%

10,7%

16,1 %

24.3%

Figura 3-1: Industria de Fundos de Investimentos. Fonte: Anbid

Existem alguns indices que sdo utilizados como benchmark de fundos de
investimento multimercado. Nesse trabalho utilizaremos o UBS Pactual IFMM como

benchmark da induastria de fundos multimercados local.

O UBS Pactual IFMM ¢ um indice que leva em conta apenas fundos multimercado.
Para fazer parte do indice, os principais fatores que sdo levados em consideracio sdo:
o fundo deve fazer parte das categorias Multimercados com RV ou Multimercados

com RV com Alavancagem da base de dados da ANBID, deve ter no minimo 12
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meses de historico e deve ter um patrimdénio médio para uma janela de 3 meses

acima de R$ 25MM (vinte e cinco milhdes de reais).

O indice ¢ montado de forma que ele represente uma parcela significativa da
industria de fundos multimercados (75% do volume total) e de que respeite restri¢des
aos pesos individuais (8%) e por gestor (15%) para que a composic¢do final do indice

néo sofra concentragdo em determinada estratégia.

3.2.Titulos de Renda Fixa

Sdo ativos financeiros cujo fluxo de recebimento € constante, ou cujo fluxo de
recebimentos é determinado de uma forma fixa. Esses recebimentos podem estar
relacionados a indices de inflagédo, taxas de juros de mercado, ou serem pré-fixadas.
Também ¢ feita uma classificagdo dos titulos de renda fixa entre mercados
monetérios, formado por titulos de alta liquidez € baixo risco — normalmente titulos
do governo — ¢ o mercado de capitais, formado por titulos de prazo mais longo ¢

diferentes niveis de risco.

3.2.1. Notas e titulos do governo

De acordo com FORTUNA (2002), O Tesouro Nacional, como caixa do Governo,
capta recursos no mercado financeiro via emissdo primdria de titulos, para execugfio
e financiamento das dividas intemas do Govemno, atualmente via LTN, LFT e as
NTNs — uma séria de siglas que identificam titulos com caracteristicas deferentes de
prazo e remuneragio, mas que cumprem a missdo bésica de rolagem da divida
interna pelo Tesouro Nacional. Os titulos emitidos pelo governo podem ser divididos
entre titulos pré-fixados e titulos pods-fixados. Por sua vez, os titulos pds-fixados
podem ser indexados a taxa SELIC, a indices de inflagédo ou a variagdo da cotagdo de
venda do dolar americano. Os titulos pré-fixados, e os titulos pds-fixados indexados

a SELIC e a indices de inflacdo serdo detalhados nos itens seguintes.
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3.2.2. Titulos Pré-Fixados

Existem dois tipos de titulos pré-fixados emitidos pelo governo, as LTNs e as NTN-
Fs. As LTN - Letra do Tesouro Nacional — sdo titulos com rentabilidade definida
(taxa pré-fixada) no momento da compra. O pagamento é Unico e feito na data de

vencimento do titulo ou de seu resgate.

As NTN-F - Nota do Tesouro Nacional, série F — sfo titulos com rentabilidade
prefixada, acrescida de juros definidos no momento da compra. O pagamento de
cupom de juros € realizado semestralmente e o valor do titulo é pago na data de seu

vencimento ou de seu resgate.

Como benchmark dos titulos pré-fixados do governo, usaremos o IRF-M — Indice de
Renda Fixa de Mercado. O IRF-M foi criado em 1° de dezembro de 2000 é um indice
em que os pre¢os sdo ponderados pelas quantidades do periodo base e reflete a
varia¢io diaria do valor de mercado de uma carteira tedrica contendo todos os titulos

publicos federais pré-fixados em mercado.

3.2.3. Titulos Paos-fixados

Os titulos pos-fixados sdo compostos pelas LFT - Letra Financeira do Tesouro.As
LFTs sdo titulo com rentabilidade didria vinculada a taxa de juros basica da
economia (taxa média das operages didrias com titulos publicos registrados no
sistema SELIC, taxa Selic). O pagamento é tinico e feito na data de vencimento do

titulo ou de seu resgate.

A taxa Selic tem vital importincia na economia, pois as taxas de juros cobradas pelo
mercado sdo balizadas pela mesma. A taxa overnight do Sistema Especial de
Liquida¢do e Custodia (SELIC), expressa na forma anual, € a taxa média ponderada
pelo volume das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais ¢ realizadas no SELIC, na forma de operacdes compromissadas. E

a taxa bésica utilizada como referéncia pela politica monetaria.
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Como benchmark desse titulo, usaremos o CDI (Certificado de Deposito
Interbancario). De acordo com FORTUNA (2002), os CDI séo os titulos de emissdo
das institui¢cbes monetarias e ndo monetarias, que lastreiam as operagdes do mercado
interbancario. Suas caracteristicas sdo idénticas a de um CDB, mas sua negociagio ¢
restrita ao mercado interbancério. E importante notar que a taxa do CDI geralmente é
muito proxima a taxa Selic definida pelo Banco Central, uma vez que essa regula a

liquidez do sistema financeiro para obter os efeitos da politica monetéaria desejados.

3.2.4. Titulos indexados a indices de inflagéo

Existem dois tipos de titulos indexados a indices de inflagdo, as NTN-Bs e as NTN-
Cs. As NTN-Bs sio titulo com a rentabilidade vinculada a variaciio do IPCA,
acrescida de juros definidos no momento da compra. O pagamento € unico e feito na

data de vencimento.

O IPCA - Indice de Pregos ao Consumido Ampliado, se baseia na evolugio de uma
cesta de consumo de familias com renda entre um e 40 salarios minimos,
pesquisados entre os dias 1° ¢ 30 de cada més, em 11 regides metropolitanas,
coletando 200 mil pregos de 1.360 produtos, sem expurgos, abrangendo 40% da
popula¢io urbana ¢ 30% da populagdo total do pais. Tem periodicidade mensal de
pesquisa e, em 11/06/99, foi sclecionado para ser o indice oficial de

acompanhamento da infla¢io no pais, dentro da metodologia do Inflation 1argeting.

Ja as NTN-Cs sdo idénticas as NTN-Bs, porém tem a sua rentabilidade vinculada a

variacdo do IGP-M (indice Nacional de Pregos do Mercado), e nio ao IPCA, como é

o caso das NTN-Bs..

Entre os dois principais titulos pos-fixados indexados a inflagfo, escolheu-se a NTN-
B para ser usada nesse trabalho. Como benchmark dos titulos emitidos pelo governo
com a rentabilidade vinculada & variagio do IPCA, usaremos o IMA-B — indice de
Mercado da ANDIMA composto por titulos pblicos federais atrelados ao IPCA
(NTN-B) em poder do publico.
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3.2.5. Titulos de renda fixa privados

Além dos titulos de renda fixa emitidos pelo governo, visto nos itens anteriores,
existem diversos outros instrumentos de crédito existentes no mercado. Porém, é
importante ressaltar que esses instrumentos possuem um risco de crédito muito maior
do que os titulos emitidos pelo governo. Os principais instrumentos de crédito

privado existentes no mercado sio:

Certificado de Depésito Bancario (CDB): O Certificado de Depdsito Bancario é um
dos mais antigos e utilizados titulos de captagdo de recursos pelos bancos, sejam eles
comerciais, de investimento, de desenvolvimento ou multiplos. A liberdade de prazo
permite que os bancos emitam CDB com taxa pré ou flutuante, remuneradas pela
taxa do DI de qualquer nimero de dias de acordo com o interesse da instituiciio

emissora e do cliente.

Debéntures: Debéntures sdo valores mobilidrios representativos de divida de médio e
longo prazo. Por suas caracteristicas flexiveis se ajustam &s necessidades de captagio
das empresas, e por isso se transformaram no mais importante instrumento para

obtencdo de recursos das companhias brasileiras.

3.3. Investimento em renda varidvel

Segundo FORTUNA (2002}, uma agHo representa a menor parcela de capital social
de uma sociedade por agdes. Ou scja, as agdes sdo titulos representativos do capital
social de uma companhia, que tem seus titulos negociados em bolsa de valores, logo
sdo classificadas como abertas. Elas sdo sujeitas a uma série de exigéneias quanto ao

fornecimento de informagdes junto ao publico.

As agbes podem ser ordinérias, com direito a voto, ou preferenciais, com direito de
preferéncia sobre os dividendos a serem emitidos pela empresa, Os dividendos sdo
distribuigdes de parte dos lucros de uma empresa, a seus acionistas. Por lei, no

minimo 25% do lucro liquido do exercicio devem ser distribuidos a seus acionistas.
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O mercado de a¢des pode ser dividido em duas etapas, o mercado primério, ou seja,
quando as agdes sdo emitidas diretamente ou através de uma oferta publica, ¢ o
mercado secunddrio, no qual as agdes que ji estdo no mercado sdo comercializadas
através das bolsas de valores. As bolsas de valores sdo associagdes civis sem fins
lucrativos. Em sintese, é o local especialmente criado e mantido para negociagdes de
valores mobilidrios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e

autoridades.

No Brasil, o tnico centro de negocia¢do de a¢les é a Bovespa. Ela também ¢ a maior
Bolsa de Valores da Ameérica Latina concentrando cerca de 70% do volume de
negocios da regidio. Como as a¢bes sdo negociadas em mercado livre a aberto, o

preco de uma agdo em bolsa é fruto das condi¢des de mercado (oferta e demanda).

Para retratar o comportamento dos principais papeis negociados na Bovespa, foi
criado o indice Bovespa. Ele é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
teérica de agdes constituida em 02/01/1968 (valor-base 100 pontos), a partir de uma
aplicagdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional,
apenas ajustes efetuados em decorréncia da distribui¢do de proventos pelas empresas
emissoras. Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagbes dos pregos das
acdes, mas também o impacto da distribui¢io dos proventos, sendo considerado um

indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.
Para fazer parte do indice, a a¢3o tem que atender aos seguintes critérios:

e Estar incluida em uma relagdo de agdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices

individuais;
e Apresentar participagio, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

e Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.
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A carteira tedrica que compde o indice é reavaliada a cada quadrimestre. Nas
reavaliagOes, identificam-se as alteragBes nas participagdes relativa de cada a¢o no

indice, bem como sua permanéncia ou exclusio, e a inclusio de novos papéis.
3.4.Investimento no exterior

3.4.1. Instrucio CVM 450

Em Margo de 2007 a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a Instrugdo
450 que altera algumas das caracteristicas da Instrucio 409 e cria uma nova
regulamentacio para os fundos de investimento no Brasil. Esta nova regulamentacio
significa um marco para o mercado brasileiro de fundos de investimento, pois € o

inicio de sua internacionalizagéio.

A instrug¢do 409, publicada em Agosto de 2004, dava mais transparéncia a indistria
de fundos de investimento e aumentava a clareza das informacies ao investidor.
Naquele momento foram consolidadas as antigas normas dos fundos de renda fixa,
que eram de atribuicio do Banco Central, e dos fundos de renda variavel, antes

normatizados pela CVM, em um tnico instrumento.

A instrucdo 450 foi entdo publicada a fim de preparar a regulamentacio dos fundos
de investimento para um cendrio de menor rentabilidade dos titulos publicos e
conseqlientemente dos investimentos em "renda fixa". As alteragdes promovidas por
esta instrugdo podem ser agrupadas em trés grandes conjuntos, em fungio de sua

motivagio:

(1) melhorar o nivel de informagdo dos investidores sobre os ativos e riscos das

carteiras dos fundos:

(ii) ampliar as alternativas de investimento dos gestores, permitindo que possam

buscar maior competitividade e maior rentabilidade;

(iii) assegurar que os distribuidores, gestores e administradores analisem

cuidadosamente o perfil de risco dos investidores dos fundos.
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Uma das grandes modificagdes da Instrugdo 450 foi a que altera o Art. 85 da
Instrucio CVM n°. 409, de 18 de agosto de 2004:

§ 1° O fundo podera manter em sua carteira ativos financeiros negociados no
exterior, até o limite de 100% (cem por cento} para os fundos classificados
como “Divida Externa”, 20% (vinte por cento) para os classificados como
“Multimercado™, e 10% (dez por cento) nas demais classes, desde que

observado o disposto nos §§ 5°e 6°do art. 2°

Portanto, os fundos de investimento passariam a poder aplicar parte de seus ativos
no exterior. Antes dessa instrugdio, os unicos fundos que podem — na realidade,
devem — aplicar todo o seu patriménio liquido diretamente em ativos no exterior sfo
os fundos da classe “Divida Externa” (FIEX). Todavia, 80% destes ativos devem ser
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniio Federal. A
parcela remanescente pode ser alocada em titulos de crédito transacionados no
mercado internacional, em derivativos (desde que utilizados com fins de Aedge), ou

mantida em conta de deposito em nome do fundo.

3.4.2. Titulos de Renda Fixa

Como no Brasil, existem in(imeros instrumentos de renda fixa no exterior. Uma da
mais conhecidas e difundidas no mundo sédo os titulos emitidos pelo governo norte
americano. Esses titulos sdo considerados como os de melhor qualidade de crédito do

mundo, dado que eles sdo garantidos pelo governo norte americano.

Uma idéia da magnitude e dos detentores dos titulos do Governo dos EUA pode ser
obtida através do Figura 3-2. Através do Tesouro, de agéncias federais e de governos
regionais e locais, 0 governo americano ¢ o maior titular dos titulos da divida. Porém,
uma quantia significativa dos titulares s3o pessoas fisicas, bem como bancos
comerciais e de investimento. Por Ultimo temos os titulares de outros paises, que na
tltima década tem tomado uma parcela cada vez maior dos titulos norte-amencanos.
J4 na Figura 3-3 podemos ver a evolucdio da divida norte-americana. Em 2005, ele

era de 8.451,4 bilhSes de dolares.
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Figura 3-2: Detentores da divida nacional americana. Fonte: U.S. Treasury, 2007,

Cerca de dois tergos da divida pablica podem ser negociados no mercado.Os mais
importantes titulos emitidos pelo Tesouro Americano e que sdo negocidveis

sdo:Treasure Bills, Treasure Notes e Treasure Bonds.

As U.S Treasure Bills sao titulos de prazo mais curto, com prazos de vencimentos de
13, 26 ou 33 semanas. Esses titulos tém valor nominal de $10.000, mas sdo
negociados com desagio. A diferenca entre o prego do titulo e o valor de face se deve
aos juros pagos pelo papel. J4 as U.S Treasure Notes tém prazo de 1 a 10 anos. Esse
titulo paga uma taxa de juros predefinida, ou seja um cupom, a cada 6 meses até o
seu vencimento, quando ¢ pago o dltimo cupom e o valor de face do titulo
(US$1.000). Finalmente, os U.S Treasure Bonds sdo emitidos com prazos maiores
que 10 anos. Estes papéis também pagam um cupom, mas muitas vezes podem
embutir juros adicionais através do desagio, conforme a flutuacio das taxas de juros
do mercado. Um diferencial desse titulo é que ele esta sujeito a resgate pelo Tesouro

Americano durante um periodo especifico.
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O benchmark que sera utilizado para representar os titulos emitidos pelo governo do
governo dos Estados Unidos € o Lehman Intermediate Treasury: 7-10 years, que

incluem os titulos com vencimento maior ou ignal a 7 ano e menor que 10 anos.
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Figura 3-3: Evolugdo da divida norte-americana. Fonte: The St. Louis Federal Reserve.
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3.4.3. Acoes

Outra forma de investimento muito procurada quando se fala em investimentos no
exterior € a renda variavel. Como pode ser observado na Figura 3-4, os investimentos
em agoes superam os de renda fixa, quando considerado o mercado de capitais

mundial.

Renda
Fixa;

42,50%

Figura 3-4: Divisio do Mercado de capitais mundial. Fonte: MSCI Global Capital Market Index
Margo de 2006

Dos 58% que representam os investimentos em acdes, 28,5% se concentra nos
Estados Unidos, o maior mercado acionario do mundo. Como no mercado brasileiro,
as agOes americanas sdo negociadas em centros organizados de negociagdo, que sdo
locais onde as negociagdes sdo feitas sobre uma série de regras e regulamentagdes.
Sdo exemplos de centros de negociagdes americanos o New York Stock Exchange

(NYSE), a American Exchange e a NASDAQ.
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Tabela 3-1: Divisdo do Mercado de capitais mundial. Fonte: MSCI Global Capital Market Index -
Margo de 2006

Acodes
América do Norte 28.5%
Europa 16.7%
Asia e Oceania 8.2%
Mercados Emergentes 4,1%
Total Agoes 57.5%
Renda Fixa
Divida soberana
EUA 4 7%
Europa 8,6%
Japao 6,0%
Outros 2.8%

Créditos Investment Grade

EUA 7.3%
EUA - Crédito Hipotecario 6,1%
Europa 4.5%
Qutros 0.8%
High Yields 1.7%
Total Renda fixa 42.5%

Na maioria dos paises existem indices que cobrem as agdes, ou determinados setores
da economia e da industria. Esses indices podem ser usados para acompanhar os
mercados internacionais, € principalmente para comprar a performance entre 0s

diversos paises. Nos Estados Unidos, um dos indices mais conhecidos é o S&P 500.

O S&P 500 inclui as 500 maiores companhias da economia norte americana. Apesar
do S&P 500 focar nas agbes Large Cap do mercado americano, ele cobre
aproximadamente 75% das acdes americanas, sendo um benchmark adequado para o
mercado. Como diversos outros indices, 0 S&P 500 segue uma série de critérios, a
fim de que os investidores consigam replicar o indice o obter a mesma performance

que o S&P 500.

Além do mercado norte americano, existem outros mercados que devem ser
considerados quando se fala em um portfélio diversificado. Apesar da globalizagao
da economia, certas regides apresentam diferentes ciclos econdémicos. Através de um

portfélio globalmente diversificado, os riscos regionais s3o diminuidos.
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A fim de medir e comparar o desempenho nos diversos mercados mundiais foram
criados alguns indices. O mais conhecido e difundido internacionalmente sio os
MSCT Global Investable Market Indices. O MSCI oferece ao investidor uma série de

indices investiveis, divididos por regido, por pais, e por setores da industria.

Cada indice ¢ baseado em um portfolio ponderado de agdes, em um pais particular.
Atualmente, existem 48 paises listados no indice, 23 classificados como mercados
desenvolvidos, € 23 como mercados emergentes. Os indices de cada pais sfo entdo

combinados em varios indices regionais.

Nesse trabalho ser4 utilizado o0 MSCI EAFE como indice de referéncia para acdes de
paises desenvolvidos. O MSCI EAFE engloba uma sele¢io de acBes de 21 paises
desenvolvidos, excluindo os Estados Unidos e o Canada. O indice ¢ ponderado pelo
valor de mercado de cada agdo que compde o indice. A Figura 3-5 mostra como o

indice esta dividido entre os diversos paises que o compdes.

40,0%%
® Europa (Exceto Reino Unido)

| Japdo
®m Reino Unido
0 Pacifico (Exceto Japao)

18,9%

28,5%

Figura 3-5: Divisdo do MSCI EAFE. Fonte: MSCI Global Capital Market Index - Marco de 2006
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3.5. Investimentos Alternativos

Classes de investimentos alternativos sfo classes de ativos que seguem um conjunto
de regras diferentes daquelas que ditam a performance de classes de ativos
tradicionais, como titulos e agdes. Seus comportamentos sdo influenciados por
fatores diferentes daqueles que afetam a rentabilidade das classes de ativos
tradicionais. Normalmente, as classes de ativos alternativos sdo menos suscetivels as

flutuacGes de mercado e a tendéncia da taxa de juros.

Por esse motivo, normalmente essas classes apresentam uma baixa correlagio com as
demais classes de ativos tradicionais, trazendo o beneficio da diversificagio aos
portfélios, que além das classes de ativos tradicionais, possuam investimento
alternativo. Entre as principais classes de ativos alternativos, podemos citar

commodities, real estate e hedge funds.

3.5.1. Commodity

Commodities incluem produtos agricolas e minerais, bem como fontes de energia
derivados da natureza ou processados em produtos secundarios, além de alguns
produtos alimenticios. Commodities que sfo tratados com normas de qualidade ¢
volume em centros de negociagdio podem ser usados como produtos financeiros, e

fazer parte de carteiras de investimento.

Investimento direto em commodities tem historicamente sido pouco utilizado nas
decisdes de alocagiio por classe de ativos dos investidores. Porém, investimentos
indiretos (a¢des ou titulos de empresas especializadas na producdo de commodity)
tem sido a principal forma de exposicdo dos investimentos em commodity. Porém,
segundo GEORGIEV (2001), o investimento direto em commodity pode prover
beneficios significativos na diversificagio de portfdlios, superiores aqueles obtidos

através do investimento indireto.

Um dos principais argumentos para se investir em commodity ¢ que investindo em
uma classe que aumenta de preco quando a inflagdo aumenta provem um hedge

natural contra perdas em agdes e titulos que normalmente perdem valor durante
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periodos de alta de pregos inesperados. Outra vantagem no investimento em
commodity € a protecdo contra riscos geopoliticos. Intervencdes estatais
normalmente influenciam o prego de commodities, especialmente quando as maiores
reservas estdo localizadas em dreas politicas instaveis. Tensdes geopoliticas podem
causar aumento no prego de commodities, ocasionando perdas em outros
investimentos mais comuns. Outros eventos extraordindrios, como desastres naturais,

também podem influenciar o pre¢o de commaodities.

Uma dos aspectos mais atrativos no investimento em commodity hoje € que existem
alguns indices passivos de commodity, que podem ser replicados e investiveis. Além
de serem um método simples de acesso a esses retornos, indices de commodity tém
diversos outros usos. Eles podem ser usados como fonte de informagdo sobre as
tendéncias do mercado de commodity, como benchmark de performance e como

histdrico util no desenvolvimento de estratégias de alocaciio em classes de ativos.

No Brasil ndo existe nenhum indice de commodity difundido no mercado, dado que
Investimentos em commodities ndo sfo muito comuns no Brasil. A Bolsa de
Mercadoria e Futuros de S@o Paulo negocia contratos futuros de commidities, porém
0 volume negociado é muito baixo se comparado com contratos de DI ou délar
futuro. Enquanto, em setembro de 2007 existiam 7.817.006 contratos em aberto de
DI de um dia futuro e 892.004 contratos de Dolar Futuro, existia apenas 53.198

contratos de Boi Gordo Futuro em aberto.

Os principais indices de commodity existentes sio baseados nos retornos de contratos
futuros e/ou mercado a vista. O Dow Joncs AIG (DJ-AIGCI) é um deles. Ele é
composto por contratos futuros 19 tipos de commodities, negociados em bolsas de
fututros dos Estados Unidos, com excegfio do aluminio, zinco e niquel, que sfo
negociados na London Metal Exchange. Existem § sub-indices, que representam os
maiores setores que fazem parte do indice: Energia (incluindo petréleo e gas natural),
Petroleo, metais preciosos, metais industriais, grios, animais domésticos, tropicais
(café, agucar € cacau), agricultura. Para determinar o peso dos seus componentes, o

DJ-AIGCI se baseia primeiramente nos dados de liquidez, porém também utiliza
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dados de produgfio. Tanto para os dados de liquidez como os de producio, sio
utilizadas médias de cinco anos. Qutras regras sdo aplicadas para garantir a
diversidades de commodities do indice. A Figura 3-6 mostra a composi¢io do

indices, entre as diversas classes de commodities:

9.2% B Petrdleo

2 B Metais Industriais

B Grios

0 Gas Natural
Commodities Tropicais
B Animais Dormésticos

@ Metais Preciosos

B Oleos Vegetais

9,3%

18,1%

Figura 3-6: Composi¢iio do Dow Jones AIG. Fonte: AIG Financial Products Corp. Janeiro de 2007

3.5.2. Real Estate

Na economia, € tradicional o vetor conservador de investimento em imbveis para
formag¢do de poupanga. Uma opcdo para a prote¢do de capital, como também para
fazer renda regular sempre foi o investimento em imdveis residenciais e comerciais.
Porém, o investimento direto em iméveis nunca foi pratico, pois ele requer uma
grande quantidade de capital, e ¢ muito dificil de comprar e vender esses
empreendimentos.  Por essas e outras razdes, acdes de empresas empreendedoras
de real estate tém se tornado cada vez mais populares, ja ha algum tempo em outros

paises, € mais recentemente no Brasil.
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Nos ultimos 30 anos, os Estados Unidos e a Austrilia tém provido as maiores
oportunidades de investimento através de Real Estate Investment Trust (REIT). Os
REIT sdo empresas de investimento em real estate, que tém agdes negociadas em
bolsas de valores. Eles oferecem aos investidores a oportunidade de se investir em
real estate, obtendo todas as suas vantagens, porém com os beneficios de liquidez e
diversificagio, tanto regional como por tipos de propriedades. No artigo “Real Estate
Investment Trusts: Review and Qutlook”, sdo citadas diversas outras vantagem em se
aplicar em REITs. Entre elas, podemos citar o recebimento de dividendos. Se
comparados com outras ac¢les, os REITs geram um fluxo de caixa previsivel,

pagando altos dividendos aos acionistas.

Diversos estudos analisam o investimento em real estafe através dos REITs.
Segundo MURPHY, BIGMAN ¢ MIDWINTER (2003), os REITs podem ser
tratados como uma classe separada de ativos, com uma baixa ¢ decrescente
correlagdo com outras agbes e titulos, além de se esperar retornos similares a

investimentos diretos em propriedades imobiliarias no médio e longo prazo.

Apesar da concentracio no Estados Unidos, Japido e Australia, como pode ser visto
no Figura 3-7, as REITs operam hoje em dia em mais de 20 paises. S6 entre janeiro
de 2002 e Junho de 2006, o volume de mercado de empresas de investimento em
Real Estate no mundo cresceu de USS 280 bilhdes para US$ 720 bilhdes, segundo o
FTSE Group.
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Figura 3-7: Volume financeiro de REITs no mundo. Fonte: FTSE Group, Maio de 2007.

No Brasil, tradicionalmente os investidores tém aplicado dinheiro diretamente nos
empreendimentos i1mobilidrios. Ao longo dos anos, para grandes e médios
investidores, oportunidades de investimento, tendo como foco os negocios
imobilidrios, tém sido oferecidas pelos incorporadores para grupos fechados. Para
pequenos investidores, comprar imdveis residenciais no lancamento, procurando
repassa-los quando prontos, tem-se mostrado um caminho escolhido para o

investidor conservador.

Os investimentos em negocios de base imobilidria tém migrado de compras de
escritorios e flats, para agora, os fundos de investimento imobilidrios e outros
produtos derivados da securizag@o de portfélios. Porém, nos ultimos anos, algumas
importantes empresas de real estate do mercado brasileiro experimentaram oferecer

aos investidores a¢des como canal de investimento, como ja ocorre em outros paises.

A fim de espelhar o comportamento médio dos pregos das acbes de empresas que
atuam no segmento de real estate no Brasil o Nucleo de Real Estate (NRE-POLI),

vinculado ao Grupo de Ensino e Pesquisa em Real Estate do Departamento de
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Engenharia de Construgdo Civil da Escola Politécnica da USP criou o Indice Setorial

de Real Estate (IRE).

O IRE abrange a totalidade dos negdcios verificados no mercado a vista da
BOVESPA envolvendo a¢des das empresas empreendedoras imobilidrias e das que
mantém portfolios de base imobiliaria para renda. O IRE é calculado com
periodicidade mensal, apoiada nas informagbes de cotagdes Thistoricas
disponibilizadas pela BOVESPA. Em setembro de 2007, o volume financeiro do
indice era de 3,6 bilhdes de reais, ainda muito pequeno se comparado com o volume
do mercado norte americano, por exemplo, de 273,7 bilhdes de Euros, em maio de

2007.

Porém, o IRE possui um historico muito pequeno — foi criado em maio de 2006 — o

que impossibilita o seu uso nesse trabalho.

Como Benchmark para o investimento em Real Estate, sera usado o GPR 250
Property Securities Index, indice que utiliza as 250 a¢bes de empresas de
investimento em real estate mais liquidas do mercado mundial, e utiliza o valor de

mercado dessas empresas para compor o indice.

3.5.3. Hedge Funds

Analogamente aos fundos multimercados nacionais, os Hedge Funds sio fundos de
investimento internacionais, que permitem aplicagdes em diversos ativos financeiros,
nos diversos mercados. Uma de suas principais caracteristicas € que os Hedge Funds,
assim como os fundos multimercados nacionais, permitem ter em suas carteiras tanto
posigdes compradas como posi¢des vendidas. Além disso, os Hedge Funds ultilizam

largamente derivativos — futuros e opgdes — em suas cstratégias de investimento.

Desde os inicios dos 90, quando por volta de 2.000 fundos geriam um total de US$
60 bilhdes, houve um grande aumento no nimero de Hedge Funds e no total de
ativos administrados. A industria sofreu una diminui¢fo relativa de ativos em 1998,
mas desde essa data ela tem demonstrado uma vitalidade renovada, chegando a mais

de 10.000 fundos, com um total de mais de um trilhdo de dolares no fim de 2006.
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Dependendo da estratégia adotada pelo fundo, os Hedge Funds podem oferecer
desde fundos seguros, que apresentam baixos riscos, até fundos que buscam altos

retornos, tendo conseqlientemente riscos maiores.
As principais estratégias adotadas pelos Hedge Funds sio:

Relative Value: Gestores usam a estratégia de valor relativo para explorar a diferenga
de precos através da compra e venda simultanea de ativos similares. A maioria dos
gestores procura neutralizar as posigdes compradas com as vendidas, a fim de

minimizar o impacto dos movimentos do mercado.

Event Driven: Estratégia de investimento que se concentra em companhias que séo,
ou podem ser, sujeitas a eventos corporativos, como reesiruturagio, fusdes,
aquisicdes, liquidagdes ou outras situacdes especiais. O objetivo dessa estratégia €
obter lucro quando o prego de uma agdo muda a fim de refletir a probabilidade e o

potencial do impacto da ocorréncia ou ndo-ocorréncia de um evento extraordinario.

Equity Hedge: Investimentos comprados ¢ vendidos em agles, que estdo sub-
avaliadas ou sobre-avaliadas do ponto de vista dos gestores e analistas dos fundos.
As maiorias dos fundos de Equity hedge ndo neutralizam 100% das posigdes, sempre

ficando com posi¢Bes liquidas compradas ou vendidas.

Estratégias Macro: Gestores investem em uma vasta variedade de estratégias e
instrumentos financeiros, assumindo na maioria das vezes uma postura agressiva. A
maioria dos gestores de fundos macro se baseiam em modelos macroecondmicos e
pesquisa fundamental para investir através de paises, mercados, setores e

companhias.

Managed Futures: Gestores que investem em derivativos, principalmente no
mercado futuro de commodities, moedas e ativos financeiros. Essa categoria pode
utilizar tanto de informacdes e pregos especificos no mercado (geraimente técnicas)

para fazer as decisdes de trading, como podem utilizar uma abordagem critica.
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A Figura 3-8 mostra como essas estratégias estdo divididas no indice HFRX

Composite:

B Macro

8 Equity Hedge
O Even Driven
B Relative Value

Figura 3-8; Divisdo do HFRX Composite, Fonte: HFR Asset Management, Outubro de 2004.
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4. Teoria moderna das carteiras

Em 1952, Harry M. Markowitz publicou um artigo, que foi mais tarde definido como
a origem da Teoria Modema das Canteiras. MARKOWITZ (1952) assume que um
investidor tem uma dada quantia de recursos para investir. Esse dinheiro sera
investido por um determinado periodo. No final desse periodo, o investidor ird
vender os ativos que ele comprou. Portanto, o modelo de MARKOWITZ (1952)
pode ser visto como um modelo uniperiodo, onde o inicio do periodo pode ser
definido como =0, ¢ o final do periodo como =1. Em =0, o investidor deve tomar

a decisdo de quais ativos ele vaj investir, ficando com esses mesmos ativos até 1= 1.

Fazendo a escolha em 1=0, o investidor nfo tem certeza de qual sera o retorno exato
de cada ativo no periodo. Porém, o investidor pode estimar um retorno esperado dos
ativos em consideracdo, e entdo investir no ativo com o0 maior retomo esperado.
MARKOWITZ (1952) notou que essa decisdo geralmente nao ¢ a melhor decisao
para os investidores, dado que um investidor tipico no quer apenas altos retornos,
mas também que esses retornos sejam os mais certos possiveis. Isso significa que os
investidores procuram maximizar o retorno esperado e minimizar a incerteza dos
retornos (ou seja o risco). Esse dois objetivos conflitantes tém que ser balanceados

quando o investidor faz a opgdo de investimento em t=0.

Uma conseqiiéncia interessante na busca pela melhor relagdo risco retorno € a de que
o investidor deve diversificar seus investimentos, ndo adquirindo apenas um ativo ou

classe de ativo, mas varios.

4.1.Retorno esperado.

Com o novo enfoque que MARKOWITZ (1952) deu ao investimento, o foco do
investidor ¢ na quantidade final de recursos obtida, X, através de um investimento
inicial Xo O foco do investidor é justamente nos efeitos de que cada portfolio
escolhido tem em X,. Esse efeito pode ser mensurado pelo retorno esperado e pelo

desvio padrio de cada portfolio.
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Como mencionado anteriormente, um portfolio ¢ a composicio de diversos ativos,
Portanto, parece légico que o retorno esperado ¢ o desvio padrdo de um portfslio
depende do retorno esperado e do desvio padrdo de cada um dos ativos que o

compde, bem como da quantidade investida em cada ativo.
Supondo que um ativo seja comprado em =0, e em =7 ele seja vendido. O retorno

total desse investimento é definido como:

R= (4.1)

Onde X, é o montante de dinheiro investido, e X; recebido ¢ R o retorno total do

ativo.

Ja a taxa de retorno é definida como:

_ Xl _Xo

2
Xo (4.2)

A expressdo 4.2 pode ser reescrita na forma:
X, =(+r)x, (4.3)

Suponha agora que n diferentes ativos estio disponiveis. Podemos formar uma

carteira com esses  ativos. Suponha que isso é feito alocando-se Xo nesses 7 ativos.
~ . ~ . . H

Sdo0 selecionadas entdo as quantias X, i = 1,2,....,n, de forma que E _ 1X o =Xy,
=

onde Xy representa a quantia investida no /nésino ativo.

A quantia investida pode ser expressa como fracio do total investido. Portanto

podemos escrever:

Xy = w.X,, i=12 ...n (4.4)
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Onde w; é a fracio de cada ativo 7 na carteira. Podemos ver claramente que:

2“’»‘ =1 (4.5)

Podemos escrever R; como o retorno total do ativo i. Logo, a quantidade de dinheiro

gerado no final do periodo pelo ativo i € RiXy = RwiXp. O total recebido por esse
portfolio, no final do periodo éZ::,‘=l Rw.X, .Logo, o retorno do portfolio

consolidado €:

= 0
R=EA 1022 wr, (4.6)
Da mesma forma, temos:

= Zn: w,F, (4.7)
P

Da mesma forma que calculamos o retorno de um portfélio, podemos calcular o seu

retorno esperado:

rp = Z wr, (4.8)
=
onde:
7p :retorno esperado da carteira
W, -fragdo inicial de cada ativo i na carteira
¥, :retorno esperado do ativo :
N ‘nimero de ativos na carteira

Estudo Sobre a Utilizacio de Ativos Negociados no Exterior com Protegio Cambial

em Carteiras Locais



50

Como foi visto anteriormente, um investidor tem que tomar a decisdo dos ativos em
que vai alocar seus recursos em r=(). Fazendo isso, o investidor nio sabe qual o valor
X7 que a maioria dos seus diversos portfolios vai ter em t=1, pois o investido nio
sabe qual a taxa de retorno para esses portfdlios. Portanto, o investidor deve ver a
taxa de retorno associada a cada um desses portfdlios como uma varidvel aleatéria,

descrita através de seus dois momentos, o valor esperado (média) e desvio padrio.

4.2. Desvio Padrio

Uma medida de risco atil deve levar em consideragfio tanto a probabilidade de
resultados “ruins” como suas magnitudes. Além de mensurar a probabilidade de um
resultado ser diferente daquele esperado, uma medida de risco deve estimar de
alguma forma a extensdio em que o resultado real diverge do resultado esperado. O
desvio padriio ¢ uma medida de risco que faz exatamente isso, dado que ele é uma
medida que estima a divergéncia esperada entre um retormo real e seu retorno

esperado.

Uma questdo usualmente levantada em relagdo ao desvio padrdo como medida de
risco ¢: Porque contar “boas surpresas” (aqueles retornos acima do esperado) em
uma medida de risco? Porque niio considerar apenas os desvios abaixo do retorno
esperado? Medidas que faze isso tém o seu mérito. Porém os resultados (acima e
abaixo do retorno esperado) serdo iguais, se considerarmos a distribuicdo de retornos
como simétrica, como é o caso da distribuicio normal, Logo, se ordenarmos uma
lista de portfdlios baseados apenas nos retornos abaixo dos esperados o resultado nio

sera diferente de uma outra lista ordenada com base no desvio padrio.

A férmula para se calcular ¢ desvio padrio de uma carteira é a seguinte:

op = 2.2 WW,0, 4.9)
i

Onde o representa a covaridncia de retornos entre os ativos i e J. A covaridncia é

uma medida estatistica da relacdo entre duas variaveis. Ou seja, ele ¢ a medida de
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como duas varidveis, como o retorno dos ativos i e j, se “movem juntas”. Uma
covaridncia positiva indica que os retornos de dois ativos tendem a se mover na
mesma diregfio. J4 uma covaridncia negativa indica uma tendéncia de que os retornos
dos ativos se movam de forma oposta. J4 uma correlagio pequena ou proxima de
zero indica nio existe, ou existe apenas uma pequena relagio entre os retornos dos

dois ativos.

Outra medida estatistica relacionada com a covaridncia é a correlagdo. De fato, a
correlacio entre duas varidveis é igual a correlagdo entre elas vezes o produto de seus

desvios padréo:
0,; =pP;0,0; (4.10)

Onde p ; representa o coeficiente de correlagéo entre o retorno do ativo i e do ativo j.
O cocficiente de correlagio ¢ uma medida padronizada da relagdo entre duas
varidveis, apresentando valores sempre entre -1 e +1. Um valor de -1 representa uma
correlacio perfeitamente negativa, enquanto que uma correlagéo de +1 indica uma

correlagio perfeitamente positiva.

4.3. Fronteira eficiente

Como mencionado anteriormente, um portfélio pode ser formado por N ativos. Seria
impossivel um investidor analisar todas as combinagdes entre esses portfolio, a fim
de escolher o melhor. Para isso, o investidor s6 precisa olhar para portfélios que
estdo na fronteira eficiente. Portfolios que estio na fronteira eficiente oferecem o
méximo retorno quando variado o nivel de risco e o minimo risco quando variado o

retorno esperado, ou seja, sdo denominadas carteiras Otimas.

A Figura 4-1mostra a regifio factivel, de onde a fronteira eficiente pode ser obtida. O
conjunto provavel mostra simplesmente todos os portfolios que podem ser formados
de um grupo de N ativos. Em geral, este conjunto tem a forma de um guarda-chuva,
como mostra a Figura 4-1. Podemos ver claramente que apenas os portfolios que

estdo na regidio mais a “noroeste” entre os pontos E e F estdo na fronteira eficiente.
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Retorno

Risco
Figura 4-1; Regiio Factivel

4.4.Diversificacio

Como ja visto no item anterior, de acordo com a correlacdo entre os ativos de uma
carteira, o seu desvio padrio pode diminuir, chegando a niveis inferiores ao desvio

padrio do investimento mais seguro que participa dele.

Esse efeito observado € causado pela diversificacdo: quando formamos carteiras
compostas por ativos onde a correlagdo ¢ menor que 1, o risco da carteira tende a ser
menor do que a média ponderada do risco dos ativos individuais. Em um caso
extremo, quando a correlagiio é perfeitamente negativa, seria possivel construir uma
carteira onde o retorno é significativo, e o risco nulo. Porém, na pratica ¢ muito

dificil encontrar ativos com a correlagio perfeitamente negativa.
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Figura 4-2: Efeito da correlagio

E importante ressaltar que a diversificagdo reduz apenas o risco diversificavel, ou
seja o risco relacionado com o portfdlio. Em uma carteira, alguns ativos podem subir
devido a alguma noticia inesperada. Porém outros ativos tém quedas significativas,
devido a noticias negativas relacionadas com a empresa. Olhando em um prazo
maior, o nimero de noticias positivas tende a ser aproximadamente igual ao de
noticias negativas, levando a pequenos impactos no retorno total de um portfolio bem

diversificado.

A Figura 4-3 mostra como a diversificag8o resulta na reducéo do risco diversificavel,

ou seja, no risco ndo sistematico da carteira:
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Risco

Risco

Total

Risco diversificavel

Risco nio
diversificivel

Namero de ativos

Figura 4-3: Classificaciio de riscos ¢ o efeito da diversificacio
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5. Protecao Cambial

5.1.Risco Cambial

Investir em um ativo no exterior envolve todos os riscos associados ao se investir no
mercado doméstico mais alguns riscos adicionais. Ao se investir no exterior, o
investidor recebera um fluxo de caixa futuro. Porém, esse fluxo de caixa serid em
uma moeda estrangeira. O risco adicional associado a um investimento resulta das
incertezas associadas a conversfo desse fluxo de caixa futuro para a moeda local.

Esse risco é conhecido como risco cambial.

Segundo SHARPE (1995), o risco cambial se refere a incerteza quanto a taxa de
conversdo no qual uma moeda estrangeira pode ser negociada para a moeda
domestica do investidor no futuro. Ou seja, quando o investidor compra um titulo
estrangeiro, a taxa na qual esse investimento serd convertido para a moeda local é
incerta, e essa incerteza € conhecida como risco cambial. Como exemplo, peguemos
a figura 5-1 que mostra a evolugio do preco do ddlar, a partir de 1999, quando foi
introduzida a livre flutuagio cambial no Brasil. Podemos notar que a moeda norte

americana sofreu grandes variacGes durante esse periodo.
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Evolucio do prego do Délar em Reais

4,00

3.00
2,50
2,00

1.50

Figura 5-1: Evolugio do prego do ddlar

O mercado financeiro oferece varios instrumentos para protegdo contra o risco da
variagdo cambial. Para cada caso, uma modalidade diferente de protecio pode ser
escolhida, de maneira a se ajustar aos requisitos de volumes, prazos e natureza das
operagdes envolvidas, bem como a relagdo entre o custo do instrumento de hedge
adotado e o custo da ocorréncia do fato contra o qual se deseja protegdo. Os
principais instrumentos disponiveis no mercado para hedge cambial sdo obtidos

através do uso de derivativos.

5.2, Derivativos

Segundo HULL (1998), um derivativo € um instrumento financeiro cujo valor
depende dos valores de outras varidveis bdsicas que o referenciam. S&o acordos
realizados entre duas partes onde os pagamentos a serem feitos sdo baseados no
desempenho de alguma outra referéncia de nivel preestabelecida. Nos ultimos anos,
os derivativos tém tomado papel cada vez mais importante para a area financeira,
tanto no useo especulativo e em arbitragens, como para protegio, seja de oscilagdes de

taxa de juros, taxas de cdmbio ou outros riscos. Os derivativos sdo normalmente
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negociados em bolsas especificas, como é o caso da BM&F — Bolsa de Mercadorias

e Futuros, em S&o Paulo,

O mercado de derivativos consiste basicamente de quatro modalidades de contratos:

a termo, futuros, de op¢des e swaps.

Contratos a termo: Um contrato a termo é um acordo de compra ou venda de uma
ativo em determinada data futura, por prego especificado. Esse tipo de contrato é
firmado entre duas instituicdes financeiras ou entre uma instituicio financeira e um

cliente corporativo, ndo sendo em geral negociado em bolsa.

Contratos futuros: Como um contrato a termo, é um acordo entre duas partes para
comprar ou vender um ativo em determinada data futura, a um prego determinado.
Porém, os contratos futuros sfo normalmente negociados em bolsa. Por ser um

instrumento de sedge amplamente utilizado, ele serd detalhado no item seguinte.

Opcdes: Existem dois tipos basicos de opg¢des. Uma opgio de compra (call)
proporciona a seu detentor o direito de comprar o ativo objeto em certa data pé
determinado preco. Ja uma opgdo de venda (put) proporciona a seu titula o direito de
vender o ativo objeto em certa data, por determinado prego. A grande diferenca entre
as opgdes e os contratos a termo e futuros é que uma opgio da ma seu titula o direito

de fazer algo, mas sem obriga-lo a fazé-lo.

Swaps: E um contrato entre duas partes que estabelece a troca de fluxos financeiros
por um prazo ¢ preco determinados. Os fluxos de caixa descrito no contrato podem
ser de qualquer natureza, desde que sejam baseados em indices de precos de
conhecimento publico e de divulgagdio independente dos agentes contratantes. Em

geral, esses fluxos de caixa envolvem moedas, taxa de juros e indexadores.

5.2.1. Futuros de Moedas Financeiras

Até a década de 70, os contratos futuros eram limitados a bens agricolas ¢ recursos
naturais. A partir dali, futuros financeiros baseados em moedas, taxa de juros e

indices foram introduzidos na maioria das bolsas do mundo. Hoje em dia, esses
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contratos tém volumes negociados nas bolsas muito maiores que os contratos de bens

agricolas ou recursos naturais.

No Brasil, hd4 um mercado padronizado de negociacdo na Bolsa de Mercadorias e
Futuros de contratos para compra e venda de moeda americana para uma
determinada data futura, sendo que esse valor ¢ fixado no momento da operagio.
Existe um recinto especifico, nas Bolsas, no qual os representantes dos compradores
¢ vendedores se relinem para negociar os contratos. Assim, as contrapartes podem

permanecer no anonimato.

Devido a padronizagdo dos contratos futuros, qualquer uma das partes pode liquidar
seu contrato antes do prazo, revertendo sua posico. Além disso, no caso de
inadimpléncia de uma das partes, as Bolsas asseguram que as obrigagdes assumidas
no contrato sejam honradas. Elas fazem isso através do uso de uma margem de

garantia para a cobertura de uma eventual inadimpléncia por uma das partes.

O contrato futuro de ddlar comercial é negociado em contratos padrio de USS
50.000. A cotaclio ¢ dada em Reais por mil dolares americanos. Seu vencimento
ocorre no ultimo dia Gtil do més que antecede o més do contrato. Ou seja, o contrato
de dolar comercial de fevereiro vence no tltimo dia Gtil de janeiro. Neste dia, se o
agente ndo decidir vender scus contratos nem “rolar sua posi¢do” (vender seus
contratos que vencem no dia durante o pregdo € comprar contratos com vencimento
nos proéximos meses para cobrir a posicdo no mesmo pregio), seus contratos apenas
expirardo, deixando-o sem nenhuma obrigacdo com algum agente do mercado. Os
contratos sdo ajustados no vencimento com a PTAX do dia do vencimento (PTAX ¢
a sigla popularmente usada no mercado, significando taxa de Dolar comercial

informada peclo Banco Central do Brasil).

5.2.2. Precificaciio de contratos futuros de moeda

Na maioria dos mercados globais, contratos futuros envolvendo moedas sdo

precificados de acordo com condigfo de paridade coberta de taxa de juros.

Estudo Sobre a Utilizagdo de Ativos Negociados no Exterior com Protegdo Cambial

em Carteiras Locais



59

Suponha que um investidor norte americano estd planejando investir por um ano. Ele
poderia simplesmente investir em um ativo livre de risco Americano, e receber o
principal mais a taxa de juros em Dolares Americanos um ano depois. Porém, ele
também poderia trocar os dolares por Euro, e comprar um ativo livre de risco
alemdo. Além disso, ele poderia vender no mercado futuro o nimero necessario de
contratos futuros de Euro, de forma que quando ele recebesse o principal mais os
juros em Euro, devido a venda dos contratos futuros, ele saberia o valor exato em

Délares.

Nas duas estratégias mostradas, o investidos saberia exatamente quanto ele receberia
depois de um ano, considerando os ativos nos dois paises livres de risco. Como
conseqiiéncia, em uma situagdo de equilibrio, as duas estratégias tém que ter o

mesmo custo, dado que elas tém o mesmo resultado em ddlares.

Nesse caso, considerando-se que investir no titulo livre de risco Local (no exemplo
Americano) tem um retorno de RL. A estratégia de investir em um titulo livre de
risco no exterior (no exemplo aleméo) daria um retorno de RE, onde a taxa de

cambio a vista € S e o preco futuro ¢ . Portanto temos:

1
(1+RL):§(1+RE)F (5.1)

Que também pode ser escrita da seguinte forma:

1+R,
1+R .

=S (5.2)

Porém, segundo GARCIA e OLIVARES (2001) a condigdo de paridade coberta da
taxa de juros € flagrantemente violada para a economia brasileira. Pra a economia
brasileira, a equacio 5.2 tem que ser adaptada para levar em conta o risco pais. Ou

seja, o fato de o prego futuro do dolar especificado pela equagdo 5.2 estar acima do
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preco do dolar efetivamente verificado na BM&F nio configura uma oportunidade
de arbitragem. Isto ocorre porque a operagio de arbitragem a ser feita envolve
comprar o confrato futuro de ddélares e vender (a descoberto) o délar a vista. Em
outras palavras, ter o contrato futuro ndo € considerado um substituto perfeito de ter
o ativo. Diz-se que deter um ativo prové um rendimento adicional, o qual se
denomina “rendimento de conveniéncia”, que no caso do Brasil é chamado de

diferencial de paridade coberta de taxa de juros, ou simplesmente risco Brasil.

Utilizando o conceito de capitalizagdo continua nas taxas de juros, podemos escrever

a equagdo 5.2, de acordo com HULL (1998) na forma:

F — Se(RL _RE )(T_t) (5-3)
Porém, segundo GARCIA e OLIVARES (2001), a formula para o caso do Brasil é:

R;~Rp-v)\T-t
F :Se( Lo RE V)( ) (5.4)
Onde y representa o rendimento de conveniéneia, também conhecido como
diferencial de paridade coberta de juros, ou simplesmente risco Brasil. Logo a
medida de risco Brasil € obtida retirando da taxa de juros doméstica as componentes
correspondentes 4 taxa de juros externa e ao foward Premium (prémio de risco

cambial + expectativa de depreciaco)

Por esse motivo, nesse trabalho sera utilizado os pregos futuros de ddlar comercial
negociados na BM&F para o célculo de hedge das sérias de retornos dos indices de
referéncia considerados, e ndo calculado segundo a condi¢éo de paridade da taxa de

juros.

5.3.Metodologia de Protecdo Cambial Utilizada

Para realizar a protegdo cambial das séries de retornos dos indices em délares, foi
utilizada a metodologia utilizada para o calculo das séries de indices com protegdo

cambial fornecidas pela Standard & Poor’s. A S&P publica diariamente as series de
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seus principais indices protegidos nas seguintes moedas: Dolar Canadense (Canadd) ,

Euro (Unido Européia) , Libra (Reino Unido), Won (Coréia do Sul) e Iene (Japio).

As series de retorno com protegdo cambial sfo calculadas fazendo-se a protegdo
cambial no inicio de cada més utilizando-se de contratos futuros com vencimento no
més subseqiiente. No inicio de cada més o contrato é trocado por um outro com

vencimento no més seguinte,
Calculando um indice com protegio cambial:

Para cada més m, existem d = 1, 2, 3 ...D dias, logo md é o dia d para o més m, e m0

€ o ultimo dia do més m-/. Para o primeiro dia do més m:

INH,, = INBRL .- INBRL,, + HR,, (5.5)
INBRL |

Portanto, em geral para o dia d no més m temos:

INBRL
]NHmI = INBRLmO | T nd + HRmd (5.6)
[NBRLmO )
e
HR = _‘S ml S nt(
md
F D—d (5.7)
mo Snm' + [ ' (‘F;mz’ - Smd)
D
Onde:
INH : Valor do indice em reais protegido
INBRL : Valor do indice em reais sem prote¢do
S :Taxa a vista do real em ddélares norte-americanos
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F ‘Taxa futura de um més do real em ddlares
HR :Retorno da protecfio cambial

Na equacdo 5.7, HR é o retorno da protecdo cambial. Em 4 = D, ou seja, no ltimo

dia do més temos:

m Sm

Para o calculo de séries de retornos mensais, podemos utilizar a equacdo 5.8 em vez
da equacdo 5.7, onde md ¢é o ultimo dia do més. Podemos notar ainda que na equagdo
5.7 no lugar da taxa a vista do real (S,,) temos uma interpolagdo entre a taxa do real

¢ a taxa futura do real com vencimento no més seguinte.

Dessa forma S,,/F . representa o retorno do contrato futuro, e S,,/Syq 0 retorno da
variagdo cambial no més. O retorno da prote¢do cambial € composto por esses dois
fatores. Resumindo, o retorno de um indice com prote¢do cambial pode ser escrito

da seguinte forma:

Retorno do Indice com Protegdo = Retorno do indice Sem Protegiio + Retorno do

contrato Futuro - Retorno variagdo cambial.
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6. Escolha do modelo

Para se analisar a possibilidade de inclusdo de ativos de outros paises nas carteiras
locais, sera utilizado o modelo da média-varifincia (MV) de MARKOWITZ (1952),
que vém sendo bastante utilizada para definir estruturas 6timas de composi¢do de
carteiras. A partir dos dados de retornos e da covaridncia dos retornos dos ativos, o
modelo MV fornece uma alocagio 0tima dos ativos. Ou seja, para um dado desvio
padrdo o modelo maximiza o retorno da carteira, ou mantendo-se constante o retorno

o modelo minimiza o desvio padrio.

O objetivo da andlise serd encontrar uma alocagdo estratégica em classe de ativos,
tanto considerando ativos no exterior como apenas ativos locais. Como mostrado no
item 2.3, grande parte da variagéo do retorno obtido em carteiras de investimento é

explicado pela alocacfio estratégica em classe de ativos.

A técnica da média variancia foi desenvolvida para achar a carteira 6tima, levando
em conta a distribui¢do de retornos dentro de um periodo simples. O investidor tem
que estimar o retorno esperado, e a varidncia dos retornos para cada ativo
considerado no modelo, bem como as correlagbes ou covaridncias entre todos os
pares de ativos. Novamente, essas estimativas sdo para um periodo simples de
decisdo. Em alguns casos, o uso do modelo MV acaba sendo um problema, dado que
0 problema real do investidor ¢ multi-periodo. Porém, isso nfo serd um grande
obstaculo para o problema proposto, dado que estamos procurando a alocacio
estratégica do portfolio, que tem uma visdo mais de longo prazo, diferente da

alocagdo tatica, que toma apostas de curto prazo.

Existem outros modelos que poderiam ser utilizados, como o modelo de otimizagdo
Plynominal Goal Programming (PGP) proposto por DAVIES, KAT e LU (2005),
que considera ndo apenas a média e a varifncia, mas também os outros dois
momentos da distribui¢io, a assimetria e a curtose. Porém, o modelo da MV continua
sendo a base da teoria modemna das carteiras. Segundo ELTON e GRUBER (1997),
1550 se deve a duas razdes. Primeiro, o modelo da MV ja requer por si s6 um grande

numero de dados, e ndo ha evidencia que se adicionando outros momentos ha uma
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melhora significativa na carteira selecionada. Segundo, as implicagdes da teoria da
MYV na selegdo de carteiras sdio bem desenvolvidas, amplamente conhecida, e tém
uma grande atratividade intuitiva. Profissionais gue nunca rodaram um otimizador
tém em mente que a correlagdo, bem como as médias e varidncias sfio necessarias

para entender o impacto de se adicionar um ativo a uma carteira.

6.1.1. Modelo utilizado
Como j& foi mencionado anteriormente, sera usado o modelo classico de
MARKOWITZ (1952), conhecido como modelo da Média-Variancia:
o =D WiR; 6.1)
i1

sz = ZZ W, W, -0y (6.2)
i
S =1 (63)

w, 20,Vi (6.4)
onde:

. : Retorno esperado da carteira

W, : Fra¢#o inicial de cada ativo i na carteira

s, : Retorno esperado do ativo /

o) P2 : Varidncia da carteira

Oy : Covariancia entre ¢ afivo i € o ativo §
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Como ja discutido anteriormente nessc trabalho, a equagio 6.2 representa a varifncia
da carteira, e a equagdio 6.1 seu retorno esperado. Além disso, através da equacio 6.3
¢ garantido que a somatoria das fragdes iniciais de cada ativo some 100%. Como néo
serdo aceitas vendas a descoberto nesse modelo, as fragdes iniciais w; ndo devem ser

negativas (equacio 6.4).
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7. Aplicagio

Nesse capitulo primeiramente serdo apresentados os dados que serdo utilizados. O
periodo de andlise considerado foi de trés anos, de setembro de 2004 a setembro de
2007. Foi cogitado utilizar um periodo de andlise mais longo, porém alguns indices
ndo tinham um histérico maior do que trés anos, como € o caso do HFRX Composite
(indice de Hedge Funds) ou do IMA-B (indice para titulos indexados a inflagdo).
Para os indices tem tém as suas séries fornecidas em ddlar serdo utilizadas a

metodologia de prote¢io cambial mostrada no capitulo 6

Com todas as séries de retornos em mao, serdo calculadas as variaveis esséncias para
a utilizagiio do modelo da Média Varidncia, que sfo os retomos, as variancias e a
matriz de covariancia entre as classes de ativos. Num primeiro passo, serdo utilizados
no modelo retornos, varidncias e covariancias historicas, obtidos a partir do periodo
analisado. Sera entdo obtido através do modelo a carteira otima considerando apenas

ativos locais, e depois a carteira considerando todos os ativos.

Em uma segunda andlise, uma das varidveis essenciais serd trocada. O retorno
esperado para cada classe de ativo sera utilizado no lugar do retorno historico obtido
no periodo de andlise. Sera entdo novamente gerado uma carteira otima apenas com

ativos locais, e outra considerando todos o0s ativos.

7.1.Dados Utilizados:

Nesse trabalho, para representar as diversas classes de ativos existentes no mercado,
tanto nacional como internacional, serdco utilizados indices de referéncia

(benchmarks), obtidos nos sistemas financeiros Bloomberg € Quantum Axis.

Para o investidor, ¢ importante saber como o seu investimento ira reagir de acordo
com os diversos indicadores da economia (como a taxa de juros, ou o crescimento do
PIB). Quando algum indicador muda, alguns investimentos vdo ganhar, enquanto
outros vdo perder, e as sensibilidades do investimento a mudangas dos indicadores

econdmicos vao definir & que classe um investimento pertence.
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Portanto, uma classe de ativos, para um investidor, pode ser definida como um
conjunto de produtos financeiros negocidveis, onde ¢é esperado que eles se
comportem como uma reserva de valor, com reagdes similares aos diversos

indicadores econdmicos.

Procurou-se nesse trabalho utilizar as principais classes de ativos disponiveis, tanto
no mercado local como no internacional. Dentro de cada classe de ativos, foi
escolhido um indice de referéncia conhecido no mercado, e que representasse o
comportamento dessa classe. As seguintes classes de ativos foram consideradas, com

seus respectivos indices de referéncia:

Tabela 7-1; Classes de Ativos no Brasil

Classe de Ativos no Brasil Benchmark
Titulos Pos-Fixados (LFT) CDI
Titulos Pré-Fixados (LTN/NTN-F) IRF-M
Titulos indexados a indices de inflagdo (NTN-B) IMA-B
Fundos Multimercado IFMM
Acgdes Ibovespa

Tabela 7-2: Classe de Ativos negociados no Exterior

Classe de Ativos negociados no Exterior Benchmark

Titulos do Governo Americano Lehman Intermediate Treasury (LIT)
Acdes Americanas S&P 500
Agbes Paises desenvolvidos MSCI EAFE

Tabela 7-3: Investimento alternativos no exterior

Investimento alternativos (exterior) Benchmark

Commodity Dow Jones AIG (DJ AIG)

Real Estate GPR 250 Property Securities Index
Hedge Funds Americanos HFRX Composite
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Como pode ser visto, as classes de ativos foram separadas em Classes de Ativos no
Brasil, Classes de Ativos no Exterior, e Investimentos alternativos. No Brasil, serdo
usados como classe de ativos os titulos emitidos pelo governo, sejam eles pré-
fixados, pos fixados indexados & SELIC ou indexados a indices de inflacio. Apesar
dos fundos multimercado poderem investir em diversas outras classes de ativos, ¢ a
influéncia do gestor ser enorme na performance do fundo, eles também serdo tratados
como uma classe de ativo. Por fim, o investimento em agdes serd tratada como uma

classe de ativos. A

Figura 7-1 mostra a evolugio de rentabilidade dessas classes.

Classes de Ativos no Brasil

2,79
2,59
2,39
2,19

1,19
0.99

Titulos Pos Fixados A COeS - Titulos Pré Fixdos

*Titulos indexados a inflagio = Fundos Multimercado

Figura 7-1: Evolugfo de rentabilidade das classes de ativos no Brasil

No exterior, foram escolhidas como classe de ativos os titulos do governo dos EUA.
Além disso foram consideradas como classes distintas acdes nos Estados Unidos, e

em outros mercados desenvolvidos, sem contar os Estados Unidos. Na

Figura 7-2 pode ser vista a evolugdo da rentabilidade desses ativos, em dolares

americanos.
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Classes de Ativos no Exterior

Acdes Americanas === Acdes Paises Desenvolvidos Titulos Americanos

Figura 7-2: Evolugfo de rentabilidade das classes de ativos no Exterior

Como classes de investimentos alternativos, foram considerados o investimento em
commmodity, em Real FEstate ¢ em Hedge Funds. Tanto o investimento em
commodity como e em Real Estate ainda ndo sdo usuais no Brasil, principalmente
por parte dos investidores individuais, portanto foi recorrido nesse trabalho ao
investimento no exterior pra se ter acesso a essas classes de ativos. Ja os Hedge
Funds, como foi visto no item 3.5.3, sfo similares ao fundos multimercados do
Brasil, porém tem uma liberdade ainda maior de investimento, pois ponde investir
nos diversos mercados globais. Como nos fundo multimercado locais, a influéncia
dos gestores na performance do fundo é enorme, mudando a sensibilidade desses
fundos a mudancas nos indicadores da economia. Portanto, esses fundos se
comportam de forma diferente das outras classes de ativos estudadas, porém, para

efeito de analise ele foi considerado como uma classe de ativos.
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Investimentos Alternativos
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Figura 7-3:Evolucio de rentabilidade das classes de investimentos alternativos

7.2. Protecio Cambial

As classes de ativos negociadas no exterior, bem como os investimentos alternativos
tém os seus indices de referéncia fornecidos em ddlares americanos. Caso esses
valores fossem simplesmente convertidos para real, o investidor estaria exposto ao
risco cambial da moeda brasileira em relacdo a moeda americana, como foi

apresentado no capitulo 5.

Portanto, sera utilizada a metodologia apresentada no capitulo 5, nas séries de
retornos em délar dos indices de referéncia relativos as classes de ativos negociados

no exterior e para os investimentos alternativos.

Para a taxa futura, sera utilizado os precos dos contratos de délar futuro na BM&F.
Por exemplo, para o célculo do retorno da protegfo para o més de agosto de 2007, foi

utilizado o contrato futuro com vencimento em setembro de 2007. Um ponto
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importante é que os contratos futuros na BM&F sio negociados em contratos de US$
1,000.00, ¢ o preco é dado em reais. No modelo utilizado, tanto na taxa a vista como

na taxa futura é utilizada a taxa do real em ddlares.

Para o preco do doélar, foi utilizada a taxa PTAX (valor médio ponderado das taxas
de negociagdo da moeda americana ao longo do dia, calculado e divulgado

diariamente pelo Banco Central).

Os resultados obtidos no célculo do Retorno da Prote¢do Cambial pode ser vista na
Figura 7-4. Interessante notar que nos meses em que houve uma grande depreciagio
do real, como nos meses de maio de 2006 e em agosto de 2007, o retorno da proteciio
cambial foi negativo, devido ao retorno da variagdo cambial. Porém, nos meses em
que o real se valorizou em relagcdo ao déblar, o retorno da protegio cambial foi

positivo.

Retorno da Protecio Cambial
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Figura 7-4: Retornos da prote¢io cambial
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Na

Figura 7-5, o modelo de protecdo cambial foi aplicado para a classe Agdes
Americanas. Foi utilizado como indice de referéncia o Standard & Poor’s 500 (S&P
500). A figura mostra a evoluc@o da rentabilidade do S&P 500 na moeda do pais de
origem (dolar), em reais sem protecio € em reais com protegdo cambial. Também é

mostrado no gréafico a evolugdo do prego do dolar para analise.

Acdes Americanas

X & SO % ¥ & ¥ X x Y N & ¥
F & ¢ L F Y L T FFI Y LI EFE LY
Data
S&P 500 em délar ====S5&P 500 em real - sem protegio S&P 500 em Real - com protegio Délar

Figura 7-5: Proteciio cambial aplicado a A¢des Americanas

Podemos ver claramente que no periodo analisado o dodlar teve uma forte
desvalorizacdo frente ao real. Essa desvalorizagdo fez com que a rentabilidade do
S&P 500, para um investidor local investindo em reais, fosse negativa no periodo.
Porém um investidor americano, que estivesse investindo seu dinheiro no indice, em
dolares, teria uma rentabilidade positiva no periodo, dado que o indice teve um

performance positiva.

Porém, quando utilizado a metodologia de prote¢io cambial proposta, essa

rentabilidade néo seria somente positiva, como seria maior do que a rentabilidade do
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indice em délares. Isso se deve a grande diferenca entre as taxas de juros dos dois
paises, que sdo fatores determinantes no prego dos contratos futuros de délar

utilizados na protegdo cambial.

A seguir, a mesma metodologia é utilizada para a taxa de juros livre de risco

americana (foi utilizada a Libor em ddlares). A

Figura 7-6 mostra a rentabilidade do CDI (taxa livre de risco local), em comparagdo
com a rentabilidade da Libor em délares ¢ a rentabilidade da Libor em reais,
utilizando protegdo cambial. Se a paridade de taxa de juros fosse aplicivel ao Brasil,
os retornos do CDI e da Libor protegida seriam iguais, caso contrario o mercado
seria arbitravel. Mas como visto no capitulo 5, essa diferenca se deve ao diferencial
de paridade da taxa de juros, ou risco Brasil, que representa uma parte significativa

da taxa de juros (GARCIA ¢ OLIVARES, 2001).

Libor em délar ™= Libor em real - com proteciio cambial CD!

Figura 7-6: Prote¢io Cambial - Libor
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Fazendo a prote¢do cambial de todos os indices de referéncia que foram fornecidos

em ddlar, obtemos as seguintes evolugdes de rentabilidade:

2,6

Acdes Americanas

Ag¢oes Paises Desenvolvidos Titwlos Americanos

= Commodity wwese Real Estate ~—— Hedge Funds

Figura 7-7: Evolucéio de rentabilidade das classes de atives com protecio cambial

7.3. Carteira Local

7.3.1. Varidveis essenciais

Primeiramente, serd utilizado o modelo da Média-Variancia apenas para as classes de
ativos locais, Para isso, sdo necessarias trés variaveis chaves. As duas primeiras séo
as varidncias de cada ativo e a covaridncia entre cada par de ativos que serdo

utilizados no modelo, e a terceira € o retorno de cada classe de ativos.

A volatilidade ¢ uma medida de risco usualmente utilizada no mercado, e nada mais

¢ do que os desvio-padrio da série de retornos anualizados. Portanto:
Volatilidade = o, -~/252

Onde¢ op € 0 desvio padrio da carteira.
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Foram entdo utilizadas séries de retornos diarias para o calculo dos desvios-padrio e

das volatilidades, através das formulas VAR ¢ DESVPAD do Escel, que podem ser

vistas na Tabela 7-4.

Tabela 7-4: Volatilidade e desvio padriio das classes de ativos locais

Classe de Ativos Locais Benchmark  Desvio-Padrio Yolatilidade

Titulos Pos-Fixados CDi 0,0097% 0,1539%
Titulos Pré-Fixados IRF-M 0,0896% 1,4217%
Titulos indexados a inflacao IMA-B 0,2501% 3.9709%
Fundos Multimercado IFMM 0,1402% 2.2261%
Acgoes Ibovespa 1,5560% 24.7011%

Como era de se esperar, a classe de mais risco € a classe de agdes, com 24,7% de

volatilidade, enquanto a de menor risco é a classe de titulos pos fixados, com 0,15%

de volatilidade.

Com a mesma série de retornos, € possivel obter a matriz de covarincia e a matriz
de correlagdo entre as classes de ativos locais consideradas, através das formulas

conhecidas no Excel COVAR e CORREL:;

Tabela 7-5: Matriz de correlacio das classes de ativos locais

Correlagio DI thovespa  IRF-M  IMA-B  [IFMM

DI 100,0%  -1.3% 9,5% -2,7% 4,9%
HfUl G -1,3% 100,0%  45,0% 38,3% 47,1%
CIRE-M 9,5% 45,0%  100,0%  83.2% 65,9%
-2, 7% 38,3% 83.2% 100,0%  64.9%

IMA-B
H";’lf.fl-! 4,9% 47,1% 65.9% 64,9% 100,0%
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Tabela 7-6: Matriz de covariincia das classes de ativos locais

Covariancia Ihovespa IRI-M IMA-B TEMM

9.39E-09 J96E08  S27E-00  -644E-09  6.64E-09
-1,96E-08 2A2E-04 626506 1 49E-05 1,03E-05
8,27E-09 6,26E-06 8,01E-07 1,86E-06 8,26E-07
-6,44E-09 1 49E-05 1,86E-06 6,256-06  2,27B-06
"""" 6 64509 [ 03E-05 8.26F-07 2.27E-06 1,96E-06

A terceira variavel essencial no modelo sdo os retornos de cada classe de ativo.
Numa primeira anélise, utilizamos o retorno obtido pelos respectivos indices no

periodo analisado.

Tabela 7-7: Retorno das classes de ativos locais

Classe de Ativos Locais Benchmark Retorno
Titulos Pés-Fixados CDI 55,0%
Titulos Pré-Fixados IRF-M 61,0%
Titulos indexados a inflacdo IMA-B 64,3%
Fundos Multimercado IFMM 66,1%
Acdes Ibovespa 154.3%

7.3.2. Aplicacio e Resultados

Utilizando-se o modelo da Média Varifincia, iremos achar a composigdo da carteira,
de forma a maximizar o retorno do portfolio, para uma determinada varilncia pré-

determinada.
Portanto, iremos maximizar a seguinte equagio:
WKW, n W W,y (7.1)

Onde w; sdo fragdes iniciais de cada ativo i na carteira a ser determinada pelo

modelo, e r; é o retorno esperado de cada classe de ativo 7,

O objetivo de maximizar a equagfo 7.1 deve estar sujeito as seguintes restri¢des:
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Restrigdo 1:
2=l (72
i
Esta restricio indica que a somatéria de todas as fragGes investidas nos diferentes
ativos seja igual a 100% dos ativos disponiveis.
Restrigdo 2:

w, > 0,Vi (73)

Esta restricfio garante que nio se tenha um investimento negativo em nenhum ativo,

pois ndo serdo aceitas vendas a descoberto no modelo.

Restricdo 3:
GP:\;ZZWJ‘WJ‘% (7.4)
i

Essa restricdo determina que o desvio padrdo da carcira seja igual a um desvio
padrio pré-determinado. Note-se que seria equivalente inverter o processo e procurar

fixar o retorno esperado da carteira ¢ minimizar seu desvio padrdo.

Embora se tenha considerado a utilizagdo de programas mais especificos de
otimizagdo, optou-se pela utilizagio do Solver do Microsoft Excel, pela sua

disponibilidade imediata.

Foi entdio definido no Solver como célula de destino (fungdio objetivo), a célula
correspondente ao retorno da carteira, ¢ em “Igual a” escolheu-se o campo “Max”, de
forma que o programa maximize a célula correspondente ao retorno da carteira. Nas
células varidveis, foram definidas as células correspondentes as fragBes de cada

classe de ativo na carteira.
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Ja no campo “Submeter as restricdes” foram definidas as restricdes citadas
anteriormente, onde a primeira restrigio fixa a célula relativa 2 variancia da carteira
calculada de acordo com a férmula 7.4 a uma célula com um valor fixo,

correspondente ao desvio padrio pretendido da carteira.

A segunda restrigdo garante que nenhum ativo tenha uma fragio negativa, e a ultima

restri¢ao inserida no Solver garante que a soma das fragdes dos ativos de 100%.

Parametros do Solver

Definir celula de desting: Resolver —I
Iqual a: * Méx { Min Valor de:  |0,04 Fechar |
Células varidveis:
847457 ) Estimar Jl
Submeter s restriches: Opciies |
[$8815 = $D§15 1 adicionar |
1$8$7:5Q$7 =0 =
$R$7 = Alterar |
Redefinir tuda '
Excluir ,l :
Ajuda J

Figura 7-8: Pariimetros do Solver

No banco, existem clientes nos mais diversos perfis de risco. Porém, a carteira em
que a maioria dos clientes se concentra tém por volta de 2% de volatilidade, dado
que grande parte dos clientes nfo suporta ativos com volatilidade muito alta.
Portanto, num primeiro momento, rodou-se o modelo da Média-Variincia, a fim de
se obter 0 maior retorno da carteira para um desvio padriio de 0,126%. A composi¢ao

da carteira resultante foi a seguinte:
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2,9%

m Titulos Pos-Fixados
@ Titulos Pré-Fixados
29,6% ® Fundos Multimercado

B Acbes

Figura 7-9: Carteira local resultante

A unica classe de ativos que sua fragdo considerada pelo modelo foi nula foi a classe
de titulos indexados a inflacdo. Olhando-se os retornos e a volatilidades dessa
classe, podemos notar que a classe de Fundos Multimercado ¢ dominante sobre ela,
ou seja oferece um maior retorno, com um risco menor, logo ¢ normal que ela ndo

tenha sido considerada na composi¢io resultante.

Interessante observar que a carteira resultante obteve uma composi¢do em linha com
as carteiras oferecidas aos clientes no banco. Atualmente, sdo oferecidas aos clientes
com esse perfil de risco carteiras com 70% de Fundos Multimercado; 20,5% em

titulos pré-fixados; 5% em titulos pré-fixados e 4,5% em agdes.

A carteira resultante obteve um retorno de 65,79% no periodo, com uma volatilidade
de 2%.
7.4.Carteira Internacional

Agora iremos fazer a mesma andlise do item anterior, porém serdo considerados

todas as classes de ativos, inclusive as negociadas no exterior € 0s investimentos
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alternativos. Para essas classes de ativos, serdo utilizadas as séries de retorno com

protecdo cambial, obtidas no capitulo 5.

Na Tabela 7-8 podemos ver o desvio padrdo, a volatilidade e o retorno no periodo
considerado, para as classes de ativos ncgociadas no exterior ¢ as classes de

investimentos alternativos.

Tabela 7-8: Desvio padrio, volatilidade e retorno das classes de ativos internacionais

Classe de Ativos Benchmark Desvio-Padrio Volatilidade  Retorno
Titulos do Governo Americano LIT 0,422% 6,7% 47.3%
Acdes Americanas S&P 500 0,801% 12,7% 74,9%
Acoes Paises desenvolvidos MSCI EAFE 0,820% 13,0% 122,1%
Commodity DI AIG 1,070% 17,0% 53.3%
Real Estate GPR 250 0,797% 12,7% 122.8%
Hedge Funds Americanos HFRX 0,367% 5,8% 57,1%

Também sfo calculadas as correlagdes entre todas as classes de ativos consideradas,
tanto locais como do exterior. Esse resultado pode ser visto na Tabela 7-9. A matriz

de correlag@o entre os ativos pode ser encontrada na Tabela 7-10.

Tabela 7-9: Matriz de correlacio de todas as classes de ativos

MSC
i 110 IRE-M IMA-B MM S&P500 / :I- :_ L DJAIG GPR 250 HERX

D1 1000% -13% © 95%  -27%  4.9%  04%  12%  00%  21%  30%  2.8%
18O S13%  1000% 45,0% 38.3% 47.1%  65.3% 46,1%  54%  260% 50.0%  58.3%
IRE-M 9.5%  450% 100.0% 832% 65.9% 35.3% 351% -49% 219% 31.3% 42,5%
VAN 2 7%  383% 83.2% 100.0% 64.9% 313% 325% -59% 172%  28.7%  36.7%
1EMM 49%  47.01%  659% 64.9% 1000% 33.1% 57.5% -80% 23,6% 452%  47.7%
IETTETI 0.4°%  653% 353% 313% 33.1% 100.0% 429% 23.0%  19.9%  57.8%  774%
PIONBITA 12 46.0% 35.1% 32.5% 57.5%  42.9% 100.0% [14% 348% 73.6%  63.8%
LT 0.0%  54%  -49%  -5.9%  -80% 23.1% 114% 100.0% 163% 17.3%  40.1%
VBT 2.1  26.0% 21.9% 172% 23.6% 199% 34.8% 163% 100.0% 24.3%  39.6%
ROTEI 00 50.0% 313%  28.7%  45.2%  57.8%  73.6%  17.3%  243% 1000%  65.4%
TIAM 23% 583% 425% 367% 477% 774%  638%  40.1%  396%  654%  100.0%

Correlagao
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Tabela 7-10: Matriz de covariincia de todas as classes de ativos

AT
Covariincia (N ol IRI-M IMA-1E MM S&Pson B :} : Ly DJAKG GPR 250 HEFERX

ol 9 4E-09 .'_‘_d:l'.llH ] _r-A-u} -h_-ll-.-il 6,6E-08 3 1E-09 92E-09 2 2E-08 . 2 4E-08 l,E-OB
NI 20c-08  CAE04  63E-06  15E-05 1 0E-D5 81E-05 S59E05 3,5E-06 43E-05 62E.05  3,3F-03
IRE-M S3E-09  63E06  SOE-07 109E-06 B83E-07 2,5E-06 26E06 -18E-07 2,1E-06 22E-06 14E-06
TP .- 46-09  (SF-O5 1906 62E-06 23E-06 63E-06 6,75-06 -62E-07 46E-06 S5.7E-06 34E-06
TV ©6:-00 | 0E-05  83E07 23E06 20E06 37E-06 66E-06 -47E-07 3SE-06 50106 2SE-06
VYOIV 3509 B1E0S  2SE-06 63E-06 37606 64E-05 28E-05  T8E-06  1,7E-05  3,7E-05 23E-05
IRERTNE o o6-09  S0F05  26E-06 67E-06 6,6E-06 2,805 67505 39E-06 30E-05 48E-05 19E-05
LI JI7E-10  35E-06 -18E-07 -62E-07 .4.7E-07 7.8E-06 39E-06 18E-05 74E-D6 S58E-06 62E-00
YR ©o:o8  43E-05  20E-06  4.6E-06  35E-06  17E-05 30E-05 7AE-06 11E-04 21E-05 16E-05
UL >4E-08 62505 22E-06  S57E-06  S5.0E-06 37E-05 4,8E-05 S58E-06 21E-05 6303 19E-05

TIAAE 0508 33605 14E-06  3AE-06  25E-06 23E-05 19E05 6206 16E-05 19E-05 L3E-05

Como ja foi dito anteriormente, um dos grandes incentivos para se utilizar classes de
investimento alternativas € a baixa correlacio que essas classes possam ter com as
classes de investimentos fradicionais. Pode-se notar realmente que a classe de
commodities, representados pelo DJ AIG, apresenta uma baixa correlagdo com todas
as outras classes de ativos. A classe de Real Estate (GPR 250) também apresenta
baixa correlaciio com ativos locais. Porém a classe de Hedge Funds apresenta
elevada correlagdo com as classes de ativos de agdes, tanto no Brasil como nos

Estados Unidos e nos Paises Desenvolvidos.

Quanto as classes de ativos negociadas no exterior, podemos notar que a classe de
Titulos do Governo Americano, representada pelo indice Lehman Intermediate

Treasury (LIT), apresenta correlagdo muito baixa em relagfo aos ativos locais.

Agora, utilizando-se o0 modelo da Média Varidncia determinamos a carteira, que com
os mesmos 2% de volatilidade, obtém-se o maior retorno. Porém, agora seréo
utilizadas todas as classes de ativos disponiveis, ndo somente as classes de ativos -

locais. A composicio dessa carteira pode ser vista na Figura 7-10:
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& Titulos Pos-Fixados

m Titulos Pré-Fixados

m Fundos Multimercado

0 Agdes

m Acdes Palses desemohidos
&t Real Estate

25,0%

33,3%

Figura 7-10: Carteira internacional resultante

Dentre os ativos negociados no exterior, entraram na composicio da carteira 6tima as
Agdes de Paises Desenvolvidos ¢ investimentos em Real Estate, numa proporgio de
3% e 7.5% respectivamente. A carteira resultante obteve 67,49% de retorno, com os
mesmos 2% de volatilidade. Comparando-se com a carteira local, a carteira
internacional obteve um retorno 1,7 pontos percentuais maior do que o retorno da

carteira local, para os mesmos 2% de volatilidade,
p

Utilizando o mesmo procedimento, podemos identificar a carteira com o maior
retorno para cada nivel de risco. Fazendo-se isso, obtemos a fronteira eficiente tanto

para a carteira local, como para a carteira internacional {

Figura 7-11)
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154,00%

134,00%

114,00%

Retorno

94,00%

74,00%

54,00% ®
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Volatilidade

mmen Carteira Local - Carteira Internacional ® Titulos Pos-Fixados
® Titulos Pré-Fixados ®  Fundos Multimercado AgGes Paises Desenvolvidos

® Real Estate Agles

Figura 7-11: Fronteira eficiente: Retornos historicos

Como podemos notar, a carteira internacional € superior a carteira local, pois para

cada nivel de risco ele possui um retorno maior do que a carteira local.

Esse ganho é obtido tanto pela adi¢do de classes de ativos que apresentaram uma
relagio risco-retorno maior no periodo considerado, como pelo “efeito
diversificagdo™ que ocorre entre os ativos. Por exemplo, tanto a classe de Agdes de
Paises Desenvolvidos como a de Real Estate possuem uma relagdo risco retorno
melhor do que a carteira local, como pode ser visto na Figura 7-11. Ou seja, para o
mesmo nivel de risco, elas oferecem um retorno maior de que uma carteira formada

apenas por ativos locais.

Além disso, quando geramos a fronteira eficiente considerando todos os ativos,
chamada de Carteira Internacional, observamos que ela ¢ ainda melhor do que as
classes de acGes de paises desenvolvidos ou de Real Estate consideradas

individualmente. Isso se deve ao efeito da diversificagio.
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Na

Figura 7-12, podemos ver no detalhe as fronteiras eficientes obtidas, para uma

volatilidade de até 3%:

74,00%
69,00%
o $
=
3
£ 64,00%
&
L 2
59,00%
54,00%
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Volatilidade
mumaa Carteira Local Carteira [nternacional ® Titylos Pés-Fixados
® Titulos Pré-Fixados *  Fundos Multimercado Agdes Paises Desenvolvidos
® Real Estate Acgdes

Figura 7-12: Detalhe fronteira eficiente: retornos histéricos

7.5. Andlise utilizando retornos historicos

Na analise realizada até agora, para o célculo do retorno da carteira, foram utilizados
0s retornos obtidos pelos ativos no periodo de analise. Agora, utilizando-se de
projegdes feitas pelo banco, iremos utilizar os retornos previstos para o proximo ano

para cada uma das classes de ativos em questdo no modelo.

Para os ativos internacionais, os retornos foram fornecidos para as classes em délar.
Porém, no modelo serd utilizado esses retornos trazidos para o real, utilizando-se
protecdo cambial. Para isso, iremos adaptar a metodologia proposta na capitulo 5,

para considerar um periodo de 1 ano, ou seja, o periodo das previsdes.
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O retorno da protecio cambial fica da seguinte forma:

HR =S _ %o
- (7.5)
F S,
Onde:
So ‘Taxa a vista do real em dolares norte-americanos
St :Previsdo para a taxa do real em ddlares norte-americanos
F ‘Taxa futura de um ano do real em dolares
HR :Retorno da protegio cambial

E o retorno do indice, com protegio cambial, ¢ igual ao retorno sem protegéo

cambial mais o retorno da protegio cambial obtido através da formula 7.5.

Para os célculos, foram utilizadas a taxa PTAX de 1,8389 de 28 de setembro de
2007, o prego do contrato de ddlar futuro na BM&F com vencimento em outubro de

2008 em 28 de setembro de 2007, de 1.921,53 e a previsdo da cotacfio do dolar no

prazo de 1 ano fornecida pelos economistas do banco, de 1,90.

Logo, temos os seguintes retornos esperados, tanto para as classes de ativos locais

como internacionais:

Tabela 7-11: Retornos esperados - ativos locais

( ‘lasse de .r\li_\'t__:s__ B_em:lmm rk I;_g-__l__t_:__!‘_l_!_l_n_

Titulos Pos-Fixados CDI 11,2%
Titulos Pré-Fixados IRF-M 12,0%
Titulos indexados a inflacio IMA-B 13,0%
Fundos Multimercado IFMM 12,5%
Acdes Ibovespa 25,0%
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Tabela 7-12: Retornos esperados - ativos internacionais

Retorno em Retorno em real com

Classe de Ativos Locais Benchmark ) i
dolar protecio cambial

Titulos do Governo Americano LIT 6,7% 11,4%
Ac¢des Americanas S&P 500 92% 14,0%
Acdes Paises desenvolvidos MSCI EAFE 11,1% 16,09
Commodity DI AIG 5,6% 10,3%
Real Estate GPR 250 6,6% 11,3%
Hedge Funds Americanos HFRX 7,.8% 12,6%

Otimizando-se a carteira para os mesmos 2% de volatilidade, porém agora com a
utilizagdo dos retornos esperados para cada classe de ativos, e a matriz de correlagdo

historica, obtida no item anterior, temos a seguinte composicio para a carteira local:

1,7%

38.5%
® Titulos Pré-Fixados

B Titulos indexados a inflagdo
B Fundos Multimercado

0O Acdes
57,7%

Figura 7-13: Carteira resultante - retornos esperados

A carteira local ficou com um retorno esperado de 12,44%, para o periodo de um
ano. Utilizando-se agora os retornos esperados tanto para as classes de ativos locais
como internacionais, ¢ rodando o modelo da Média Variincia encontramos a

seguinte composicio, que maximiza o retorno esperado:
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2.0%
1.4%
1,3%

Titulos Pré-Fixados
42,2% B Titulos indexados a inflagdo
B Fundos Multimercado
D AcBes
B Titulos do Governo Americano
B Agdes Paises desenvolvidos

Figura 7-14: Carteira resultante internacional - retornos esperados

Nesse caso, a carteira 6tima internacional ficou com uma composi¢do muito proxima
da local, com um retorno esperado de 12,45%. Entre as classes de ativos
internacionais, as classes de Titulos do Governo Americano ¢ a de Ag¢des de Paises

Desenvolvidos entraram na composi¢ao final da carteira.

Interessante notar que apesar da classe de Titulos do Governo Americano ter um
retorno esperado menor do que todas as outras classes consideradas na carteira local,
ele foi considerada na composigdo. Como ja foi explicado, isso se deve a essa classe
apresentar uma baixa correlagdo com as classes de ativos locais, como pode ser visto

na Tabela 7-9.

Na Figura 7-15, podemos verificar que a fronteira eficiente, utilizando-se retornos
esperados, da carteira internacional é dominante sobre a carteira local, ou seja, com o
mesmo nivel de risco, é possivel obter-se retornos maiores, se considerarmos na

carteira classes de ativos negociadas no exterior.
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20,00% e

19,00%

18,00%

17,00%

16,00%

15,00%

14.,00% «

13,00% "

12,00% | &

11,00% ®

10,00%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Volatilidade

Retorno

memseoem Carteira Local Carteira Internacional
® Titulos Pos-Fixados ® Titulos Pré-Fixados
# Fundos Multimercado Acoes Paises Desenvolvidos
® Titulos do Governo Americano ®  Acdes
Real Estate Titulos indexados a inflagio
Hedge Funds Americanos Commodity

Acdes Americanas

Figura 7-15: Fronteira eficiente - retornos esperados

Na Figura 7-15 ainda podemos verificar onde as classes de ativos estio localizadas,
em relagdo a fronteira eficiente. Na ponta da fronteira com menor risco temos os
Titulos pré-fixados, enquanto que na ponta com maior risco temos a classe de agdes.

Entre esses pontos, temos diversas composi¢des entre os ativos.
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8. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo estudar a possibilidade de inclusdo de ativos
negociados no exterior em uma carteira de ativos locais. A motivagdo para a
realizacdo deste trabalho veio da mudanc¢a da regulamentaciio dos fundos de
investimentos, que passam a poder aplicar no exterior uma parte de sua carteira. Com
essa mudanca, diversos gestores estdo estudando a possibilidade de incluir ativos do

exterior em suas carteiras locais.

A grande duvida levantada pela rea de investimento no banco ¢ se algum dos ativos
disponiveis no exterior melhoraria a performance da carteira consolidada. Essa
davida surgiu devido ao fato de que, apesar de estar ocorrendo uma gradual redugéo
das taxas de juros locais, elas ainda continuam muito altas, sendo seus retornos muito
superiores & maioria dos investimentos no exterior. Para se ter uma idéia, a
rentabilidade no periodo de andlise (trés anos) para os titulos emitidos pelo governo
americano foi de 11,4%, enquanto que para os titulos pds-fixados emitidos pelo

Tesouro Nacional a rentabilidade foi de 55,1%.

Além disso, se fossem simplesmente convertidas as rentabilidades desses ativos para
o real, eles estariam sujeitos a variagdo do preco do délar no mercado local. Como
exemplo, no periodo analisado, o délar teve uma desvalorizagdo de -35,7%. Ou seja,
qualquer investimento no exterior nesse periodo teria um rendimento de -35,7% so

devido a variacdo cambial.

Porém, foi mostrado nesse trabalho que se fazendo a protegdo cambial dos ativos
negociados no exterior, através do uso de contratos futuros, o retorno desses ativos
ficam competitivos ao dos ativos locais. Isso se deve principalmente a grande

diferenga de taxa de juros entre o Brasil ¢ os Estados Unidos.

Fazendo-se a prote¢do cambial de todos os ativos negociados no exterior, utilizou-se
o modelo da Média-Variancia para o célculo das carteiras o6timas, para uma
volatilidade de 2%. Utilizando-se os retornos e a matriz de correlagio histéricas do

periodo analisado, a carteira considerando ativos internacionais obteve uma
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rentabilidade superior a carteira local. Essa rentabilidade superior foi obtida
principalmente pela adigio na carteira de classes de ativos que obtiveram uma

relagdo risco retorno melhor que a relagdo obtida pelos ativos locais.

Ainda foi feita uma anélise adicional, utilizando-se de retornos esperados para cada
classe de ativos, € ndo os retornos historicos utilizados anteriormente. Novamente o
retorno da carteira internacional foi superior ao da carteira local. Dessa vez, duas
classes internacionais entraram na carteira Gtima. Interessante que uma dessas classes
tinha um retorno esperado menor do que todas as classes consideradas na carteira
local. Essa classe de ativos sé foi considerada devido a sua baixa correlagdo com as

demais ciasses.

Pelas andlises efetuadas, fica claro que a utilizagdo de ativos negociados no exterior é
benéfica para uma carteira de investimento local. Seja pela adic@o de ativos com uma
melhor relagdo risco retorno, ou pela adi¢dio de ativos com baixa correlacdio com as

demais classes.

A grande contribuigdo desse trabalho foi incorporar dois conceitos jié amplamente
utilizados no mercado: prote¢fio cambial de ativos e a teoria moderna das carteiras.
Com 1sso, foi possivel realizar a analise de carteiras locais, considerando ou nio

ativos negociados no exterior.

Essa primeira andlise efetuada abre caminho para que outros tipos de analise sejam
utilizados nas séries de retorno com proteciio cambial, sem que o efeito da variacio
cambial influencie de forma decisiva nos resultados. Além disso, outros tipos de

modelos de otimiza¢do podem ser utilizados nessas mesmas séries de retorno.
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Anexo A: Tabelas dos valores das cotacdes utilizados

Datas FFuturo S&PS00 MSCI1EAFE LI DIAIG ;250 HERX

300904 2858.6 2,8586 111458 1318,03 221,399 153,175 11,07 109984
011004  2869,099 28513 11313 133533 220.244 153,318 I1I8 1101,51
04 1004 2853252 28265 113517 1339.45 220,715 152,005 11,2 110309
051004 2854509 28241 1134 48 134449 220,537 154,574 11,24 1103,82
061004 2866,951 2,8362 114205 13449 219,734 155,709 1i.26 1104,1

(0710004 2872969 28518 1130,65 134203 219,395 156,397 11.18 1103,77
081004 2847887  2,8251 112214 1351,94 221,256 157,736 11,29 1103,27
11/10'04  2840.251 2,8318 1124,39 1350,3 221,33 157,671 11,28 1103,38
131004 2858367 28318 111365 132937 222,66 153,093 11.24 1099,27
141004 2893582 28631 110329 1329,97 223401 154,112 1,29 1098.1

1510/04  2872,151 2,8623 11082 1335,17 222755 154,976 11,36 1097.94
18 1004 2871161  2,.8347 111402 133277 222,959 153,118 11,37 1097.74
19/10:04  2892.185  2.,8406 1103.23 1346,38 223,274 154,489 11,35 1096,24
20410704 2884.83 28847 1103,66 1340.34 224,072 156,35 11,33 1096.6

211004  2866.,665 28535 1106,39 1346.04 223,926 157,143 1,41 109762
221004 2877476 28489 109574 1348,65 224291 158,13 1137 1097,29
251004 2892207 28817 109481 1341.65 224,49 157255 1135 1097,29
26 1004 2872493 28729 111109 134435 224072 159.2%4 11,44 1099.06
27:10 04 2862.72 28585 11254 1357.58 222145 155,989 IL51 1160,24
281004  2868,132  2,8655 1127.44 1367.44 223314 154,03 11,56 110103
291004 2856.5 28565 11302 1362,19 223 837 155,549 11,54 1101,63
01/11:04  2887.203 2,859 1130,51 1370,66 223003 153253 11,62 110091
03/11/04 2858745  2,8304 11432 139427 223,11 154,22 11,73 1105,15
04/11/04 2846763  2,8211 1161,67 1400,22 223,169 152,174 i1,86 1106,75
05/11/04 2845154 28186 166,17 1412,31 221,445 152,265 11,74 1108,31
08/11/04  2861.676  2,8299 116489 1411,74 220817 151,13 11,79 1107.61
09/11/04 2847221 2.8287 1164,08 140722 220693 149,589 11,78 1108,39
10/11/04 2845399  2.8209 116291 140671 220,515 151,97 11,81 1108,79
11/11'04  2838,847 282 117348 1412.64 220,438 150,371 11,85 1110,97
121104 2808.96 27991 1184,17 1426,72 221,585 150,608 12,05 1114,09
16 1104  2801,574 27856 117543 1428,49 221,273 149,921 12,12 111338
171104 2776455 27674 1181,94 1443 .84 222476 152,496 12,03 1116,09
181104 2785975 2,7603 1183.55 143938 222,909 151,236 12,03 1116,89
191104 2796449  2.7637 1170,34 1441,55 221,336 153.047 12 1116,04
221104 2765897  2.7678 1177.24 142728 221,784 152,005 12 1116.86
2311704 2750,57 2,7446 117694 1432 54 221,722 152,942 12,11 1117,55
24:11:04  2758,619  2,7485 118176 143983 221,52 156,223 12,24 1119,68
25/11/04 2749678 277511 1181,76 1456,33 221,545 156,223 12,28 111968
26i11/04 273352 2,7332 1182.65 145443 220,871 156,223 12,27 1121,93
29/11/04 2747784 27402 1178,57 1459.73 219,623 154,74 12,28 1122,01
30/11/04 27307 2,7307 1173,82 1452,59 219,194 153,406 12,28 1122,82
01712/04 2741959 27145 191,37 146124 219,09 149,883 12,43 112439
02/12/04  2763,514 27239 1190,33 1468,39 218,398 145,278 1241 1122,17
03/12/04 2738076 2,7095 119117 1477,52 221,003 145,221 12,52 112518
06/12/04  2746,699  2,7186 119025 147432 221,557 145,676 12,54 1124,74
07/12/04  2774,118  2,7322 1177,07 1474,14 221,571 142 831 12,44 1122,73
08:12/04 2785293  2,7664 1182,81 1453,05 223,204 142,392 12,37 1121.25
09°12:04 2804349  2.7744 118924 1439.81 222,524 14293 12,37 112141
1011204 2799724 27867 1188 1438.1 222822 141,271 12,39 112147
13 12:04 2786847  2.7697 1198,68 1456,16 222,988 143,494 1241 112285
141204 2786227 2,758 1203,38 1458,56 223,493 143,936 i2.41 1124,57
1571204 2748419  2,7508 120572 147477 224,19 146,891 12,49 11277

16 12:04 2756.54 2,7293 1203,21 1466,82 222,469 145,951 1241 1125,52
1712/04  2726,138  2,7247 119422 1459.36 22223 149,504 12,51 112588
20 12/04 269525 2,6927 119465 1478,04 222,511 148,647 12,59 1i26,42
2112/04  2711,201 2,6892 120545 1472,48 222,843 148,622 12,62 1128,25
2212/04 2715911 2,699 1209,57 14825 222,422 146,91 12,68 1129,17
2312/04 2709512 27067 1210,13 1493,64 222,116 147,141 12,65 1130,01

Estudo Sobre a Utilizacio de Ativos Negociados no Exterior com Protegao Cambial

em Carteiras Locais



95

Datas Futuro PTAX S&PS00 VISCILEAFT  LIT DJIAIG G250 HERX
27/12/04 2695279 2,6983 1204,92 1508,88 220,992 144,096 12,72 1130,79
28/12/04  2693,781 2,6895 1213,54 150996 221,051 144,573 12.76 1132,65
29/12/04 2674936  2,6836 1213,45 1504,78 220,502 146,196 12,78 1132,87
30/12/04 2654,4 2,6544 1213.55 151539 221,672 145,604 12,84 1134,59
03/01/05  2703,554  2,6682 1202,08 1509,2 222,355 143,295 12,73 1134,05
04/01/05  2728,194 12,6887 1188,05 149496 221,214 142,393 12,56 1128,86
05/01705  2733,506 2,709 183,74 1484,1 221,307 142,18 12,3 1125,68
06/01/05 2748804  2,7207 1187,89 147775 221,686 144,488 12,28 1124,57
07/01/05  2733.563  2,7032 1186,19 147424 221,562 144,212 12,24 1123,54
10/01/05  2724,991 2,6973 1190,25 1479,33 221,546 144,572 12,24 1124,93
1/01/05 2741925 27106 1182,99 1481,00 222,073 145,282 12,22 1123,68
12/01005  2717,637 27113 11877 1486,16 222,225 145,157 12,25 1124,38

13/01/05 2715597 2,7011 1177.45 1480,94 223,401 147,573 12,26 1124,57
14/01/05 2717444 2,7074 [184,52 147746 222,635 146,794 12,3 1125,355
17/01/05 2716423  2,7007 1184,52 1483,46 222,58 146,794 12,36 1125,55
18/01/05 2732276  2,7131 1195,98 1475,96 223,09 146,076 12,4 1127,32
19/01/05  2722,498  2,7185 1184,63 1479,07 223,32 146,559 12,42 112591
20/01/05 2729388  2,7222 117541 1462,16 223,448 146,07 12,33 1122,67

2101705 2696,325  2,6991 1167,87 1464,68 223,815 146,997 12,35 1123,2
24/01/05  2687,007 2,678 1163,75 147096 224,246 147,868 12,32 1122,32
26/01/05  2668,953  2,6748 1174,07 1483,39 223,095 148,174 12,3 1123,82
27701705 2666497  2,6645 117455 1483,77 222,789 147,015 12,25 [124,57
28/01/05  2650,726  2,6587 1171,36 1476,17 223,99 145,77 12,25 1122,97
31/01/05 26248 2,6248 181,27 1486,97 224245 146,821 12,23 [126,01
01/62/05 2632462 2,613 118941 1491,07 224,033 145,536 12,25 1127,06

02/02/05  2639,063 2,624 1193,19 1498,73 223,978 144,61 12,34 1128,52
03/02/05 2624815 2,6034 1189,89 1487.96 223,648 143,546 12,26 1127,77
04/02/05  2632,225 2,603 1263,03 149947 225077 143,231 12,42 1130,12
09/02/05 2619626  2,6078 1191,99 1489,58 226,755 143,352 12,45 1126,46
10/02/05  2634,296  2,6122 1197,01 1500,85 225221 [45,64 12,53 1126,79
11/02/05  2618,227  2,6173 1205,3 1508,89 225,06 145,945 12,57 112907

14/02/05 2593451 2,5834 1206,14 1522,38 225,398 146,795 12,63 1129,98
15/02/05 2591422  2,5762 1210,12 1527.88 224,965 147,375 12,63 1130,15
16/02/05  2597,493  2,5926 1210,34 1519,62 224,006 147,491 12,62 1130,7
17/02/05  2575,005  2,5737 1200,75 [526,93 223,686 147,698 12,64 1131,37

18/02/05  2583,117  2,562] 1201,59 1529,69 222,403 148,477 12,62 1132,43
21/02/05 2584,489  2,5762 1201,59 1530,35 222,48 148,477 12,55 113243
22/2/05 2606448 25937 1184,16 1538,06 222,193 1529 124 112947
23/02/05 2597445 25857 11908 152229 222,567 154,021 12,33 1130,06
24/02/05  2638,811 2,6098 1200,2 152248 222141 153,184 12,27 1132,37
25/02/05  2621,208 2,632 1211,37 1537,87 222428 155,146 12,4 113591
28/02/05 2595 2,595 1203,6 1548,6 220,757 156,886 12,45 1135,91

01/03/05 2647711 2,6011 121041 1548,65 220,921 155,779 12,45 1137.44
02/03/05 2669715  2,6368 1210,08 1542,2 220,729 157,269 12,39 1137,87
03/03/05 2708282  2,6698 121047 154426 220,707 157,967 12,41 [138,71
04/03/05  2683,038  2.6615 1222,12 1564,49 221,797 158,72 12,58 1141,28
07/03/05  2699,879  2,6624 122531 1559,29 221,965 [58,446 12,63 1141,62
08/03/05 2715988  2.6934 1219,43 1568,18 220,685 160,599 12,64 1140,28

0%/03/05 2722962 27113 1207,01 156579 218,556 161,341 12,46 1139,05
10/03/05  2736,548  2,7319 1209,25 1357,02 21945 160,72t 12,45 1136,58
11/03/05  2736,793 2,7021 1200,08 1565,04 218,341 162,401 12,44 1137,29
14/03/05  2773,677  2,7523 1206,83 1551,44 218,859 162,414 12,47 1136,64
15/03/05  2784,588  2,7621 1197,75 1556,56 28,339 164,298 12,47 11353
16/03/05 2774453 2,757 1188,07 155436 219,003 165,246 12,43 1134,1

17/03/05 2734344 27522 1190,21 1546,57 219,654 164,501 12,43 1133,52
18/03/05  2726,973 2,7163 189,65 1543,16 219,124 163,74 12,41 1133,58
21/03/05  2736,557  2,7288 [183,78 1531,58 219,015 162,09 12,33 1131,71
22/03/05  2705,625 2,706 171,71 153508 217248 161,323 12,25 1130,78

23/03/05 2735724 2.7403 1172,53 150764 218,004 158,157 12,04 1126,04
24/03/05  2745,901 2,7303 1171,42 150574 217,769 [58,645 12,04 1126,61
28/03/05 2728214 2,7385 1174,28 1499,83 217,169 158,262 11,97 1125,99
29/03/05  2700,118  2,7031 1165.36 1496,56 218,154 159,234 11,94 1122,83
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Datas Futury I"TAN S&P500 VISCLEAFI LY DJIATG ;250 HERX
30/03/05 2673764 2,6808 1181.41 1496.353 218.759 160.477 12,01 1123.33
31403405 2660,2 2.6662 1180.59 1503.85  219.808 162,004 12,03 112493
010405 2688222 2,655 1172.92 1306.54 220403 162.389 12.04 112493
040405 2670871 26598 1176.12 1486.31 220,394 161.286 11.95 1123.26
050405 2633711 2,6255 1181.39 1498.14 220,293 160,324 11.94 112418
06/04/05 2622972 2.6067 1184.07 150397 220979 160.436 11.99 112447
070405 2622319 2.6019 1191.14 151333 220,135 158,293 12.06 1126.5
0B/04/05 2605119 2,5942 1181.2 1512,05 220254 156,729 12.05 1126.36
11/04/05 2602466  2,57383 1181.21 1518.07 221 157.533 12.1 1124.65
12/04/05  2593,085 2,5899 1187.76 150409 222241 155,702 12,14 112494
13/04/05 2578846  2.5598 117379 1512,5 222,243 153,575 12,19 1122,53

14/04/05  2391,131 2.5747 1162,05 1496,23 223 153.347 12.11 1117.44
15/04/05 2629379  2.5963 1142.62 1485.45 224206 152.884 12,07 1111.35
18/04/05  2623,803 26157 114598 146044 223925 151,901 12 1107.68

19/04/05 2385966  2.3825 115278 14763 224,931 155,73 12,12 14

20/04/05 2573572 2.5645 1137.5 1475.56 225,061 136,956 12.1 1109.41
22/04/05 2545574 25392 1152,12 1486,93 224,395 157.681 12.21 111147
25/04/05 2528194  2,5308 1162,1 1484 58 224,507 157,698 12,29 111319
26/04/05 2540532 2.53355 115174 147735 224,287 157.709 i2.3 110981
27/04/05 2317219 25195 1156.38 1463.53 224930 154,119 12,33 1107.21
28/04/05 2549566 25217 114322 145862 226316 153.484 12.28 1103.93
20/04/05 23313 23313 1156,85 146287 225464 152,294 124 1105.16
02/05/05 2539809 25146 1162,16 146037 225878 152.57 12.41 1106,18
03/05/05  2521,209  2.,5007 1161.17 1467.76 226,157 150,04 12,36 1105.27
04/05/05  2491.858 24765 1175,65 1481,02 225939 150.62 12,42 1108.26
05/05/05 2492913 2,4687 1172,63 1485.66 226,51 151,153 1247 1108.37
06/05/05  2480,324 245394 1171,35 148751 224,739 151.321 12,44 1108,69
09/05/05  2471,007 24538 1178.34 1479.41 224.49 152,081 12,52 1110,02
10/05/05  2496,784 2,463 1166,22 147565 225,674 152.61 2.5 1106.82
11/05/05  2476,161 24719 117111 146695 225,756 151,444 12.53 1106,28
12/05/05 2485034  2.4648 1159,36 1460,71 226,176 148,503 12,45 1102,59
13/05/05  2489,783 24715 1154.05 1451,53 226,734 147.326 12,36 1099,38
16/05/05 2490172 24772 1165.69 1440,69 226,73 146.71 12,36 1099.41
17/05/05 2495319 24779 1173.8 1439.66 226957 147.432 12,38 1098.84
18/05/05  2469.891 2.4636 1185.56 145163 227472 147.116 12,44 1101.92
19/05/05  2457,896 24458 1191,08 1461,12 227,123 146,204 12,55 1102.15
20/05/05  2450.301 2.4493 1189.28 145377 226975 146,078 12,57 1102,13
23/05/05 2432947 24299 1193.86 146591 228,147 147,631 12,63 1103.85
24/05/05 2433372 24313 1194,07 1466,32 228546 148.078 12,58 1103,5

25/05/05  2412,124 24116 1190,01 1462 47 22791 149,887 12.49 110175
27/05/05 2386368 23934 1198,78 1466,52 228288 150.723 12,51 1106,01
30/05/05 237007 23784 1198.78 146892 228368 150,723 12,52 1106,01
31/05/08 2403.8 2,4038 1191.5 1457,36 229,641 150,727 12.58 1106,73
01/06/05 2472474 24286 120227 1463.84 231415 153.813 12,68 1109,24
02/06/05 2443596  2.4202 1204.29 1466,31 231,199 153.185 12,63 1110,11
03/06/05 2455749 24029 1196,02 146586 229928 155,081 12,66 1110,2

06/06/05 2475143 24576 1197.51 1466,17 230,438 155455 12,76 1110.28
07/06/05 2489.769  2,4632 1197.26 147621 231,197 154,347 12,84 1110.7

08/06/05 2484037 24464 1194.67 1480,67 230,745 152,506 12,9 110951
09/06/05  2520,878  2.4891 120093 1463.43 230,503 153.7 12,81 1110.5

10/06/05 2497276 24751 1198.11 1464,03 228826 152,39 12.81 111127
13/06/05 2474816  2.4562 1200,82 1457.59 228212 154,534 12,82 1111.81
14/06/05  2456,025 243735 1203.91 146134 228,003 154,137 12,92 1112,86
15/06/05 2452749 24455 1206.38 146534 228,086 156,053 12,91 111391
16/06/05 2424559 24161 1210.96 147068 228,626 157.466 12,93 111571
17/06/05 2398044  2.3873 1216,96 1490.1 228,534 155,852 13,11 1117.54
20/06/05 2406396 23835 1216,1 1479,19 228,052 161,403 13.05 111776
21/06/05  2384,6600  2,3772 1213.61 1486.75 229,245 159.633 13,03 1118,32
22/06/05 2390615 23703 1213.88 1488,03 230,82 158,88 13,05 1119,52
23/06/05 2407955 23932 1200,73 148491 230,671 159,072 13,03 1117.2

24/06/05 2385981 23877 119157 147675 231,243 159,839 12.95 111528
27/06/05  2380.622 2,383 1190.69 146942 231,564 158,053 12,93 11143

28/06/05 2371457 23694 120057 147246 230493 154,843 12.96 1116.36
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Datas Futuro PTAX S&PS00 VISCHEAFKI LI DIAIG ;250
29/06/05  2355,729 2,3549 1199,85 1474,46 230,357 154,633 12,96 1116,95
30/06/05 23504 2,3504 1191,33 1473,72 231,427 152,885 12,96 1116,85
01/07/05  2383,439 2,3459 1194,44 1467,29 229,216 154,659 12,97 111778
04/07/05  2393,068 2,3715 119444 1466,01 229,47 154,659 12,97 1117,78
05/07/05  2402,505 2,3668 1204,99 1462,23 228,35 158,452 13,05 1118,6
06/07/05 2417972 2,3901 1194,94 1469,45 228,983 160,175 13,04 1119,74
07/07/05  2400,833 2,389 1197,87 1450,18 229,138 159,159 13 119,56
08/07/05  2395,892 2,3683 1211.86 1461,25 228,685 158,137 13,11 1122,64
11/07/405 2359,873 2,3502 121944 1482.99 228,622 157,893 13,28 1124,64
12/07/05 2358,074  2,3353 122221 1493,93 227,89 159,658 13,35 1126,1
13/07/05  2371,035 2,3482 1223,29 1486,57 227,681 160,071 13,25 1126,92
14/07/05  2352,019 2,3433 1226,5 1495,58 227,367 159318 13,15 1127,11
15/07/05  2353,082 2,3427 1227,92 1488,32 227,533 159,56 13,15 1128,08
18/07/05 2347977 2,3304 1221,13 1489,31 226,772 158,098 13,17 1126,78
19/07/05 235387 2,3434 1229,35 14828 227415 156,541 13,18 1128,17
20/07/05  2352,71 2,3522 12352 148243 227,778 156,146 13,22 1130,44
21/07/05  2365,732 2,3405 122704 1503,12 226,103 154,107 13,22 112997
22/07/05 24034 2,3761 1233,68 1501,53 227,06 155,679 13,33 1131,15
25/07/05  2467,782 24287 1229,03 14997 226,625 155,655 13,33 112993
26/07/05  2460,394 2,4656 1231,16 1493,95 226,953 156,098 13,35 130,91
27/07/05  2440,202 2,4439 1236,79 [500,84 226,559 156,853 134 1132,45
28/07/05  2409,759 24211 1243,72 1510,02 227,622 158,781 £3,5 1135,43
29/07/05 23913 2,3905 1234,18 1518,15 226,378 159,33 13,53 1135,49
01/08/05  2401,067 2,3785 1235,35 1526,36 225,884 161,078 13,59 1137,5
02/08/05  2374,14 2,353 1244,12 1537.,41 225,525 162,875 13,7 1138,75
03/08/05  2342,509 2,3151 1245,04 1547,95 226,169 161,579 13,7 1138,96
04/08/05  2334,203 2,3054 1235,86 1542,04 225,88 161,833 13,6 1137,72
05/08/05 2340,546  2,2986 122642 1528,5 224,646 162,243 13,33 1135,44

08/08/05 2353,t14 2,31 1223,13 153947 224,152 162,77 13,09 1135,38
09/08/05  2319,637  2.3151 1231,38 1546,51 224,748 161,024 13,11 1135,46
10/08/05  2299,707  2,2767 1229,13 1570,09 224,729 164,042 13,27 1137,44
11/08/05  2373,781 2,316% 123781 1580,1 225,839 165,804 13,41 1139,57

12/08/05  2386,927  2,3758 123039 1578,87 226,75 166,111 134 1138,96
15/08/05  2349,082  2,3422 1233,87 1572,58 226,152 164,525 13,41 1138,76
16/08/05  2374,856  2,3442 1219,34  1568.66 227477 165,235 13,46 1136.94
17/08/05 2365928  2,3492 1220,24 1561,42 226,559 162,308 13,36 1135,37
18/08/05 2397439 23637 121902 1542,36 227,733 160,824 13,24 1134,21
16/08/05 24064 24316 1219,71 1548,4 227,699 162,583 13,21 1134,79
22/08/05 2396077  2,4028 1221,73 1566,88 227,832 164,467 13,34 1137,67
23/08/05 242133 2,4097 121757 1556,83 228,271 164,591 13,29 1136,51
24/08/05  2450,245 24235 1209,59 1555,1 228,496 165,762 13,29 1135,61
25/08/05  2408,785  2.4203 1212,39 1549,56 228,554 164,821 13,31 1136,17
26/08/05  2409,481 2,4129 1205,1 1549,34 228,12 164,393 13,25 1134,93
29/08/05 2387911 2,3995 121228 1537,93 228432 168,613 13,19 113551
30/08/05 2386,996 2,380l 120841 1533,11 229,736 172,158 13,19 1136.43
31/08/05 2363,7 2,3637 1220,33 1552,51 231,155 170,816 13,3¢ [140,33
01/09/05 2390942 2,3623 1221,59 158316 231,195 174,046 13,56 1143,12
02/09/05  2357,984  2,3429 1218,02 1592.3 231,15 171,975 13,63 1142,73
05/09/05 2364879  2,3295 1218.02 1599,83 231,442 171,975 13,67 1142,73
06/09/05 2349,634  2,3262 1233,39  1602,83 230,499 171,534 [3,79 114489
08/09/05 2343739  2,3198 1231,67 1595,7 229,641 169,175 13,72 1145,3
09/09/05  2331,584 23175 124148 1608,1 229,986 168,804 13,79 114734
12/09/05  2340,364  2,3197 1240,56 1601,87 229,295 167,413 13,77 1147,92
13/09/05 2343978 23269 1231,2 1591,69 230,018 166,253 13,71 1145,87

14/09/05  2345,005 2,33 1227.16 1600,04 229,476 168,284 13,75 1145,18
15/09/05 2310439  2,3012 122773 159547 228,624 167,686 13,7 1145,94
16/09%05  2309,638  2,2937 1237,91 1599,4 227,727 165,901 13,68 1147,61
19/09/05  2308,006  2,2905 1231,02 1596,15 228,336 174,1 13,63 1149,07

2009/05  2307,174  2,2948 1221,34  1606,92 228,233 172,666 13,65 1147,13
21/09/05 228554 2,2827 12102 1602,85 229,394 173,801 13,5 1144,96
22/09/05 228375 2,2752 1214,62 1585.0t 229,336 174,669 13,45 1143,98
23/09/05 2273 2,2682 1215,29 158426 228,202 171,793 13,44 1143,33
26/09/05  2256,596  2,2583 1215,63 1602,73 227,547 174,487 13,52 1146,43

Estudo Sobre a Utilizagdo de Ativos Negociados no Exterior com Protecio Cambial
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27/09/05  2265,13 2,2533 1215,66 1551,11 227,786 173,923 13.46 1145,55
28/09/05  2238,681 2,2433 121689 1608,56 228,059 178.405 13,45 1§48,01
29/09/05  2212,723 2,2244 122768 615,82 227,434 179,069 13,58 1151,06
30/09/05 2222,1 22222 1228 81 1618.84 226,927 178,249 13.66 1152.94
0310/05 2254,605  2,2339 1226,7 610,08 226,071 178,816 13,61 1154.,61
04/10/05  2281,779  2,2424 121447 1618.86 226,249 177,75 13,49 1153,5
05/10/05  2290,102 22685 119639 1603,75 226,676 177,062 13,28 1146,85
06/10/05  2313,755  2,2886 1191,49 159287 226,029 173,7 13.19 1140,72
07/10/05 2271414 2,263 1195.9 1585,55 226,479 173,764 13,16 1142,08
10/10/05 2258306  2,2384 118733 1581,47 226,7 173,178 13,08 1140,46
11/10/05  2249,643  2,2351 1184.87 1587 220,17 176,283 13,06 1140,51
13/10/05  2276,589  2,2627 117684 1559.2 225,101 174,812 12,89 1130,68
14/10/05  2260,607  2,2511 1186,57 1573.4 224,889 174,087 13,06 1132,49
17/10/05 2248944  2,2352 1190,1 1565,82 234,659 177,307 13,02 1134,13
18/10/05  2253,197  2,2405 1178,14 1551,91 225,004 174,79 12,92 1129,62
19/10/05  2261,627  2,2535 1195,76 1533,92 225,207 173,537 12,92 1127,79
20/10/05 2257643 22443 1177,8 1339,72 225,08 170,886 12,88 1124,16
21/10/05  2268,015 22546 1179,59 1536,94 220,474 170,353 12,94 112456
24/10/05  2266,791 2,2623 1199,38 1543,85 225,583 169,68 13,07 1129,42
25/10/05 2268459 22618 1196,54 1559,11 224,283 175,49 13,13 112947
26/10/05 2281425 22746 1191,38 156245 223,457 172,665 13,08 1129,15
27/10/05  2292,584 22851 11789 1560.06  224.028 171.646 13.02 112403
28/10/05  2266,746  2,2791 1198,41 1552,13 223,794 169,945 13,12 1125,78
31/10/05 22543 2,2543 1207,01 1570,83 224,049 166,516 13,22 1131,59
01/11705  2267,159 22516 1202,76 1579,49 223,91 165,691 13,17 1132,87
03/11/05 224267 22336 1219,94 1601,01 222,485 167,611 13,23 1139,05
04/11/05  2231,807  2,2231 1220,14 1583,55 222,251 166,267 13,19 1140,42
0711705 222051 2,2013 122281 1587,75 222,835 167,078 13,25 1141,26
08/117/05  2210,566  2,2032 1218,59 1587,83 223,940 167,235 13,23 1139,13
09/11/05 2189952 2,1717 1220,65 1581,58 222,704 166,314 13,25 1139,39
1O/11705  2179,648  2,1757 1230,%6 1580,18 224,135 164,703 13,34 1140,88
LTS5 2175209 2.1633 1234,72 1590,65 224,066 166,126 13,48 1142,56
14/11/05  2222,059 2,199 1233,76 1584 2232 166,01 13,38 1141,02
16/11/65  2213,088  2,1974 1231,21 1569,86 225,461 167,519 13,32 1139.43
17/11/05 2198764  2,18606 1242,8 1590,13 225,63 166,055 13,52 1144,52
18/11/05 223548 2,2187 1248,27 1599.68 225,181 164.42 13,58 1146,94
211705 22277717 22181 125485 1607,68 225,721 164,272 13,59 1148,47
22/11/05 2254246 22511 1261,23 1603,31 226,31 165,072 13,65 1149,69
23/11/05  2243.,863 2,238 126561 161711 225,621 164,601 13,77 1150,72
24/11/05 2245577 2,237 1265,61 161299 225,873 164,601 13,72 1150,72
25/11/05 2237626 22329 1268,25 161048 226,364 164,601 13,74 1151,32
28/11/05 2206,357  2,2094 125746 1614,69 226,858 163,708 13,7 1149,17
29/11/05  2192,609 2,198 125748 1612,15 225,751 163,358 13,67 1150,39
30/11/05 2207 2,207 1249,48 1606,14 225,528 166,402 13,63 1150,69
01/12/65  2241,536 22177 1264,67 1619,16 225,089 169,94 13,72 1156,36
02/12/05 2229368 2,2061 1265,08 16329 225,128 172,701 13,78 1138,38
05/12/05 2215237  2,1968 126209 1637,56 224,419 173,412 13,75 1159,09
06/12/05  2193,173  2,1807 1263,7 1643,05 225,779 172,266 13,75 1160.23
07/12/05  2210,107 2,18 125737 1639,33 225,402 172,776 13,71 1159,66
08/12/05 2237176 22127 125584 1641,85 226,307 177,651 13,73 1158,84
09/12/05 226746 2,2446 1259,37 1648,64 225,404 175,291 13,83 1160,56
12/12/05 2276495  2.2634 126043 1669,23 225,113 178,107 13,89 1161,88
13/12/065 2275354  2,2565 126743 1670,52 225,591 130,24 13,95 1162,69
14/12/05 2297437 22779 i272,74 1681,04 226,602 177,051 14,06 1162,34
15/12/05  2310,803  2,2957 1270,94 1666,24 226,57 174,131 14,03 1160,89
16/12/05 2348763  2,3356 1267,32 1680,5¢ 227,025 173,426 14,05 1161,38
16/12/05  2389,02 2,3735 1259,92 1680.64 227,137 174,284 14,01 1159,39

20/12/05  2350,604  2,3497 1259,62 1677,31 226,736 174,173 14,06 1160,22
2112/05 2315834 23168 1262,79 1680,75 226,346 174,92 14,16 1163,61
22/12/05 233,123 23254 1268.12 1686,48 227,335 172,558 14,18 1164.86
23/12/05 231944 2,3327 1268,66 1688,44 228,112 171,313 14,22 1165,34
26/12/05 2339011 2,3325 1268,66 1690,97 228,19 171,313 14,27 1165,34
27/12/05 2339752 2,3518 1256,54 1687,25 228,837 168,383 14,19 1163,22
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120106 2275606 22729 1286,06 1763,95 228,146 167,005 14,79 1184,12
13:01/06 2282793 22747 1287.61 1758,89 228,97 167.865 [4.68 1184,41
16/01/06 2282535 22762 1287,61 1759,15 229,048 167,865 14,67 1184,41
170,06 2314042  2,2924 [282,93 1732,17 229,525 169,589 14,54 1182,91

18/01/06 2332973  2,3276 1277,93 171227 229409 167,339 14,46 1179.36
19/01/06  2341,157 23225 1285,04 1732,83 228,769 168,868 14,67 1184,67
200106 2284389 22756 1261.49 172522 229,103 170431 14,64 1182,5
23/01/06  2262,586 22609 1263,82 173364 229,111 169,898 14,65 118295
24/01/06 2245342 2244 1266.86 1736,15 228,649 170,141 14,73 1186,43
2600106 2231,738 22382 1273.83 1761,47 226,748 169,926 14,9 1190.61
270106 2211634 22152 1283,72 177583 226,857 171,589 15,06 119421
3001706 2213465 22116 12852 177181 226,709 174,224 15,05 119522
310106 2216 2,216 1280.,08 178257 226,818 173.669 i5,16 1196,32
0l02/06 2239272 22217 1282,46 1783.86 226,178 171,409 15,19 11983
02/02/06 2241913 2,221 1270,84 1772,84 226217 170,83 15,19 119624

03/02/06 2224223 22202 126403 1758.89 226,682 172,555 15.02 119598
06/02/06  2196,99 2,1877 126502 1760,26 226,485 170,612 15.1 1197.55
07/02/06  2202,338 2,1866 1254,78 175553 226,225 167,042 15.03 1194.74
08/02/06 2197322  2,1956 1265,65 173812 225954 166,841 14,9 119433
090206 2179838 12,1778 1263,78 175625 226,112 167,731 14,97 119553
10/02/66  2170,661 2,1575 1266,99 [745.31 225,519 164,285 14,91 1164,17
13/02/06 2162385  2,1621 1262.86 173937 225883 162,384 14,87 1190,14
14/02/06 214529 2,1435 127553 1741,55 225434 161,839 14,99 119247
15/02:06 2142062  2,1375 1280 1741,82 225,53 159,726 15,06 1193,68
16/02/06 2120266  2,1177 1289,38 174796 225763 160,758 15,05 119597
17/0206 2128092  2,1186 128724 174596 226,512 162,515 150 1196,19
20102/06 2119956  2.1182 128724 174596 226,593 162,515 15,02 1196,19
21702/06  2153,648 21297 1283.04 175346 226,173 165,479 15,17 1196,06
22/02/06 2143337 2.1484 1292.67 175708 226,789 163,027 15,22 11972
23/02/06 2142906 21353 128779 177394 226,153 162,25 15.39 1198,53

0103/06 2137446  2,1181 1291,24 17792 225,988 162,34 15,53 200,95
02/03/06 2135638  2,1134 1289,14 177355 225411 164,679 15,57 1201,75
03:03/06 2129653  2.1155 1287,23 1768.87 224,592 165,499 15,41 1201.6
06°03/06  2156,793 2,1261 1278.26 177521 223,84 162,428 [5.6 1200.43
07/03/06  2188,05 2,1682 1275,38 1751,53 224241 160,483 15,36 1194.86
08/03/06 2197,193 2,1778 1278.47 174199 224281 158,78 15,39 1192,32

09/03/06 2178217  2,1615 1272,23 [762,04 22438 159,626 15,49 1193.26
10/G3/06  2154,531 2,1447 1281,58 17622 224 406 159,846 15,54 1195,5
13/03/06 2147477  2,1349 128413 178417 224,004 161,161 15,57 1198
1440306 2136417 21269 129748 179891 225284 162,625 15,71 1199,93
150306 2132,718  2,1215 1303,02 1803,82 224,842 161,976 15,84 1203,51
1610306  2117,784  2,1067 1305,33 1812,63 226223 162,38 15,91 1203,82
17/03/06  2133,168  2,1188 1307.25 182298 225,863 162,186 16,03 1206,27
20/03/06  2156,067  2.1386 1305.08 1831,88 226,197 159,927 15,93 1205,98
2103/06  2179,203 2,1591 129723 1820,67 225233 160,766 15,78 1204,27
22/03/06  2161,579  2,1553 13065.04 1824,11 225475 159,88 15,93 1205.2
2303/06  2167,55 2,1506 1301.67 180724 224,824 162,645 15,84 1205.45
240306 2164058  2,1628 1302.95 818,84 226,01 162,972 15,84 1207,55
2703106  2177.361 2,1804 1301.61 1817,44 225536 163,24 15,82 1207.49
28/03/06 221439 2,2238 129323 1814,93 224389 164,583 15,92 1206,41
2903/06 2218,184 22223 1302.89 180848 224,116 165,132 16,03 1209.35
30/03/06  2192,653  2,1952 1300,25 1841,74 223 407 167,351 16,03 1212,39
03/04/06  2152,701 2,1542 129781 184764 223,527 166,576 15,96 121511
04/04/06 2147633  2.1293 1305,93 1856.81 223,59 164,723 15,96 1216,15
281205 2343071 2,3483 [258,17 1695,05 228,28 171,023 14,24 1165,01
29/12:05 23407 2,3407 125442 1696,07 228,615 169,863 14,21 1167,13
02/01/06 2358449 2,337 1254,42 168406 228,183 169.863 14,21 1167.13
03/01/06 235233 2,346 1268.8 1714.66 228,723 171,829 14,43 1171,12
0401/06  2313,683 23066 127346 1746,61 229,033 171,829 14.56 117521
0501406  2307,711 2,2825 127348 17483 228,893 169,029 14,61 1175,51
06:01/06  2300,797 2,287 128545 1766,02 228,562 170,352 14,69 1178,98
0901066 2269246 22632 [290,15 1763.64 228,17 169,135 14,72 1182,51
10 01:06 2271,19 2,2638 1289.69 174746 2273844 168,582 147 118209
11:01:06 2292813 2,2679 1294,18 1762,2 227,383 167,969 14,76 1184,7¢
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050406 2146494  2,1344 1311,56 1863.06 223,979 166,745 15,99 1218,58
060406 2141216  2,1299 1309,04 1872,15 223342 168,552 16 1220.45
070406 2160768  2,1409 1295.3 856,25 222308 167,195 1583 1217.9
1004 06 2167078  2.1522 1296.6 185732 222,787 169,259 15.67 1217.8%
110406 2149972 2,142 1286.57 184421 223249 170,021 15,6 1214,34
120406  2143,783 2,336 1288.12 1831.89 22243 170.29 15,52 1214,52
13:04406 2145847  2.1426 128912 1833,89 221,575 171,242 15.43 1215,73
17:04:06 2141801 2.1343 1285,33 1850.89 222,307 173,946 15.45 1216,14
18:04:06 2124481 2,1292 1307,65 1858.54 222,893 177,571 15.68 1221.65
19/04/06 2117808  2.1143 1309,93 188149 222,449 178,927 15.81 122539
20/04:06 2124 817 21236 131146 1882,9 222259 176,811 15,84 1224,21
24/04/06 2117108  2,1182 1308,11 189242 223,159 176,846 15,77 1223.91
25/04/06 2027302 2.1233 1301, 74 189764 221919 177.869 15.76 122436
26°04/06 2119705 2,1224 1305,41 1906.95 221,424 177,728 15,72 1226,02
27104106 2105105 21136 1309,72 191532 222204 173,652 15,87 122506
02/05/06 2077002  2.0718 1313,21 1940,17 221,759 178,796 15,82 1230.53
0345/06 2088408  2,0706 1307.85 192598 221,351 177,013 15.84 1230,23
04/05/06 2085,752 20667 131225 1938,19 221,16 177,634 15,99 1233,1
05-0506 2070301 2,0587 1325,76 196144 221,982 178,907 16.18 1237,03
08:05:06 2083807  2.0651 1324,66 1970,55 221,894 178,138 16,39 1238,87
090506 2073509 2,0042 1325.14 1980,26 221,762 180,895 16,43 1240,05
10-05:06 2071512 2,0586 1322.85 1973,1 221,753 183.9%6 16,35 123993
11:05/06 2108262 20881 1305,92 1966,82 221492 187,628 16,17 1239.3])
12/05/06  2150,718  2,1307 1291,24 1938,74 220,637 185,293 15,99 1232,75
15/05/06 2193306  2,1774 1294.5 1909.,9 221,37 179,812 15,87 122489
16/05/06 2145947  2,1403 1292.08 1904,08 222235 180.959 15,76 1223.65
170506  2211,169  2,1326 1270,32 186735 221,679 179,558 15,55 12i8,22
18/05/06 2180231 2.1833 126181 1850,82 222,909 178,632 15,39 1212,62
19/05/06 2216616 2,193 1267,03 183421 222,924 174,572 15,29 1211,11
22/05/06 2301839  2,2883 1262,07 1800,99 223295 176,096 15,07 1202,17
23/05/06  2293.131 2,2601] 1256,58 1827,84 223,588 180,998 15,13 120432
2405106 2407787 23711 1258,57 1804,64 223386 175,537 15,07 1201.03
25/05/06  2296,797 2315 1272.88 181604 222,963 177,208 15.2 1205,74
260506 2243487 2,252 1280,16 184175 2237282 176,299 15,41 1210.6
200506 2286745  2,2566 1280,16 184645 223363 179,299 15,44 1210.6
30:05:06 2317412 2,3235 1259.84 183452 222926 178,652 15.36 1206,62
0106/06  2272,808 22713 12851 182985 222,519 174,959 15,36 12i3.62
02:06/06 2296,007 22595 1288,22 185609 224273 178,913 15,62 1216,09
05:06:06 2270552 22557 126529 184559 223914 178,091 15,68 1210,16
06/06/06  2274,521 22686 1263.85 1791.,65 224,172 175,267 15,37 1204,77

07/06/06 2255437 2,25 1256,15 178297 223,858 174,91 15,35 1201,56

08/06/06 2283906 22701 1257,93 171824 224,237 171,597 15.11 11949

09/06/06 2273208  2.2615 1252,3 174748 224,517 171,217 15,29 1195,59
12/06/06 2301445  2,2707 1236.4 1732,74 224488 170,412 15.22 1190,08
13/06/06  2321,214 23048 1223.69 1681,7 224,745 165,352 14,9 118095
14/06/06 2294833 22845 123004 1691,78 22335 165,903 14,89 1182,39
16/06/06  2259,65 2,2521 1251,54 i736,14 2224064 170515 1522 1192,28
19/06:06  2259,102  2.,2404 1240,14 173023 222411 167306 15,12 1190,25

20:06/06 2255152 22506 1240,i2 173398 222,195 166,751 15,03 1189,62

210606 2239027 22378 1252,2 174035 222,151 168,284 1511 119275

220606 2245957 22391 1245.6 175044 221425 167,49 15,09 189277

230606 2237035 22462 1244.5 1743.61 221,207 166,766 15,06 119412

26:06 06 2230692 2,2259 1250,56 174372 221,225 168,088 15,16 119579

27:06/06 2239413 22315 12392 174181 221,716 167,758 15,14 1192,38

28/06/06 2220921 22262 1246 172907 221,171 168.139 15,11 1191,94

29/06/06 2179982 22063 1272.87 175979 221,99 170,591 15,35 199,19

30/06/06 2164.3 2,1643 1270.2 1822,38 222891 173.235 15,72 12041

0307/06 2193842 21701 1280,19 183094 222,799 174,031 15,82 1206,24

04:07:06 2184224  2,1646 1280,19 183643 222,826 174,031 159 1206.24

050706 2214639  2.1955 127091 1804.74 221833 174,543 15,78 1202,65

06:07/06 2191811 2,184 1274,08 1817.99 222,383 177,149 15,84 120325

a7'07'06 2194852 2,1765 [765.48 1828.86 223,09 174,966 15,84 1201.32

10/07:06 2190782 2,175 126734 183034 223291 174,935 15.89 1201.06

110706  2193.891 2,1859 127252 181647 223,669 177,22 15,87 1200,87

Estudo Sobre a Utilizagdo de Ativos Negociados no Exterior com Protecéo Cambial
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12/07/06  2208,372 2,1915 1258,6 1802,99 223,685 178,204 15,83 1198,92
13/07/06  2229,936 2,2106 1242,29 178242 224235 178,888 13,69 1193,25

14/07/06  2224,758 2,213 1236,2 1746,83 224,358 179,962 15,47 1190,5
17/07/06 2215251 2,2126 123449 [726,83 224,44 175,377 15,37 1186,59
18/67/06  2200,12 2,1962 1236,86 1708,45 223,442 172,435 15,38 1184,84
[9/07/06 2182524 2,181 1259,81 174217 224,712 173,282 15,63 1190,79
20/07/06  2196,582  2,1895 1249,13 177138 225,139 171,788 15,74 1189,15
2107106 2204066 2,1935 1240,29 1762,51 225,081 170,89 15,63 1185,22
24/0706 2194373 21916 1260,91 1775,98 2251 172,576 15,77 1189,49
250706 2204,546  2,1993 1268,88 1784,59 224,907 172,254 15,85 1193,21
26/07/06  2193,929  2,1984 1268,4 1784,07 225434 172,361 5,89 1194,58
270706 2192236 2,1899 1263,2 1822,18 225411 173,655 16,07 1194,3
28/07/06  2176,429 2,18 [278.55 1840,12 226,157 174,33 16,27 119749

01/08/06  2208,715  2,1905 1270,92 1823,36 226,506 177417 16,21 1196,58
02/08/06  2196,013 2,1821 [278,55 1844,78 226,702 179,534 16,28 119924

03/08/06  2193,087  2,1835 1280,27 1831,87 226,706 176,284 16,32 1199,24
04/08/06  2195,832 2,172 1279,36 185943 227,753 177,484 16,51 [199,32
07/08/06  2197,709  2,1793 1275,77 1830,27 227,43 177,227 16,38 1197,53
08/08/06  2192,979 2,1839 1271,48 183635 227,517 [76,573 16,33 1196,38

(9/08/06  2178,002  2,1687 1265,95 1853,17 227377 178,835 16,33 1195,63
[0/08/06  2170,483 2,1628 1271,81 1831,93 227,27 176,108 16,28 1193,72
11/08/06  2175,522 2,161 1266,74 1828,49 226,762 173,554 16,29 1192,61
14/08/06  2170,196  2.1605 1268,21 841,77 226,416 171,838 16,39 1192,56
15/08/06  2148,806 2,148 1285,58 185926 227415 172,09 16,51 1196,68
16/08/06 2145238 2,1329 1295,43 1879,98 228,49 172,025 16,62 1201,45

17/08/06  2148,687  2,1365 129748 188529 228,368 165,017 16,6 1201,71
18/08/06  2153,854  2,1456 1302,3 187954 228,715 169,855 16,57 1202,51
21/08/06 2139149  2.1361 129752 188341 229,129 171,578 16,59 12016
22/08/06 2143248  2,1355 1298,82 1880,03 229,23 172,502 16,69 1201,74
23/08/06  2154,621 2,1354 1292,99 1871,6 229,144 171,712 16,61 1199,59
24/08/06  2159,347  2,1523 1296,06 186845 229,196 172,386 16,53 1200,53
25/08/06 2159585 2,157 129509 1859,78 229,507 172,637 16,47 1201,09

28/08/06 2144249 12,1473 1301,78 1864,87 229,378 170,579 16,56 1201,85
29/08/06 2139139 2,1419 1304,28 1871,13 229,516 168,943 16,63 1203,26
30/08/06  2138,493 2,133 1304,27 188522 229962 168,868 16,74 1205,35
010906 2150,844 2 1468 131,01 1891,7 230,484 169,307 16,81 1208,49
04/09/06 2135126  2.12%2 1311,01 1914,88 230,567 169,307 16,95 1208,49
050906 2140,755 21288 1313,25 1904,74 229,341 170,647 16,99 1210,22
06/09/06  2161,503  2,1443 1300,26 1882,76 229,636 170,468 16,89 1206,81
08/09/06  2168,835  2,1582 1298,92 1854,97 230,13 166,966 16,79 1204,81

L1/09/06 2185778  2,1751 1299,54 1837,67 229,809 162,656 16,75 1202,87
12/09/06  2177,002  2,1732 1313,11 1849,88 230,238 161,678 16,89 1205,98
13/09/06  2165,692 2,17 1318,07 185373 230,497 161,343 [6,95 1207.53
14/09/06  2169,001 2,1593 [316,28 1867,11 230,024 158,745 16,94 120747
15/09/06  2158,028 2,154 1319,87 1857,97 229,992 157,454 17,03 1207,57
18/09/06  2152,157  2,1453 1321,18 1861.34 229,806 159,296 17,01 1208,62
19/09/06 2169326  2,1518 1318,31 1859,1 231,003 157,621 17,09 120642
20/09/06  2182,878 2,169 1325,18 1864,07 231,054 156,587 17 1207.44
2170906  2207,65 2,1969 1318,03 1876,5 232,518 158,82 16,97 1207.12

220%06 2210962 22177 1314,78 186533 233264 157,578 16,98 1206,35
25/09/06 2220713 2,2188 1326,37 1855,57 233,968 157217 16,88 1206,99
26/09/06  2194,167 2,198 1336,34 1861,63 233,386 157,983 16,88 [208,24
27/09/06  2187,154 2,186 1336,59 188548 233257 158,742 17,06 1209,55

28/09/06 2171994  2,1793 1339,15 1886,04 233,15 159,707 17,1 1211,49
02710706 2171,175  2,1623 1331,32 1898,64 233,357 158,734 17,26 1212,8
03/10/06  2186,024  2,1655 1334,11 189199 233,275 156,075 17,3 1211,8

04/10/06 2173447 21676 1350,22 1890,59 234,154 156,873 17,38 1213,84
05/10/06  2170,198 2,1629 1353,22 1910,67 233,451 159,489 17,57 1217.95

06/10/06 2172479  2,1636 1349,58 1897,64 232,054 160,373 [7.49 1217,52
09/10/06 2166447  2,15%8 1350,66 189932 232,137 162,841 17,5 1218,23
16/10/06  2161,354 21497 135342 19015 231,276 161,105 17,52 [220,65
H/10/06  2169,204 21546 1349,95 1902,18 230,915 161,715 17,46 1220,19

13/710/06  2146,153  2,1419 1365,62 1912,35 230,677 164,289 17,63 122721
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16/10/06  2136,859 2,1331% 1369,05 192531 231,114 167,853 17,76 122961
17/10706  2138,366 2.1361 1364.05 1913.,29 231335 166,348 17,7 122723
1810006 2141572 2,1339 136596 1922,02 231,509 165,529 17,75 1229,11
1910106 2145021 2,1387 1366,96 1931.86 231,098 167,229 17,77 123087

2001006 2145784 2,1457 1368,6 1938,99 231,064 166,337 17,85 1230,68
23/10/06 214233 2,1391 1377,02 1939,66 230,563 166,511 17,94 123228
24/10606  2152,624 21467 137738 1940,21 230,712 167,252 17,88 1233.28

25/10M06  2149,052 2,151 1382,22 1948,84 231,567 169,466 17,89 1235,03
26/10/06 2138999  2,1363 1389.08 1962,6 232,314 169,145 18,05 1238,76
27/10/06 213645 2,1378 1377.34 1965,02 232,986 169,786 18 1237,19
30/10/06 2147746 2,1456 1377,93 1952,73 233,129 167,248 17,99 1236,49
31/10/06 2143 2,143 1377,94 1957.64 234,179 166,817 18,1 1236,
01/11/06  2154,518 2,141 1367.81 1966,24 234,791 167,523 18,06 1235,26
03/11/06 2151477 2,142 13643 1952,86 232,559 169,73 17.8 1236,38

06/11/06 2147182 2,1378 137978 196755 232907 170,182 17,85 1240,14
071106  2147.044 213531 138284 198926 233,545 170,593 17.96 1241,98
081106 2154418 21464 138572 19752 233949 170,544 17,87 124149
09/L1/06 2150496 2,412 137833 1971,94 234123 17239 17,79 1241,59
10/11/06  2160,141  2,1489 13800  1978.57 234,528 168212 17.89 1242,37
131106 2173,869 2,162 1384.42 196962 234,33 167.244 17,82 124237
141106 2156854  2.1537 139322 197563 234934 167,803 18,01 124533
16/1106  2159.687 2,517 139976 198071 233,477 166,163 18,1 1250,07
17/11/06 21649  2,1593 1401,2 19724 234,606 166,676 18,06 1249,36
J/1/06 2166634  2.4638 140281 196593 235139 169,788 18,5 125166
21106 2069775 21623 140609 198863 235328 168,804 18,68 1254,26
23106 217134 2,1683 140609 198914 235356 168,804 18,69 1254,26
24/11/06  2171,433 2,17 140005 1990,64 235581 168,304 18,81 1254,87
271106 2190,002 2,18 13819 197634 235937 172375 18.6 124937
28/11/06 2189487 2,187 1386,72 197229 236361 172,194 18,57 1248,04
5011106 2172984  2,1783 139948 200042 236081 173,206 18,79 1253,01
301106 21668 21668 140063 201231 237,037 175214 18,96 1255.93

0112/06  2177,173  2,1672 1396,71 2010.99 237,586 174,59 18,95 1256,94
0411206 2174435 2,1693 1409.12 201826 237,792 171,512 19,13 1259,68
05/12/06  2161,701 2,156 141476 202536 237,574 172,293 18,1 12623
06/12/06 2154296  2,1528 1412,% 203385 236,947 169,801 19,1 1263,98

07/12/06 215049 2,1428 1407,29  2041,14 237,023 169,65 18,05 1264,59
08/12/06  2146,529  2,1442 140984  2040,09 236,014 169,092 19,02 126347
11/12/06  2143,349  2,1384 1413,04 203467 236,544 169,062 19,01 1265,72
12/12/06  2156,605  2,1481 141156 204512 237,092 168,226 19,02 1263,82
13/12/06  2151,588  2,1439 1413,21 2052,17 235,686 168,354 19,04 1264,71
14/12/06  2150,834 2,146 142549  2059,84 235442 169,671 19,1 1268,87
15/12/06 214903 2,147 1427,09  2060,37 235,557 168,323 19,09 126907
18/12/06  2151,341 2,147 142248  2057.84 235,778 166,574 19,01 1267,32
19/12/06 2162982  2,1572 1425,55 2053,24 235,707 167,526 18,86 126704

20/12/06  2158,342 2,156 1423,53 2066,1 235,636 166,552 19 1268,57
21/12/06  2159,588  2,1593 1418,3 2062,94 236,481 165,835 18,91 1267,49
22/12/06 2148379 2,1518 1410,76 205592 235,359 166,478 189 1266,5

26/12/06  2142,391 2,1437 1416,9 205299 235,744 165,755 18,98 1267,96
2712/06 2144375 2,1497 i426,84  2070,18 234,907 165,756 19,13 1272,56
28/12/06 2128 2,138 1424,73  2073,58 234,404 166,271 19,28 127347
02/01/07  2142,349  2,1342 1424,73 210585 234,533 166,271 19,44 1278.36
03/01/07  2150,54 2,1372 1416,6 2094,28 234,87 161,172 19,34 1277.61
04/01/07  2154,782 2,429 1418,34  2080,51 235,739 159,21 19,29 1276,56
05/01/07 2162,033 2,1474 1409,71 2052,14 233,174 157,954 19,12 127175
08/01/07 2162254  2,1505 1412,84  2051,56 235,185 157,068 19,05 1271,34
09/01/07  2159,295 2,1506 1412,11 2057,05 235,15 155,88 19,21 1272,05
10/01/07  2158,675 2,1556 1414,85 2030 234,747 157,304 19,17 1273,05
11J01/07  2153,094  2,1465 142382 20443 234,047 156,8 19,24 1279,15
12/01/07 2147223 2,1421 1430,73 2006634 233,494 139,561 19,39 128346
15/01/07 2148363 2,1407 1430,73 2081,96 233,579 159,561 19,51 1283,46
16/01/07 2146728  2,1444 1431,9 207171 234,027 158,288 19,6 1285,88
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17/01/07  2139,064 2,135 1430,62  2075,02 233,548 [58,613 19,71 1287

18/61/07  2138,254 21329 1426,37 207515 234,058 157,369 19,71 128583
19/01/07  2133,401 2,1307 1430.5 2084,11 233,628 160,405 [9.87 1288,22
220107 2137,699 21327 1422,95 208567 233,974 161,297 19,97 128765
23/61/07 2133414 2,1368 1427.99  2095,03 233,322 164,88 20,03 [290,11
24/01/07  2129,189  2,1286 1440,13  2102,99 233,388 163,969 20,13 1293,52
26/01/07  2138,468 2,136 1422,18 207536 232,554 [63,551 20,1 1290,54
29/01/07  2135,783 2,136 1420,62  2082,57 232,367 160,598 20,23 129148
30/01/07  2130,851 2,1329 1428,82  2092,09 232,693 164,699 20,32 1292,96
31107 2124,7 2.1247 1438,24  2087,68 233,61 166,094 20,33 12949

01/02/07 2109264  2,1093 1445,94 2114,9 233,168 164,818 20,57 129999
02/02/07  2110,759  2,0982 144339 2116,82 233444 165,106 20,72 1302,33
05/02/07 2100556  2,0964 144699  2108,05 233,788 165,363 20,74 1302,72
06/02/07  2090,692  2,0833 1448 2121,03 234,409 165,476 20,94 1305,03
07/02/07  2096,614  2,0852 1450,02  2131,71 234,833 164,504 21,2 130543
08/02/07  2099,148  2,095] 144831 2117.8 234,874 166,364 21,13 1304,22
09/02/07  2113,337 2,033 1438,06  2124,9) 234,234 167,39 2] 13033

12/02/07  2117,276 2,114 1433,37  2111,01 233,973 163,863 20,77 1302,39
13/02/07  2111,757  2,1088 144426 2124,19 233,903 166,691 21,01 130543
14/02/07  2094,533 2,1 [455.3 215552 235,068 165,687 21,13 1308,6

15/02/07  2096,962  2,0896 1456,81 216643 235542 166,748 21,29 1309,98
16/02/07 2095 2,0913 1455,54  2061,26 235783 168,27 21,19 1310,28
21/02/07  2080,259  2,0802 145763  2149,71 235913 169,837 21,32 1314,31
22/02/07  2083,884  2,0766 1456,38  2156,45 235,332 172,186 2142 131546
23/02/07  2090,795  2,0868 1451,19 217223 236,257 173,388 2143 13154

26/02/07  2084,905 20863 144937 21826 237,04 173,503 21,29 1315,22
27/02/07 2119226 2,1099 1299,04  2150,11 238,974 171,981 20,7 1297,21
28/02/07 2118,2 2,1182 1406,82  2102,26 238,13 171,013 20,46 1292,23
01/03/07  2129,558 2,126 1403,17  2082,62 238,444 169,76 20,28 128797
02/03/07  2140,863  2,1274 138717 207542 239,291 168,082 20,1 1282,33
05/03/07  2143,125 2,1388 1374,12  2032,57 239,378 165,935 19,43 1271,05
06/03/07 2124203 2,1200 139541 2057,57 238911 167472 19,85 1278,42
07/03/07  2117,893 2,1121 1391,97  2068,79 239,548 169,198 19.93 1281,83
08/03/07  2112,166  2,1054 1401,89  2091,92 239,193 169,667 20,11 1286,48
09/03/07  2104,087  2,0983 1402,85 2094.3 238,032 167,843 20,35 1287,32
12/03/07  2093,484  2,0902 1406,6 2102,88 238,677 167,242 20,53 1288,86
13/03/07 2106,682  2,0062 1377,95 208708 239835 166,12 20,26 1283,08
14/03/07  2101,894 2,104 1387,17  2035,79 239,232 166,206 19,84 1279,38
15/03/07 2093406  2,0909 139228 2071,07 239,236 [66,568 20,08 1283,08
16/03/07 2097005  2,0915 1386,95 207466 239,153 166,728 19,94 1282,91
19/03/07 2081668  2,0792 [402,06 2098,6 238,955 166,558 20,21 1288,33
20/03/07  2079,649  2,0763 141094  21i4,62 239207 166,621 204 1290,64
21/03/07  2065,28 2,0676 143504 212042 239,572 167,178 20,55 1295,51
22/03/07  2060,98 2,0602 143454 215846 238,932 169,707 20,72 129891
23/03/07 2064314 20652 1436,11 2161,62 238,476 168,975 20,68 1300,01
26/03/07  2061,202  2,0601 1437,5 2153,87 238,738 169,459 20,5 1299,02
27/03/07  2063,762  2,0637 1428,61 2148,41 238,878 169,615 20,37 [297,5

28/03/07  2069,109 20716 1417.23  2141,87 238,622 170,843 20,25 1294,39
29/03/07  2044,596  2,0545 1422,53  2150,14 238,255 172,328 20,28 129732
30/03/07 20504 2,0504 1420,86  2147,51 238,247 171,963 20,5 1295,89
02/04/07  2054,974  2,0478 142455  2152,13 238,384 171,466 20,55 1298,39
03/04/07  2043,546  2,0372 1437,77  2172,57 238,028 170,83 20,67 1302,37
04/04/07  2039,391 2,0321 143937 2186,05 238,329 172,903 20,7 1303,92
05/04/07  2038,76%  2,0333 1443,76  2191,19 237,924 173,482 20,64 1306,79
09/04/07 203045 2,0236 144461 2184.,44 236,95 172,227 20,62 1367,09
10/04/07  2033,196  2,0282 144839 220566 237,363 173,857 20,78 1310,11
11/04/07  2043,184  2,0333 1438,87  2204,06 237,219 173,857 20,61 1309,99
12/04/07 2039446 2,0371 [447.8 220245 237,173 173,922 20,46 1313,03
13/04/07 2025724  2,0231 1452,85  2207,74 236,769 174,351 20,51 1315,15
16/04/07  2040,395 2,034 1468,47 22350 237,24 172,534 20,68 1320,94
17/04/07  2039,461 2,0348 [471,48 223939 238,087 172,116 20,79 1321,03
18/04/07  2036,04 2,0365 1472,5 22419 238,637 171,876 20,8 1319,25
19/04/07  2031,526  2,0312 1470,73 222848 238,53 [71,614 20,65 1317,01
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2000407 2028,804 2,0262 1484.,35 2246,65 238,534 172,296 20,74 13224
23/04/07  2037,161 2,029 148093 2241,82 239,079 173,488 20,86 1323.56
24/04/07  2036,258 2,0385 1480,41 2233,62 239,468 171,691 20,75 1323,02
25/04/07  2020,531 2,0236 149542 224252 239,038 173,852 20,74 1327.88
26/04/07  2026,16 2,0252 1494,25 223941 238,398 171,717 20,73 1329,04
27.04/07  2031,661 2,0321 1494,07 2233,63 238,501 173,562 20,72 1329,06
30704407 2033.9 2,0339 1482,37 22354 239,666 173,215 20,58 1324 49
02/05/07  2031,497 2,0268 1495,92 223578 239,365 172,408 20,6 1329,01
03/05/47 2035913 2,0239 1502,39 2236,78 238,886 173.746 20,66 1331,99
04/05/07  2041,846 2,0309 1505,62 2253,55 239,485 174,174 20,7 1334,31
07/05/07  2028,698 2,0266 1509,48 2269,48 239,758 172,854 2091 1335,51
08/05/07  2028,436 2,0226 1507,72 224461 239,701 172,006 20,71 1334,18
09/05/07  2025,102 2,0222 1512,58 2256,02 239,133 171,768 20,81 1337,3

10/05/07  2028,327 2,0217 1491,47 223559 239,622 171,105 20,76 1332,77
F1/05/07 2023475 2,0194 1505,85 2240,07 239,166 173,442 20,78 1336.87
14/05/07  2016,766 2,0138 1503,15 2242 .88 238,882 172,291 20,73 1336,89
15/05/07 1985516 1,9922 1501,19 2248,21 238,763 173.23 20,6 133705
16/05/07  1955,774 1,9586 1514,14 224002 238,600 172,809 204 1338,29
17/05/07  1956,132 1,9573 1512,75 223274 238,003 173,469 20,19 1340,55
18/05/07  1960,967 1,963 1522,75 224397 237,302 173,268 20,05 1343,1

21/05/07 1941418 1,9435 1525,1 2241,01 237,615 74,819 20,1 1347.,56
22/05/07  1946,014 1,9409 1524,12 2246,81 236,954 171,877 20,21 1349,46
23/05/07 1953914 1,9489 1522,28 2265,03 236,744 171,58 20,21 1351.9

24/05/07 1969214 1,9653 150751 224474 236,823 170,474 19,98 1345,21
25/05/07  1952,614 1,952 1515,73 2238,12 236,551 172,366 19,89 1347,93
28/05/07  1943,862 1,9441 1515,73 224289 236,638 172,366 19,87 1347,93
29/05/07  1952,189 1,9461 1518,11 22516 236,264 170,082 20,17 1350,65
30/05/07  1941,339 1,9468 1530,23 2240,28 236,482 171,436 20,33 1352,56
31/4)5/07 1928.9 1,9289 1530,62 2263,21 236,159 172,723 20,66 1358,24
0U/06/07  1907,374 1,9056 1536,34 227133 235,165 174,029 20,72 1362,25
04/06/07  1932,426 1,9215 1539,18 228536 235,569 175,563 20,84 1362,94
05/06/07  1949,299 1,9395 1530,95 22823 234,652 174,814 20,65 1361,51
06/06/07  1962,364 1,9617 1517,38 225631 235,166 173,735 2046 1356,01
08/06/07  1966,239 1,9638 1507,67 2209,63 233,331 169,818 19,81 1351,25
11/06/07  1946,095 1,9473 1509,12 222294 232,725 172,265 19,69 1352,74
12/06/07  1946,661 1,942 1493 220943 230,773 171,289 19,53 1349,66
12/06/07  1946,944 1,9442 1515,67 2208,03 232,014 172,173 19,59 1353,39
14/06/07  1929,067 1,9303 152297 223495 231,685 174,803 19,52 1357,06
15/06/07  1912,297 1,9097 1532,91 2264,39 232,672 176,484 19,66 1362,78
18/06/07  1906,593 1,9047 1531,05 2268,79 233,178 176,1 19,57 1363,7

19/06/07 1906,32 1,9058 1533,7 2265,31 234,114 173,567 19,65 1363,45
20/06/07  1930,516 1,9198 1512,84 2273,12 233,401 173,57 19,54 1360,52
21/06/07 1918,471 1,9197 1522,19 2256,19 232810 172,396 19,35 1361,87
22/06/07  1944,438 1,9334 1502,56 224961 233,764 170,888 19,22 1358,62
25/06/07  1952,241 1,9379 1497,74 2247,04 234,602 170,254 18,9 1354,1

26/06/07 1953832 1,9488 1492,89 2239,77 234,656 168,522 18,9 1351,24
27/06/07  1944,115 1,9499 1506,34 2219,87 234,659 168,945 18,89 1350,06
28/06/07 1921.,43 1,9256 1505,71 2243,72 234,342 168,614 18,98 1354 46
29/06/07 1926,2 1,9262 1503.35 226224 235,508 169,671 18,97 1357,25
02/07/07  1922,348 1,9176 1519,43 2278,46 236,154 170,478 19,17 1362,31
03/07/07  1916,341 1,9122 1524.87 2292,16 235,382 170,104 19,22 13655

04/07/07  1915,019 1,909¢9 1524,87 2300,35 235411 170,104 19,31 1365,5

05/07/07  1920,208 1,9157 15254 228965 233,837 170,838 19,34 1370,35
06/07/07  1906,834 1,9033 1530,44 229997 233.204 171,035 19,36 137546
10/07/07  1897,409 1,8947 1510,12 2306,78 235,863 173,304 19,08 1371,36
11/07/07  1895,039 1,89 1518,76 2301,56 234,912 173,289 18,98 1370,62
12/07/07  1878,616 1,8767 1547,7 2317,06 234318 173,509 19,08 1381,18
13/07/07  1866,165 1,8684 1552,5 2332,72 234,768 174,536 19,31 1384,74
16/07/07  1873,023 1,8647 1549,52 23357 235,77 171,102 19,26 1381,24
17/07/07  1863,172 1,8621 1549,37 232793 235,596 169,79 19,14 1381,11
18/07/07  1863,046 1,8609 [546,17 2306,82 236,006 172,812 19,04 1378.,08
19/07/07 1857035 1,8536 1553,08 232785 236,225 174,259 19,12 138229
200/07/07  1860,206 1,8606 1534,1 2319,14 237,398 173,479 19 1376,89
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23/07/07  1844,635 1.8448 1541,57 232114 237473 170,199 18,8 1377,19
24/07/07  1862,616 1,8525 1511,04  2303,52 238,188 169.46 18,64 1368.9
25/07/07  1869,197 1,8643 1518,09 227182 238,369 169,577 18,5 136341
26/07/07  1931,285 1.9054 1482,66 222451 240,368 168,736 18,1 1345,68
27/07/07  1897,622 1.9069 1458.95 2192,3 240,83 170,296 17,63 133542
30/07/07  1876,792 1,8809 1473,91 2195,62 240,09 171,461 17,65 1337,37
31/07/07 1877,6 1,8776 1455,27 22275 241,099 172,446 17.87 1344.,62
01/08/07 1897693 1,8856 1465,81 2186,97 240,2 170,82 17,68 1333.5
(02/08/07 1882384 1,8729 1472,2 2198,42 240,649 170,388 17.87 1336,22
03/08/07  1903,248 1,8814 1433,06  2193,21 242,075 169,597 17,75 1327.6
06/08/07 1912,672 1,9106 1467.,67 217944 241,285 167,516 17.8 1320,95

07/08/07 1915,568 1,9077 1476,71 219298 240,855 167,839 17,97 1318,85
08/08/07  1891,393 1,8866 149749 223207 239,129 168,269 18,53 132745

09/08/07  1929.815 1,9191 1453,09  2200,05 240,733 167,515 18,57 1312,76
10/08/07  1948,736 1,955 1453,64 213195 240,265 167,598 18,03 1305,46
13/08/07  1946,178 1,9411 145292 2156,88 241,14 168,138 17,92 1307,67
14/08/07  1990,891 1,9809 1426,54 2135,56 241,74 167,8 17,6 1297,95
15/08/07 2029682  2,0043 1406,7 2103,79 242,111 167,33 17,25 1287,97
16/08/07  2098,275 2,1124 1411,27 203986 243,227 161,678 17,05 1270,14
17/08/07  2025,745 2,0376 1445,94 2056,1 243,088 164,213 17,08 1275,27
2010807  2034,065 2,028 1445,55 2081,67 244212 161,7 1747 1281,79

21/08/07  2036,767  2,0385 144712 2093.65 244919 161,062 17,69 128425
22/08/07 2015,089  2,0173 146407  2119.69 243,938 161,95 17.97 129447
23/08/07  1988.824 1,9939 1462.5 2144.97 243,84 163,138 18,12 1297,59

24/08/07  1943,181 1,9855 1479,37 2155,8 244,215 164,411 18,11 1303,55
27/08/07  1946,811 1,9489 1466,79  2162,82 245,084 163,988 18,14 1304,52
28/08407 1999417 1.9849 1432,36 213773 246,404 163,537 17,85 1296,49
29/08/07  1965.793 1,9864 1463,76  2135,38 245.6 164,433 17,87 1301,91
30/08/07  1977,058 1.9777 1457,64 21535 246,691 165,097 18,02 1303,51
31/08/07 1962 1,962 1473,99 218729 246,246 165,566 18,31 1310,37
03/09/07  1959,866 1,9547 1473,99 2189,41 246,332 165,566 18,33 1310,37
04/09/07 1952478 1,9528 1489,42 219475 246,143 167,035 18,49 1314,92
03/09/07  1973,794 1,964 1472,26  2170,82 247,708 166,915 18.2 1312,31

06/09/07  1951,503 1,9545 1478,55 218194 246,969 166,848 18,14 131391
10/09/07  1951,076 1.9591 14517 213893 250,402 168,596 17,54 1306,73
H1/09/07  1927,038 1,9304 1471,49 2170,2 249,509 170,244 17,87 1310,66
12/09/07  1910,263 1,9125 1471,56 2180,22 248858 172,48 18.04 1310,84

13/09/07  1904,53 1,8991 1483,95 218741 247913 171,743 18,23 1310,65
14/09/07  1904,094 1,5031 1484,25 2179.71 248,121 172,322 18,26 1310,56
17/09/07  1922,529 1,9123 1476,65 2155.11 248,092 174,536 18,01 1308,46
18/09/07 1880,206 1,896 1519,78 2162,14 248222 175,11 18,1 1316.63
19/09/07  1869,576 1,8639 1529,03 2236,83 247,097 175,805 18,79 1319,93
20/09/07  1881,139 1.8637 1518,75 2250,84 244,574 177,182 18,72 1320,04
21/0907  1869,192 18618 1525,75 2250,86 245858 177,215 18,68 1321,96
24/09/07 1871052 1,.8694 1517,73 225533 245,765 177,837 18,81 1320,6
25/09/07  1860,148 1,8656 1517,21 2249,07 245947 176,71 18.81 131914
26/09/07  1846,808 1,8493 152542 225765 246,054 177,395 18,95 132145
2709/07  1841,047 1.8409 1531,38 228825 246,992 179,715 19,32 1326,49
28/09/07 1833.9 1,8389 1526,75 2300,38 246,637 178,25 19,31 1327,1
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Data CDI 1BOV IRF-M  IMA-B IFMM Data CDI 1BOV IRF-M IMA-B IFMM
30/09/04 5,7456 23245 205562 938,52 2412 14/01/05 6,0132 24924 214749 978.51 2,522
01/10/04 5,7490 23777 2.056,91 938,14 2,414  17/01/05 6,0971 24515 214778 979,12 2,523
04110104 5,7524 24150 2.058,87 939,63 2,419 18/01/05 6,0210 24089 214869 979,72 2,524
0510/04 57558 24205 206016 940,19 2423  19/01/05 60249 24271 215055 980,46 2,521
06/10/04 5,7593 24027 206103 940,74 2,423  2001/05 60268 23809 215058 980,78 2,525
07r10/04 57627 24104 2.062.42 941,28 2,424 21/01/05 60328 23818 213138 961,64 2,521
08M0/04 5,7661 23926  2.064,07 941,87 2,424 241705 6,0368 24197 215348 882,29 2,524
1110/04 5,7695 23.953 2.064,77 940,96 2,426 2510105 6,0408 24497 2.155,00 983,25 2,525
13/M0/04 57730 23.289 208541 940,63 2,428  26/01/05 65,0449 24530 215734 983,44 2,525
14/10/04 5,7764 22.859 206595 941,47 2423 270105 6,0489 24029 2.156,50 983,88 2,533
15/10/04 57798 23.367 2.067,79 942,03 2,420  28/01/05 60529 23968 213658 984,53 2,529
18/10/04 5,7833 23.411  2088,64 942,67 2,425 3101105 6,0569 24350 2.158,18 984,50 2,530
19/10/04 57867 22.892 2070,16 943,29 2,426  01/02105 6,0610 24149 215935 985,62 2,535
20M10/04 56,7902 22.873 2071,86 943,92 2,424 02/02/05 6,0650 24605 216087 984,66 2,537
2110704 5,7936 23.055 207129 944,41 2,423 03/02/05 6,0690  24.873 2.163,56 985,59 2,538
22/10/04 5,7971 22735 2.071,88 944,99 2,425  04/02/05 6,0731 25731 2146531 985,91 2,539
2510004 5,8007 22802 207235 945,36 2,424  09/02/05 86,0771 26313 2166,88 986,45 2,543
26/10/04 5,5042 22848 2.073,57 945,87 2,423  10M02/05 60812 26415 216862 987,11 2,548
27110/04 5,8078 23170 2.07517 946,40 2,427 1102/05 80852 26.670 2170,53 986,62 2,548
28/10/04 35,8113 22928 2.07587 946,95 2,431  14H2/05 60892 26531 2.170,19 985,11 2,554
29/10/04 58149 23052 207748 947,45 2,431 15/02i05 60933 26610 217166 985,85 2,657
01/11104 £,8185 23272 207877 94799 2,435 16/02/05 86,0973 26354 217352 986,28 2,558
03/11104 5,8220 23660 2.080,27 945,62 2,438  17/02/05 6,1014  27.080 Z.17578 986,63 2,561
04111104 5,8256 23879 208150 949,48 2,442 1810205 6,1055 26765 2177,03 987,16 2,565
05M11/04 5,8292 23541 2.081,69 948,75 2,445  21/02/05 86,1097 26853 217818 988,03 2,567
08/11/04 5,8327 23.211 208235 950,23 2,446  22i02/05 61138 26740 217911 988,16 2,570
09/11/04 58363 23.215  2.084,53 950,77 2,445  23/02/05 61180 27198 2.180,53 987,95 2,573
10/M11/04 5,839 23.454 208576 951,24 2,447 24102105 6,1222 28436 218421 989,44 2,575
11111104 5,8435 23.520 2.087,31 951,83 2,450  25/02H05 6,1263 28.425 218583 989,86 2,577
12111104 5,8471 24.035 208922 952,24 2,451 28102105 6,1305 28139 218749 990,30 2,583
16/11/04 5,8506 23772 209125 952,74 2,456  01/03/05 §,1347  27.729 2183,68 990,51 2,585
1711104 5,8542 24168 209377 953,31 2,456  02/03/05 6,1358 26199 2169,60 990,50 2,585
18/11/04 58578 24143 2.083,07 953,62 2,459  03/03/05 61430 28668 219219 291,54 2,587
19/11/04 5,8615 24.034 209370 954,44 2,457  04/03/05 61472 20197 2.194,19 992,39 2,589
22M104 5,8652 24444 2.094,81 954,77 2,457 07/03/05 56,1513 20455 219591 952,61 2,583
2311/04 5,8689 24340 209616 95529 2,461  08/03/05 6,1558  20.021 219746 992,95 2,504
2411/04 58726 24368 209756 956,06 2,461  09/03/05 6,1597 28514 219896 993,29 2,585
25/11/04 5,8763 24866 2.100,09 956,85 2,463  10/03/05 6,163%  28.567 2.200,10 994,15 2,598
26/11/104 5,8800 24997 210202 957,48 2,468  11/03/05 61680 28074 2.201,89 993,68 2,685
29111104 5,8837 24854 210267 955,18 2471 14103/05 B1722 28098 220242 993,38 2,594
30M1/04 5,8874 25128 210442 958,70 2,471 15/03/05 6,1764 27.587 2.203,28 993,73 2,595
0112/04 5,8911 25234 2.108,32 958,95 2,475 16103105 6,1806  27.826 2.204,98 994,25 2,597
0zM2/04 5,8948 25200 210777 959,81 2,478 17103105 6,1848 28085 2203,50 994,95 2,601
03112104 5,8885 25.467 2109.64 960,43 2,478  18/03/05 56,1881 27583 220384 995,53 2,603
086/12/04 5,9023 25632 2.110,87 981,19 2,482  21/03/05 6,1934 27.411 2.203,86 995,65 2,602
0712104 5,9060 24988 2.111,53 961,84 2,486  22103/05 56,1977 26618 220620 995,84 2,607
0812104 59087 24968 2.11330 982,37 2,486  23/03/05 62020 26.248 2.206,76 996,25 2,601
09M2/04 5,9134 24526  2.115,06 963,07 2,487  24103/05 6,2064 26701 2.208,90 997,38 2,604
10/112/04 5,9171 24933 211715 963,73 2,486  28H03/05 6,2107  26.257 221137 997,75 2,606
13M12/04 5,9209 25225 2.118,88 964,41 2,480  29/03/05 56,2150 25842 221276 998,57 2807
14/12/04 59248 25563 2.120,20 965,11 2,492 30/03/05 62194 26469 2.214,38 999,41 2,608
15/12/04 5,9283 25575 212173 965,74 2,495  31/03/05 6,2237 26610 221547 1.000,00 2612
16/12/04 35,8321 25831 212188 966,31 2,499  01/04/05 6,2280 26.773 221661 1.000,61 2,615
17112104 5,0359 25659 212447 966,54 2,499  04/04/05 06,2324 26,406 221766 1.001,30 2,616
20/12/04 5,9397 25536 212618 967,38 2,500 05/04/05 56,2367 26038 221793 1.001,87 2,620
21112104 5,9436 25889 212652 967,95 2,500 06/04/05 62411 25695 222092 1.002,67 2,622
2211204 5,9474 25723 2127354 968,81 2,502 07/04/05 62454 26307 222351 1.003,29 2,621
2312/04 5,9513 25878 212682 969,42 2,505 0804105 6,2498 25884 222333 1.003,97 2,627
24112104 5,9551 25878 2.128,34 970,06 2,506  11/04/05 62541 25889 222441 5.0046% 2,626
27TM2/04 5,9590 25938 212933 970,58 2,507  12/04/05 6,2585  26.206 2.226,65 1.005,23 2,827
28112/04 5,9628 26116 2.130,65 971,28 2,510  13/04105 6,2629 26.086 222073 1.005.81 2,630
29/12/04 5,9667 26161  2.132,22 971,86 2,512 14/04/05 6,2672 24.984 2231,48 1.0086,42 2,627
30112104 59705 26196 2.134,25 972,50 2,515  15/04/05 6,2716 24855 2232,37 1.00698 2,621
31112104 59744 26,196 2.135.67 973,15 2,516  18/04/05 B,2760 24877 223467 1.00769 2,623
03101105 5,9783 25722 2136,65 973,79 2,517  19H4/05 6,2803 25566 223624 100834 2.633
0401705 58822 24.848 213810 974,28 2,517 2000405 6,2847  25.062 2.237,44 1.008,99 2635
051105 5,9561 24691 213910 974,67 2,513 22/04/05 6,2891 24767 223814 100952 2,640
08/01/05 5,9589 24366 213928 975,13 2,511 25041035 6,2935 25231 223975 1.010,19 2,642
07/01/03 5,9938 24747 214124 97571 2,509  26/04/05 62979 25304 224085 1.01085 2,644
10/01/05 59977 24291 214237 975,97 2,513 27/04/05 56,3024 25241 224427 1.011,52 2,645
11/01/05 60016 24369 214336 976,56 2,512 28/04/05 63068 24439 2724524 1.012.86 2,639
12/01/05 6,0054 24508 2145,i2 975,97 2,912 29/04/05 63113 24843 224701 101364 2,642
13/01/05 6,0093 24805 2.146,49 977,08 2,517 02/05/05 6,3157 24704 2.24842 1.014,4¢ 2,645
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Data CDI IBOV IRF-M  IMA-B IFMM Data CDI IBOV IRF- IMA-B IFMM
03/05/05 6,3202 24715 2250,55 1.01506 2,649  15/08/05 66577 27.375 237311 1.046,79 2,760
04/05/05 6,3246 25474 225278 i.01577 2,653  16/08/05 66624  27.080 2.3v517 1.047.25 2,762
05/05/05 56,3291 25435 2.254,07 1.016,52 2,656  17/08/05 66672 27416 2.377.24 1.047,80 2,762
06/05/05 6,3336 25588 225833 1.017,33 2,657  18/08/05 66719 26899 237635 1.048,33 2,764
08/05/05 65,3381 25464 2.258,99 1.018,09 2,660  18/08/05 66767 26643 237175 1.04882 2,760
10/05/05 6,3425 24762 225965 1.018,78 2,656  22/08/05 6,6814 27260 237653 1.049.44 2,783
11105105 6,3470 24698 226145 1.019,89 2,655 23/08/05 56,6862 27769 237658 1.049,93 2,766
12/05105 6,3515 24117 2.262,37 1.020,55 2,654  24/08/05 56,6908 26712 237649 1.050,38 2,766
13/05/05 6,3560 23.887 2.263,32 1.021,3% 2,651  25/08/05 66957  27.401 238288 1.050,83 271
16/05/05 6,3605 24378 226542 1.022,15 2,653 26/08/05 6,70056 27.094 238376 1.050,78 2,774
17/05/05 6,3650 24412 226805 1.022,84 2,655 29/08/05 6,7053  27.384 238659 1.0061,32 2,778
18/05/06 68,3695 24898 227021 1.023,41 2,663  30/08/05 67100 27603 238713 1.051.79 2,775
19/05/05 6,3740 24829 227003 1.02408 2,663  31/08/05 6,7148 28044 238886 1.052,26 2,778
20/05/05 86,3785 24.522 227200 102469 2,664 01/09/05 67196 27.962 238915 1.052,73 2,73
23/05105 6,36831 24214 22¥3,20 102530 2,668 02/09/05 6,7244 28319 239262 1.053,i2 2,783
24/05/05 5,3676 24545 227458 1.02592 2,665 05/09/05 6,7292 28522 239479 1.053.74 2,787
25H5105 65,3922 24473 227770 102664 2,670  06/09/05 56,7340 28854 239821 1.083,00 2,71
27105105 £,3968 25255 2.280,13 1.027,04 2,674  08/09/05 6,7389 28828 240221 1.054,46 2,795
30/05/05 B.4013 25424 228174 102771 2,678  09/09/05 B, 7437 28307 2404,03 1.054,89 2,799
31/05/05 6,4059 26207 228372 102835 2,678  12/09/05 6,7485 22086 240573 1.05536 2,802
01106105 6,4105 25948 2728621 102870 2,680 13/09/05 67533 28873 240868 1.055.81 2,803
02/06/05 6,4151 264639 2.28832 102027 2,687  14/08/05 6,7581 26.049 240971 1.056,18 2,808
03/06/05 §,4197 26365 228968 1.02998 2,688 15/09/05 6,7620 20366 241158 1.056,67 2,812
06/06/05 6,4243 25556 2.289,22 1.028,03 2,687 16/09/05 6,7677 20815 241363 1.056,82 2,815
07/06/05 6,4288 25026 2.2904% 1.020,80 2,667 19/09/05 6,7725 30076 241528 1.057,52 2,818
08/06/05 6,4334 24701 229246 1.030,19 2,689  20/09/05 6,7773  30.058 2417,28 1.057.,92 2,823
09/08/05 6,4380 24483 2.29241 1.030,74 2,680 21/09/05 6,7820  30.837 241961 1.058,30 2,830
10/06/05 6,4426 24950 229636 1.030,76 2,601 2210905 B,7868 30678 242067 1.05887 2,832
13/06/05 G,4472 24901 2.300,11 1.031,15 2,692  23/09/05 6,7916  31.294 242235 1.0569,85 2,838
14106105 84518 25744 230251 103156 2,689 26/09/05 B,7964 31141 242411 1.06048 2,841
15106/05 68,4565 25481 230404 1.031,88 2,693 27/09/05 6,8012 30874 242465 1.060,99 2,840
16/06/05 6.4611 25750 230559 1.03165 2,696  28/09/05 68060  31.317 242580 1.061.34 2,845
17/06/05 65,4657 26902 230741 1.032,09 2,600  29/09/05 6,8108  31.208 242837 1.061,75 2,848
20/06/05 6,4703 26045 2.308,51 1.031,87 2,698  30/09/05 6,8156 31583 243054 1.058.26 2,852
21106/05 65,4749 25721 2.310,58 1.032,42 2,700  03M0/05 6,8204  31.856 243211 1.057,73 2,858
22/06/05 6,4796 25678 231228 103284 2,699 0410/05 6,8252 31283 243316 1.057.13 2,858
23/06/05 B.4842 24815 231390 1.032,94 2,701 05M0/05 6,8300 30163 243400 1.057,53 2,855
24/06/05 6,4888 24916 231570 103233 2,701 08M0/05 6,8348 20227 243453 105807 2,846
27146105 5,4935 25225 231766 103263 2,702 07M0I05 6,8397 20972 243722 1.058,63 2,850
28106105 6,4981 25261 231958 1.033,05 2,704 10/10/05 68445  3G.277 243875 1.039.25 2,854
29/06/05 6,5028 25126 232160 1.033,33 2,707 1110405 6,0493  30.614 244086 1.059.84 2,658
30/06/05 6,5074 25081 2.323,77 1.033,65 2,709 13110405 56,8541  29.880 243913 1.060,19 2,850
01107105 6,5121 25311 23264 1.033,87 2,711 1410/05 6,858 29770 244196 1.060,46 2,853
04/07/05 6,5167 25044 232748 1.033,23 2,714 1710405 6,86368  30.241 2.44493 1.080,89 2,561
05107105 6,5214 24674 2.328,38 1.033,67 2,715  18M0/05 68686 20.067 2.44635 1.081,33 2,861
05107105 65,5260 24516 2.329,08 103323 2,715 191005 68734  29.297 244714 1.061,98 2,858
07107105 §,5307 24449 233174 103353 2,717 2011005 68782 28.344 245242 1.062,77 2,863
08/07/05 56,5354 24422 233300 1.033,24 2,719 21M0/05 6,8830 20175 2.45323 1.063,48 2,861
1107105 6,5400 25015 233461 103359 2,720 2410005 6,8877 29834 245460 1.06432 2,858
12/07/05 6,5447 25536 2.33681 1.033,82 2,720 251005 68924 20498 245675 1.064,90 2,871
13107105 56,5494 25855 2.338,37 1.034,08 2,722  26M0/05 6,8972 20729 245888 1.0655% 2,873
14107105 6,5540 25919 234015 1.034,47 2,725 2THMOI05 6,9019 20132 245974 1.066,22 2,871
16107105 6,5587 25221  2.341,14 103510 2,727 28110005 56,9066 29.318 246181 1.06694 2877
18/07/05 8.5634 25321 2.342,87 1.03587 2,726 3110005 56,9114 30193 246311 1.087,76 2,884
19/07/05 8,5681 25270 2.344,70 1.036,68 2,728 0114105 69161  30.899 2.466,34 1.068,45 2,889
20/07/05 68,6728 26,704 234634 1.037,51 2,730 031105 6,9209  31.099 246980 1.069,29 2,806
21107105 8,5775 25.842 2.347,14 1.038,16 2,731 0411105 69256 30887 247¥1,52 1.070,07 2,806
22/07/05 6,5822 25391 2.346,80 1.038,82 2,735 0711105 69304 30952 247395 1070,72 2,899
25107105 6,5869 24530 234480 1.039,02 2,739 081105 6,9352  30.970 247648 1.071,52 2,904
26107105 6,5916 24.868 234741 1.039,55 2,738 09M1/05 56,9400 30.666 2.47993 1.072,32 2,904
27107105 6,5963 25337 235026 1.04017 2,738 10M1/05 6,9447  30.724 248154 1.07504 2,804
2807105 65,6010 26.068 2.35159 1.040,87 2,738 111105 69495  30.510 248295 107600 2,807
29107105 5,6057 26.042 235318 1.041,21 2,741  14M105 6,9543 30218 2.481,33 1.076,85 2,804
01/08/05 6,6104 26.298 2.354,11 1.041,74 2,740 1611105 69591  30.482 248324 107775 2,909
02/08/05 6,6151 26.788 235729 1.042,28 2,743 17M1/05 6,9639  31.087 2.486,73 1.078,49 2,915
03/08/05 6,6198 26.714 2.360,60 1.042,73 2,747 181105 6,9687  31.102 248950 1.079,10 2.918
04/08/05 6,6245 26.469 2.362,01 1.043,02 2,747 21111105 69735 31110 2.4983,24 1.079,72 2,920
D5/08/05 6,6293 26.517 2364,16 1.043,60 2,747 2211105 69783  31.489 249484 1.080,41 2,920
08/08/05 6,6340 26711 236575 1.044.21 2,750  23/11/05 6,9831 31942 249702 1.081,04 2,928
08/08/05 6,6387 27291 236763 1.044,62 2,754 2411105 69878  31.944 249910 1.082,00 2,930
10/08/05 6,6435 27116 2.370,54  1.045,14 2,758  25M1/05 6,9925 31919 250070 1.083,06 2,933
11/08/05 6,6442 26,633 2.368,70 1.04568 2,758  28M1/05 6,9972  31.357 250172 1.084,99 2,937
12/08/05 6,6529 26.950 236915 1.046,23 2,754 2911105 7.0619  31.651 250405 1.08595 2,938
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Data CDI 1BOV IRF-M  IMA-B IFMM Data CDI IBOV IRF-M  IMA-B IFMM
30/11105 70066 31916 250888 1.08851 2940 15/03/06 73433 38.243 2.663.99 1.212,93 3,179
0112105 7.0113 32,617 2.511,19 1.088,70 2,945  16/03/06 7,3478 38156 266508 1.214,08 3,183
0212/05 7,.0160 32.832 251378 1.080,23 2,952  17/03/08 73522 38.049 266584 121258 3,181
0512/05 7,0207 32701 251659 1.090,03 2,956  20/03/06 73567 38.203 266590 1.209,99 3,178
0812105 7,0254 33223 2518,89 1.001,90 2,858  21/03/06 7,3611  37.398 266438 1.204,2% 3,172
071205 7,0301 32.756 2.519.22 1.0693,11 2,955  22/03/06 7,3656  37.850 266775 420496 3,175
08{12/05 7.0349 32.480 2.520,48 1.093,55 2,954  23/03/06 73700 37473 266815 1.201,75 3,174
09112105 7,0398 32921  2.523,46 1.094,02 2,956  24/03/06 73745  37.577 266868 119940 3,174
12112105 7.0443 32,970 252505 1.094,41 2,881  27/03/06 7,3790  37.641 266761 1.19528 3,170
1312105 7,0490 33.419 252740 1.085,82 2,963 28/03/06 73834 36.682 266815 1190,18 3,166
14/12/05 7.0537 33.629 252997 1.096,60 2,984  29/3/06 73879 37491 267146 119324 3.166
15M12{05 7,0585 33193 253305 1.098,30 2,965  30/03/06 73924 37776 267499 119503 3,174
18/12/05 7,0631 33.291 253371 1.099,09 2,965  31/03/06 7,3969  37.951 267753 1193,86 3,179
19/12{05 70677 33.005 253463 1.100,17 2,965  03/04/06 74613 38717 268078 1196,06 3,180
201205 7.0723 33066 2537,52 1.100,80 2,968  04/04/06 7,4058  38.802 2.681,94 119761 3,185
2112108 70770 33.5617  2.540,61 1.101,86 297%  05/04/06 74103 39.053 2.68555 1.200,41 3,197
22M2{05 7.0816 33.512 254319 1.103,43 2,877  06/04106 74148  39.285 2.687,13 1.199,27 3,202
2312105 7.0862 33.331 254523 1.105,39 2,981  07/04K06 74192 38926 268552 1.196,50 3,199
2612/05 7,0009 33.297 254676 1.106,42 2,979  10/04/06 74237 38.474 268385 1.191,68 3,196
2712/05 7,0055 33370 254822 1.106,74 2,933  11/04/06 74282 37901 268655 1.190,90 3,199
28/12/05 71002 33138 254937 110712 2,983 12/04/06 7,4327 38427 268378 1.191,30 3,199
2912105 7,1048 33.455 255143 1.108,36 2,989  13/04/06 74371 38.082 269227 119176 3,203
30112005 7,1095 33435 255300 1.108,36 2,990  17/04/06 74416 38462 269406 1.193,05 3,214
02101106 71141 33.507 2.554,55 1108,83 2,988  18/04/06 74461  39.572 2.698,86 1.198,82 3,222
03/01/06 7,1188 34.540 2.556,38 1 108,89 2997 19/04/06 74506  39.937 2.700,56 1.200,60 3,230
04/04/06 71235 35.002 2.559.58 1110,90 3,010 20/04/06 74551 39774 269956 119872 3.233
05/01/06 7.1281 34.936 2.561,19 111297 3,014 24/04/08 74594  39.751 269925 119657 3,234
06/01/06 7,1328 35475 2.563,i3 1114,32 3,023  25/04/06 7,4637  39.738 2.700,66 1 196,84 3,235
09/01/06 7,1375 35.337 256547 1.116,88 3,034 26/04/06 7,4680  40.410 270343 1.198,49 3,239
10/01/06 71421 35.049 2569,14 1.121,47 3.037 27/04/06 74723 39.751 270346 1.198,14 3,242
11101106 7.1468 35952 257122 1.12240 3,037  28/04/06 7.4766  40.363 2.706,58 1.199,30 3,248
12101006 71515 35779 257345 112663 3,048  02/05/06 74809 41016 270950 1.200,32 3,254
13101106 71561 35897 257656 1.128,36 3,050  D3/05/06 74853 40919 270963 1.199,82 3,253
16101106 7,1608 36,533 2.580,28 1129,44 3,054  04/05/06 74806 40975 271061 1.200,14 3,256
17101108 7,1655 36.119  2.581,84 1.131,34 3,050 05/05/06 74939 41.417 271137 1.200,34 3,260
18101106 7,1702 35805 2.582,20 1.132,00 3,048 08/05/06 74883 41515 271236 1.199,22 3,260
19/01/08 7.1749 36.858 2.586,44 1.133,69 3,057 09105106 7,5026 41979 271484 1.199,34 3,265
20101706 7.i794 36.694 258849 1.133,31 3,068  10/05/06 7.5088 41751 2.716,44 1.199,78 3,268
23101706 7,1839 36.631 258831 1.134,22 3,072 11/05/06 75113 40.847 271610 1.197,09 3,265
24/01/06 7,1884 37.399 258916 1134,78 3,079 12/05/08 75156 40.211 2.714,80 1.193,66 3,257
25101706 7,1929 37.399 2.590,78 1.135,53 3,080 15/05/06 75199 39271 271519 119239 3,252
26/01/06 7.1974 38.014 2.593,44 1.135,88 3,087  16/05/06 7,5243 3946 271944 1.193,65 3,259
27101106 7,2020 37.822 259590 1.136,20 3.094  17/05/06 75286 38290 271703 1.188,93 3,251
30/01/06 7,2065 36.242 259730 1.437,14 3.090  18/05/06 75330 37.807 274961 1.18595 3,253
31/01/06 72110 38.382 2.598,90 1.138,14 3,093  18/05/06 ¥.5373  37.732 271848 1.178,53 3,246
01/02/06 7.2156 36.484 280027 1.139,05 3.092  22/05/06 75417  36.496 271400 1.163,86 3,224
02/02/06 7,2201 37.304 260246 1 139,96 3,084 23/05/06 7,5460 36110 271375 1.160,54 3,233
031206 ¥.2246 37.261 260639 1.141,46 3,097  24/05/06 75504 35791 269572 1.140,49 3,207
De/02/06 17,2292 37.321 261028 1.143,89 3,106  25/05/06 75547 37.568 2.711,53 1.159,74 3.229
0702006 7,2337 36.561 2611,09 1.145,12 3,105  26/05/06 75591  38.628 2.721,23 1.169,28 3,246
0B/02/06 7,2383 36499 261342 1.148,i0 3,110  29/05/06 7.5635 38145 271846 1.166,98 3,248
09/02/06 7.2428 36.862 261558 1.151,61 3,119  30/05/06 7,5678 36.412 271018 1.158,58 3,235
10/02/06 7,2474 36.975 261895 1.156,54 3,126  31/05/06 75722 36530 271644 115872 3,235
13/02/08 7.2520 36.113 2.62262 1.166,83 3,132 01/06/06 7.5766 37.748 2.722,44 1.163,39 3,245
14/02/06 7,2565 36.626 2.624,58 1i.170,20 3,135  02/06/06 7.5808 37.942 272416 1.164,69 3,251
15/02/06 7.2611 37.239 2452584 1.167,40 3,135  D5/06/06 7,585  36.739 272554 1.162,88 3,254
16/02/06 7,2857 38.256 2620,66 1.167,40 3,142 06/0BHS 75883 36557 272652 1.160,73 3,245
17/02/06 7.2762 36.421 2.633,68 1.180,81 3,148  {7/06H06 75835 35264 2.72805 1.159,67 3,251
20002106 7,2748 38.539 283803 1.187,78 3,152  Q8/06H06 75978 35437 2.730,43 1.160,00 3,238
21102106 7,2764 38.166 2.636,03 1.187,78 3,148 09/06/06 76020 35074 273251 1.160,30 3,248
22/02106 7,2840 38.246 263818 1.191,47 3,150  12/06/06 76063 33.554 273198 1.157,49 3,244
23102106 7,28806 38.405 2.640,08 1.196,74 3,151  13l06/06 76106 32847 273184 1.156,79 3,233
24/02/06 ¥,2932 38.610 2641,16 1.198,46 3,155  14/06/06 76148  32.847 273476 1156,90 3,233
01/03/06 7,2978 39477 2644901 1.201.486 3,162  16/06/06 76191 34398 274032 1160,83 3,243
02/03/06 ¥,3025 39.125 264768 1.20767 3,168  19/06/06 76234  33.897 274119 1160,75 3,248
03/03/06 7.3071 39.239 264976 1.219,19 3,172 20/06/06 76276 33632 274351 116128 3,231
06103106 73117 38.353  2650,i5 1.21582 3170 21/06/06 76319 34546 274763 1.164,24 3,257
07/03/06 7,3163 37.422 264941 1.206,78 3,161 22/06/06 76362 34316 274860 1.165,05 3,261
08103106 7,3209 37.269 264800 1.203,40 3,154 23/06/06 76404 34661 2.750,54 1.165,96 3,261
09/03/06 7,3256 36.312 265140 1.206,12 3,162  26/06/08 76447 34631 275224 1.165%1 3,264
10/03/06 7.3300 36,890 265557 1.208,96 3,167  27/06/06 76490 34375 275322 1.166,00 3,265
13/03/08 7.3345 36.792 2.65837 1.206,98 3,170 28M06/06 76533 34.834 275613 1.167,23 3,268
14/03/06 7,3389 37.541 266042 1.207,50 3,172 29/06/06 76575  36.486 276182 117420 3,280
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Data CDI 1BOV IRF-M  IMA-B IFMM Data CDI 1BOV IRF-M _ IMA-B |IFMM
30/06/06 7.6618 36630 276574 1.179.40 3293  13M0/08 7,9687 38850 291754 127264 3.475
03/07/06 7,6661 37.357 276926 1.184,19 3,207  16/10/06 7.9729 39229 291858 1.272,92 3,475
04107106 7,6704 37.367 277286 1.188,81 3,304  17M10/08 7.9770  38.897 291930 1.27281 3,476
05/07106 7.6747 36378 2770,58 1.18573 3,299  18/10/06 79812 3B.685 292028 1.273,99 3,481
06/07H06 7,6780 36.533 277494 1.190,29 3,308 19/10/06 7.9854 38.919 2923,07 1.27544 3,482
0707108 7,6833 36.101 277789 1.491,39 3,306  20/10/06 7.9894  38.642 292504 1.277.10 3,484
10/07/06 7,6875 36.140 275094 1.193,67 3,307  23M0N06 7.9935 39226 292634 1.277,47 3,487
11197106 7,6919 36.553 278201 1.194,95 3,304 2411006 7.9975 39498 292705 1.277,40 3,491
12/07H06 7,6962 36.220 278241 1.194,43 3,308 25M10/06 8,0016  39.562 2.930,51 1.279,86 3,495
131071086 7,7005 35354 278214 1.193,67 3,304 26M1D/06 8,0056 39.644 293285 1.282,12 3,458
1410706 7,7048 35.349 2.784,75 1.186,17 3,305 27M0/06 80097 39.328 2.036,16 1.285,95 3,501
17/07H06 7,7092 34868 278793 1.202,84 3,308 30/10M06 80137 38900 293692 1.287,16 3,455
18/07/06 77135 35130 278949 1.204,14 3,310 3110006 80178 38.262 293948 1.28849 3,505
19/07/06 7.7178 36.785 279401 1.208,75 3318 01A11/08 80219 39930 294296 1.281,93 3,512
20007108 7,7221 35.846 279560 1.210,11 3,322 031106 80259 40435 294567 1.293,43 3,518
21/07/06 7,7263 35510 279631 1.209,57 3,319 06M1N06 80300  41.246 2.946,47 1.203,57 3,622
24107106 7,7305 36224 279857 1.209,61 3,322 071106 8,0341  41.048 294832 1.285,09 3,524
25107106 7,7346 36.880 2.801,50 1.213,69 3,325 0811106 8,0382 41,334 294799 1.284,93 3,523
26107106 7,7388 36.594 280410 1.218,12 3,332 09M1/06 80423 40815 294843 1.295860 3,532
27107106 7,7430 36.887 2.804,20 1.218,18 3,333 10/11/06 80463 40719 294999 1.297,51 3,527
28/07/06 77472 37.381 280722 1.219,62 3,337 131106 80504 40.605 295174 1.298,71 3,525
31/07M06 7.7514 37.077 280863 1.218,60 3,344  14/11008 8,0545 41.200 295555 1.302,15 3,533
01/08/06 7,7556 36.839 280879 1.219.46 3,343 16/11/06 8,0586  41.161 295707 1.305,51 3,538
02/08/06 7,7598 37.288 2.810,65 1.220,65 3,351 1711/06 8,0627  4i.029 2.956,30 1.304,89 3,535
03108108 7,7640 37451 281292 1.222,18 3,352 20011116 80667 41.029 295776 1.30552 3,536
04/08/06 7.7682 37.847 281553 1.226,21 3,388 2111106 80708 41.570 2.960,73 1.307,58 3,54
0708106 77724 37.697 2.818,35 1.230,39 3,362 221108 8,0749 41912 296281 1.300,02 3,545
08/08/06 77768 37.600 282213 1.234,51 3,368  23/11/06 80790  42.069 2.964,35 1.310,68 3,651
08108106 7,7808 37.255 282365 1.23617 3375 24111006 8,0831 41757 2.866,30 1.312,14 3,654
10/08/06 7,7850 37.353 282565 1.238,20 3,378 271106 80872 40914 296697 1.311,37 3,564
11108/06 7,7892 36.944 282697 1.239,38 3,380 2811106 80013 41043 296979 1.311.97 3,852
14/08/06 7,7935 36.556 282719 1.236,80 3,381 29M11/06 80054 41970 297201 1.313,64 3,560
15/08/06 7.7977 37.285 2.830,0v 1.238,56 3,386 30/11/06 8,0995 41931 297584 1.31502 3,562
16/08/06 7,8019 37.677 283245 1.241,70 3,380 011206 8,1035 41327 297796 1.31543 3,566
17/08/06 7,5061 37.558 283507 1.242,74 3,305 0412006 81074 42654 297875 1.315,58 3,569
18/08/06 7.8104 37551 283632 1.241.70 3,392 0512006 81114 43157 298264 1.317,61 3,578
21/08/06 7.5146 37160 283895 1.24216 3,390 06/M2/06 81154 43.096 298469 131873 3,562
22/08/06 7.5188 36677 284317 1.244.24 3391 07M2H06 81194 42909 298819 1.322,57 3.566
23/08/06 7.8231 35512 284107 1.241.85 3,386 0BM2/06 81233 42977 289167 132521 3,580
24/08/06 7,8273 35797 2.841.80 1.239,99 3,383  11M2/06 81273 43207 299467 1.329,35 3,504
25/08/06 7.8316 35.957 2.84337 1.238,39 3,387 12112006 8,1313  43.018 289543 1.329,30 3,594
2B/08/06 7.8358 36.374 2.84563 1.238,90 3,391 13M12/06 8,1353  43.284 289767 133138 3,594
29/08/06 7.8400 36.303 2.84B,00 1.238,52 3,394  14M12/08 8,1392  43.754 3.000,22 1.332,84 3,595
308106 7.8443 36313 285012 1.239,48 3,395 15M2/08 8,1432  43.595 3.003,556 133672 3,604
31/08/06 7,8485 36.232 285672 1.246,62 3,403 18M2/06 81472 43508 3.006,32 1.340,08 3,607
01/08/06 7,8526 37.329 286014 1.250,10 3,410 19M2/06 81512 43588 3.00659 1.338,00 3,602
04/09/06 7,5568 37693 286318 1.251,59 3447 2012106 8,1552 43502 3.00825 1.341,78 3,607
05/08/06 7.8609 37.367 286404 1.24992 3,416 21M2/06 8,1592 43385 3.009,i8 1.342,66 3,608
06/9/06 7.8650 36.709 2.866,03 1.247,05 3413 22(12/08 8,1632  43.355 3.010,81 1.34467 3.612
08/09/06 7,861 36.558 286978 1.248,01 3,415 261206 8,1672 43603 3.01333 1.347.41 3,615
11/09/06 7.8733 35.772 2870,02 1.247,38 3411 27M2M06 8,1712 44526 3.01563 1.349,67 3,620
12109/06 7.8774 36.146 287260 1.248,29 3,413  28M2/08 8,1752 44473 3.01870 1.352,43 3,626
13/09/06 7,8815 36.549 2.874,88 1.249,90 3,418  29/12/06 8,1792 44473 3.020,13 1.353,15 3,628
14/09/06 7,8856 36,153 2.876,73 1.251,62 3,422 0201107 81832 45382 3.025,i9 1.360,09 3,633
15/09/06 7,8898 36168 2880,15 1.253,90 3,423 030107 81872 44445 3.02639 136247 3,636
18/09/06 7,8939 36482 2.882,61 1.255,86 3,427 04101007 8,1913 44015 3.02508 1.360,84 3,633
19/09/06 7.8980 35885 2.882,87 1.255,55 3,423 0510107 8,1953 42245 3.02425 1.359,2¢ 3,632
20/09/06 7.8022 35198 288258 1.254.23 3,420 08BIO1/07 81993  42.82¢ 3.023.84 1.358,42 3,632
21/09/06 7,9083 34830 2879,68 1.246,M1 3,410 09/01/07 82033 42006 3.02520 1.357,74 3,632
22/09/06 7,9104 34,798 288529 1.248,72 3,408 10/01H7 82074 42335 3.027,39 1.358,42 3,629
25/09/06 7,9146 34972 280634 1.248,53 3,407 110107 82114 42670 3.029,34 1.359,53 3,636
26/09/06 7,9187 35818 288988 1.251,50 3422 120107 8,2154  43.094 3.029,34 1.358,86 3.638
27109/06 7,9229 36105 2.891,08 1.250,82 3,426 15/01/07 82194 42919 3.02896 1.358,52 3.642
28/09/06 79270 36486 289236 1.251,16 3.43z  16/01/07 8,2235 42624 3.031,84 1.359,82 3,643
29/09/06 79312 36448 289472 1.253,88 3,438 17/01H07 8,2275 42735 3.03443 1.361,61 3,647
02M10/06 79353 37.057 2.89958 125928 3,449  18/01/07 82315 42477 3.037.51 1.36464 3.653
03/10/06 7,9395 36.437 290086 1.259.24 3,445  18/01/07 8,2355 43427 3.038.53 1.36595 3,855
04/10/06 79437 37.749 290427 1.261,74 3,450 22/01/07 8,2396 43553 3.041,79 1.367,39 3,659
0510106 7,9479 37975 290620 1.263,09 3,456  23/01/07 82436 44177 3.04279 1.367,28 3,662
06/10/06 7,9520 37.940 290805 1.26583 3,457  24/01R7 8,2476 44686 3.043.48 1.369,47 3,666
09/10/06 7,9562 38406 2911,23 1.268,08 3,466 25/0107 8,2516  44.686 3.04490 1.370,28 3,667
10/10/06 7,9604 38.694 281373 1.270.31 3,471 26/01/07 82556  44.412 3.04420 1.369,56 3,667
11/10/06 7,9645 38322 291441 1.27012 3468  28/01/07 8,2595 43573 3.04662 1.370,69 3,668
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3o0/01/07 8,2635 44.044 304811 1.371,59 3671 17i05/07 B.5536 51631 322245 152584 3,855
310707 8,2675 44641 3.051,54 1.373,05 3,873 18105107 85575  52.077 3.222,48 1.52543 3,856
01/02/07 8,2715 44,615 3.083,54 1.373.88 3,681 21/05/07 B,5615 52423 322611 1.528,09 3,863
o2t02/07 8,2755 44,997 305505 1.373,63 3,681 22/05/07 85654 52208 3.22798 152834 3,864
05/02/07 8,2794 45286 305838 1.37524 3,685  23/05/07 8,5694 51812 3.22573 1.524,06 3,865
06102107 8,2634 45.351 3.060,46 1.376,03 3.688  24/05/07 85733 50.530 322002 151419 3.838
0vi0zior 8,2674 44,587 306244 1.376,66 3,688  25/05/07 85773 51817 322488 152076 3,885
0Bf02/07 82914 448917 308413 1.377,23 3,687  28/05/07 85813 52119 3.227,09 1523,06 3,872
08/02/07 8,2854 44.284  3066.86 1.378,45 3,689  29/05/07 8,5852 51.713 322544 151890 3,872
12102107 8,2994 43.934 3.069,69 1.380,95 3,689  30/05/07 8,5692 52527 3.227.39 1.519,04 3,870
13102107 8,3034 45197 3.071,66 1.383,03 3,693 31/05/07 85832 52268 3.230,70 152234 3,880
14102007 8,3074 45805  3.07575 1.385,80 3,Y00  01/06/07 85972  53.422 3.236,20 1.527,50 3,887
15/02/07 8,3114 45855 3.078.44 1.390,64 3,704 04/06/07 88012 53242 3.23238 152185 3,885
16102107 8,3154 45.848  3.079,83 1.392,69 3,707  05/06/07 86052 53.162 3.231,23 152213 3,865
2116207 8,3194 46.090 308399 1.385,33 3,713  06/06/07 8,6002 52049 3.230,53 1.521,89 3,880
22/02/07 8,3234 46.452 3.086,58 1.397,84 3717 080807 86131 52329 3.236,18 1.524,65 3.882
2302107 8,3274 46.015 3.085%7 1.397,08 3,717 10607 86170  52.776 3.238,42 1.526,09 3.892
26/02/07 8,3314 46.207 3.088,85 1.398,91 3,718 12/06/07 86208 51.797 3.233,57 1.522,86 3,802
27102107 8,3354 43.145 3.084,56 1.391,93 3,697 13006107 B,6247  52.993 323510 1.524,09 3,893
2802107 86,3394 43.892 3.086,01 1.392,02 3,697  14/06/07 86280 53.712 3.240,20 1.528,60 3,000
01/03/07 8,3434 43.516 308520 1.389,62 3,688  15/06/07 86323 54518 3.24490 1.533,36 3,908
02/03/07 85,3474 42.369 3.08530 1.388,48 3,688  18/06/07 86362 54.730 3.246,00 153457 3,911
05/03/07 8,3515 41.179 3.08578 1.387,64 3,681  19/06/07 8,6400 54.643 324757 153748 3.912
0603107 8,3555 43218 309320 1.394,80 3,693  20/06/07 8,6439 54.029 324513 153523 3,51
07103107 8,3585 42.667 309636 1.396,46 3,701 21/08H07 8,64Y7 54856 3.24609 1.536,31 3,815
08/03107 §,3635 43.485 3096,59 1.397,17 3,706  22/06/07 86516  54.267 3.242,73 153245 3,918
09/03/07 8,3675 44133 3.099,73 1.398,94 3,710 25/06/107 8,6554 54.041 323651 152222 3,915
12/03/07 8,371i4 44.249  3.103,33 1.400,70 3.713  26i06/07 8,6593 53.851 3.239,81 152376 3,917
1303107 §,3754 42,748  3.101.47  1.399,15 3,709 27/06/07 8,6631 54.143 3.24500 1.528,23 3,918
14103107 8,3793 43.288 3.104,82 1.401,05 3,705  28/06/07 86670 54146 3.246,29 1.530,02 3,927
15/03/07 B,3833 43.278  3.1086,34 1.401,58 3,7i2  29106/07 8,6708 54392 3.24841 152950 3,931
16{03/07 8,3872 42,730 3.106,97 1.402,40 3,712 02007107 8,6747 55371 3.251,54 153204 3,934
19/03/07 8,3912 43.712 310964 1.403,82 3,715 03/07Hh07 8,6786 55699 3.251,64 153173 3,939
20103007 8,3952 44.350  3.111,21  1.404,56 3,719  04/07H7 86824 55696 324650 152665 3,942
2110307 8,3991 45630 3.116,23 1.410,86 3,724 0507007 8,6863 55932 3.24839 152588 3,843
22103107 8,4031 45.424 311838 1.412,25 3,731 06/07H7 8,6801  56.443 325462 1.529,80 3,951
23/03/07 5,4071 45,532 3.118,89 1.412,91 3,732 090707 8,6940 56443 3.25556 1.530,38 3,852
26/03/07 8,4110 45.644 312064 1.414,15 3,734 1000707 8,6979 55882 3.254,85 1.528,80 3,956
2710307 8,4150 45206 3.122,05 1.414,66 3,736 11/07i07 87018 56.366 3.258,23 1.531,95 3,958
28/03107 8.4190 44.484 322,49 1.414,84 3,733 12/07107 §,7056 57.613 3126325 1.53530 3,966
29/03107 8,4229 45644 3.124,97 1.417,55 3,737 13107107 8,7095 57644 3.266,33 1.536,48 3,974
30/03/07 8,4269 45.804 3.128,82 1.422,24 3741 160707 87134 57.374 3.26585 1.534,84 3,874
02i04i07 8,4309 45597  3.131,28 1.42533 3,745 17107)07 87173  57.659 3.268.82 1.536,83 3,979
03104107 8,4349 46.288 3.133,82 1.430,88 3,752 18l07i07 87212 57555 326975 153708 3,879
04/04/07 8,4389 46.553 313509 1433276 3,755 19107107 8,7250  58.124 3.26533 1.532,96 3,985
05/04107 8,4429 46.646 3.136,89 1437,49 3,760 20M07107 8,7288 57.442 3.26532 153197 3,985
08/04/07 8,4469 46.854  3.140,53 1.441,11 3,763 23/07/07 87325 58.036 3.26659 1.531,62 3,991
10/04107 8,4509 47.174  3143,06 1.444.88 3,765  24/07/07 87362 55794 326363 152596 3,988
11/04/07 B,4548 46.939 314318 1.444,17 3,762 25007107 8,7400  56.001 3.264,30 1.524,35 3,980
12/04/07 86,4588 47346 314411 1.44513 3,761 26/07/07 8,7437 53,893 3.250,88 151167 3,059
13104107 6,4628 47926 3.148,33 1.44997 3,766  27/07/07 8,7474 52922 325826 1.514,84 3,964
16/04/07 8,4668 48.921 3.152,81 1.453,20 3,772 3OTHT 8,7512 54.572 3.262,72 1.51586 3,970
17104107 8,4708 48,756 315572 1.457,74 3,776 3oThoT B, 7548 54182 3.26324 1.514,92 3,978
18104107 8,4748 48.709 315920 1.460,50 3,778 01087 B,7587  54.233 3.258,87 1.508,45 3,969
19/04107 8,4788 48.762 3.170,73 1.478,45 3,788  02/68/07 B,7624 54600 3.26194 1.512,28 3,976
20/04/07 8,4827 49.408 3.174.49 1.482,86 3,795  03/08/07 8,7662 52.846 3.25707 1.504,79 3,971
2304107 8,4867 49.162 317647 1.483,06 3,796  06/08/07 87699 53.091 3.257,01 1.502,73 3,939
24104107 8,4905 48.07¢ 317687 1.481,10 3,795  07/08/07 8,7737 53,802 326235 1.506,45 3,986
2504107 8,4945 49.875 318215 1.483,87 3,800  08/08/07 87774 55241 326741 1.510,03 3,981
26/04/07 89,4584 49.067 3.180,98 1.483,00 3,601  09{08l07 8,7812 53430 326102 1.501,72 3,968
27/04107 8,6024 49.229 3.182,08 1.482,32 3,799 10/08/07 8,7849  52.638 3.261,99 1.502,33 3,957
30404/07 8,5063 48.956 3.184,63 1.483.81 3,804 13108107 87687 52434 3.26542 1.504,25 3,963
02105107 8,5102 49471 319021  1.488,76 3,800 14/08/07 87924 50911 3.260,19 1.49452 3,850
0305107 8,5141 50.218 3.193,76 1.492,16 3.814  15M08/07 8,7962 49.285 3.251,15 1.480,28 3,937
0410507 B,5181 50.597 319626 1.494,89 3,819  16/M08/07 88000 48015 3.21876 1.440,73 3,902
07/05/07 8,5220 50.281 3197,37 1.495,03 3,820 17/08/07 88037 48.558 3.240,85 1.464,50 3,917
08/05/07 8,5259 50.277 319824 1.49512 3,819 20008/07 88075 49206 3.237,81 1.480,71 3,924
08/05/07 8,5209 51.300 3.201,59 1.497,26 3.826  21/08/07 8,8112 49815 3.23597 1.460,06 3,024
10/05/07 8,5338 50.234  3.200,70 1.496,23 3,827 22108007 8,8150  51.744 3.243,23 1.468,47 3,932
11705107 8,5378 50.902 3.203,31 1.498,39 3,831 23/08007 8,6188 51848 3.246,26 1.482,72 3.941
1410507 85417 50.510 3.205,60 1.499,90 3,834 24/08107 8,8225 52097 325434 1.490,41 3,854
15/05/07 8.5457 50.548 3.210,74 1.502,99 3,840  27/08/07 8,8263 53078 3.257,15 1.49322 3,959
16/05/07 8,5496 51.737 3.218,06 1.518,16 3,849  28/08/07 8,8301 51.645 3.25358 1.486,75 3,948
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Data CDI 1BOV RF-M IMA-B IFMM
20/08/07 8,8339 52.734 326964 1.498,98 3,954
30/08l07 8.8376 52,857 3.260,8¢ 1.500,33 3,957
31108/07 8.8414 54.637 3.26511 1.506,23 3,962
03/09/07 B,8452 54.832 327042 151145 3,970
0419807 8,8480 55.250 3.272,63 1.513,83 3,972
05/09/07 5,8528 54.407 3.267.20 1.508,24 3,969
06109/07 85,8566 54.569 3.270,64 151182 3973
10508107 8,8603 52.652 3.267.89 1.507,00 3,969
11/09/07 8,8640 53.920 327155 1.511,52 3,975
12109007 8,8677 53.862 3.276,73 1.514,79 3,978
13/09/07 88714 54908 327736 1.51594 3,978
14/09/07 8,8751 54671 3.282,27 152290 3,980
17/09/07 8,8788 54.340 3.280,98 1.521,29 3,975
18/09/07 88826 56.666 3.291.65 153205 3,963
19/08/07 8,8863 57.264 329660 1.53573 3,994
20/08/07 8,8900 56.906 3.298,2% 1.536,98 3,992
2110907 8,8937 57.798 3.302,68 153867 3,904
2410907 58,8974 58.719 3.30%,47 153591 3,992
25/09/07 8,901 58.857 3.30539 1.539,19 3,095
26/09/07 8,9048 59.714 3.30592 1.540,03 4,001
27108{07 8,9086 61.052 330775 154060 4,005
28/09/07 89123 60.465 331075 1.54347 4,010
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