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RESUMO

Este trabalho discorre acerca dos fundamentos da Moderna Teoria de Gestio de
Carteiras de Ativos para apresentar a estratégia de indexagio como opg¢do de investimento.
Através da construgdo de uma carteira indexada composta exclusivamente por agdes,
procura-se replicar o comportamento do fndice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa). Essa carteira € composta através de procedimentos metodolégicos que
configuram um modelo de indexagfio. A simulagdo com a carteira indexada compreende o

periodo de novembro/96 a agosto/97.

Além de replicar o comportamento do Ibovespa, coube a carteira indexdda andlises
comparativas considerando seu indice de retorno em relagdo ao risco (indice de Sharpe),
seu nivel de risco medido pelo coeficiente de risco sistematico e uma avaliagdo dos custos

de corretagem incorridos durante o periodo da simulagéo.

Os resultados mostraram que a carteira indexada teve um desempenho muito
semelhante ao do Ibovespa, considerando sua rentabilidade. O erro méaximo de
acompanhamento foi da ordem de 1,053%, registrado nﬁm periodo de grande volatilidade
no mercado da BOVESPA. Entretanto, os testes estatisticos realizados mostraram que o

erro ndo foi significativo.

Com relagdo ao indice de Sharpe e ao coeficiente de risco sistematico, os
resultados mostraram uma performance pouco satisfatéria quando comparados aos do
Ibovespa. J4 o custo médio de corretagem incorrido pela carteira indexada foi
substancialmente inferior quando comparado ao mesmo custo incorrido por duas carteiras
gerenciadas ativamente. Isso demonstra que os custos de administracio de carteiras

indexadas podem ser muito inferiores as demais carteiras gerenciadas ativamente.
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Capitulo 1

1. Introducio

O crescente processo de internacionalizagdo dos mercados financeiros exige
que o nivel de profissionalizagéo dos gestores de recursos tenha necessariamente que
evoluir. A dindmica dos mercados domésticos adquiriu grande sofisticagdo,
obrigando profissionais a buscarem na academia o conhecimento qué os possibilitaria

um melhor entendimento dessa nova configurago.

Com a queda das taxas de juros no mercado brasileiro a partir de meados de
1995, os agentes dispensaram maior atengdo a mercados mais volateis, como as
bolsas de valores e de mercadorias e futuros, buscando maior alavancagem pafa suas
posicdes e, conseqiientemente, assumindo maiores niveis de risco. Isto fez com que o
volume financeiro negociado nessas bolsas aumentasse substancialmente, valorizando
seus titulos. O resultado foi um mercado ainda mais volatil e dindmico, exigindo

maior controle do nivel de risco das operagdes.

Outro importante fator responsavel por esta entrada em mercados mais
volateis foi a grande demanda por parte do mercado consumidor desse tipo de
produto. Nos primeiros meses de 1997, a remuneracdo dos fundos de renda fixa
girava em torno de 1% a 2% a.m, ndo descontada a inflagdo. Enquanto isso, o indice
da Bolsa de Valores de Séo Paulo ji acumulava até o més de agosto do mesmo ano
uma valorizagdo nominal 50,7%. Acredita-se que essa disparidade de taxas deslocou

a demanda para produtos que proporcionassem maior rentabilidade.

Atualmente, de acordo com a Moderna Teoria de Gestdo de Carteiras, a
tarefa do administrador evoluiu, deixando para trds conceitos ingénuos que
associavam a boa performance a obtengfio de altos retornos e a redugdo de risco a

uma simples diversificagéio sem, entretanto, unifica-los numa tnica abordagem.



Diante desse novo cendrio, o gerenciamento de carteiras de ativos passa
necessariamente por um processo de otimizagdo da relagdo risco/retorno, onde o
objetivo do gestor recai na sele¢dio de portfolios que maximizem retornos para niveis
de risco pré-assumidos ou, alternativamente, minimizem riscos para niveis de retorno

desejados.

Destaca-se entdo a importincia do acompanhamento ¢ analise de indices
representativos do mercado como forma de criar um padrio de risco para
investimentos. Os indices representam um padrio. comparativo importante na
avaliagdo da relagfo risco/retorno de carteiras de ativos. Eles constituem a
combinacdo possivel de todos os ativos com risco existentes na economia. Por isso,
sua utilizagdo vem recentemente se difundindo no mercado de capitais brasileiro, seja
como instrumento de andlise de risco e performance, seja como parte integrante de
estratégias de investimento. Segundo Duarte (1996) ....“nenhuma institui¢io
financeira oferecia carteiras indexadas até o inicio de 1996”.... . Isso deixa nitida a
caréncia de utilizagdo de instrumentos e estratégias que viabilizem diversificar e

aumentar a oferta de produtos financeiros no mercado brasileiro.

Contudo, a utilizagdo da estratégia de indexagfio de carteiras so se justifica
num mercado com certo grau de eficiéncia, onde ndo hd possibilidade de auferir
lucros extraordinarios através da utilizagfio de quaisquer informagGes existentes no
mercado. Essa condi¢io implica em que os pregos correntes dos titulos ja- contém
todas as informagdes disponiveis e suficientes para sua precificagdo, e dificilmente
algum administrador profissional conseguira obter desempenho superior a ' média de
mercado, pois qualquer . fato novo ou informacfo serd imediatamente absorvida,

refletindo-se no prego do titulo’.

Dito isso, parte-se para analise da seguinte questdo: como garantir, operando

em mercados de renda varidvel, uma remuneragdo que descontada a parcela de risco

' Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe. (1995) - apresentam uma excelente abordagem sobre
a hipdtese de eficiéncia de mercado.



assumida compense as aplicagdes tradicionais em fundos de renda fixa? Essa duvida
consiste a questdo central deste trabalho e serd abordada de forma sistematica nos

capitulos seguintes.

1.1 Justificativa

A partir do ano de 1993 a industria brasileira de fundos de investimento
experimentou um crescimento vertiginoso. Segundo dados da revista Suma
Econdmica de junho/97, o patrimdnio liquido dos fundos passou de US$ 17 bilhges
em 1993 para US$ 113 bilhdes em 1997. O grande salto, segundo a mesma fonte,
ocorreu no ano de 1995. Com a queda nas taxas de juros internas as aplicagbes
tradicionais em CDB’s e poupang¢a perderam clientes para os fundos. Além disso, a
reforma implementada pelo governo nesse mesmo ano deu maior flexibilidade aos
gerentes para diversificarem as carteiras dos fundos, o que originou o surgimento de
novos produtos com diferentes perfis. Diante dessa transformagfo ficou clara a
necessidade de distinguir, entre os diversos produtos oferecidos, aqueles que
poderiam proporcionar aos investidores os melhores desempenhos em relagdo aos
mercados onde iriam atuar. Isso criou uma segmenta¢io de mercado ainda maior,
possibilitando ao investidor escolher sua aplicagdo considerando seu nivel de aversdo
ao risco. Os fundos de renda variavel assimilaram bem essa concepg¢do, levando ao
desenvolvimento de uma série de estratégias de administragéo com o intuito de

oferecer produtos com grau de risco diferenciado.

As expectativas s@o de que este mercado continue a crescer nos proximos
anos, principalmente no segmento de renda varidvel, o que inevitavelmente
demandard novas formas de gerenciar esse patrimdnio. Tal expectativa induziu a
realizag@o deste trabalho, propondo como alternativa a utilizacdo de uma estratégia’
passiva de gerenciamento devido a possibilidade de desempenho superior a

estratégias ativas. A literatura de finangas assim como diversos artigos publicados



em revistas especializadas tém demonstrado que em média no mercado norte
americano apenas 20% dos fundos gerenciados de forma ativa conseguiram superar o

Standard & Poor’s 5007 ao longo dos ultimos dez anos.

As estratégias passivas apresentam custos operacionais € de transa¢io mais
baixos, 0 que penaliza em menor grau a rentabilidade do fundo. Além disso, seu nivel
de risco tende a ser mais baixo em relacio a estratégias ativas devido a menor

alavancagem e por serem menos suscetiveis a erros por parte do administrador.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo principal

o Utilizagdo de uma estratégia de investimento passiva através da construgio de
uma carteira de a¢des indexada ao Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo

(Ibovespa).

1.2.2 Objetivos secundarios

e Avaliagdo da relagdo risco/retorno desta carteira utilizando o indice de
retorno/variabilidade (indice de Sharpe’) e o coeficiente de risco sistematico beta®
da carteira;

o Verificar a aderéncia do modelo utilizado para indexar a carteira através do

coeficiente de correlac¢do linear e da regressdo linear simples entre os retornos da

?indice de agdes do mercado norte-americano langado em 1923 pela agéncia de noticias e analises
econdmicas Standard & Poor’s. :

’Sharpe, W.F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. The journal of
Finance, v. 19, set. 1964, p. 425-442,

*O coeficiente beta é definido pela razdo da covariancia entre retornos do titulo e do mercado e a variancia
dos retornos do mercado.



carteira e do Ibovespa;
e Verificar se os custos totais incorridos na administra¢do passiva sdo inferiores aos

mesmos custos incorridos numa administragio ativa.

1.3 Organizacio do trabalho e metodologia utilizada

O trabalho esta organizado em cinco capitulos que abordam de maneira
sistematica parte da teoria sobre gerenciamento de carteiras de ativos. O capitulo
inicial € introdutdrio e busca proporcionar uma maior interagdo com o tema, além de
apresentar as proposigdes do trabalho. Os capitulos 2 e 3 apresentam
respectivamente uma revisdo teédrica sobre gestfio de carteiras e mais especificamente
sobre o Indice da Bolsa de Valores de Séo Paulo e a estratégia de indexa¢do de
carteiras. No capitulo seguinte sfio apresentados o caso pratico de aplicacdo da
técnica de indexag¢do, os resultados obtidos e a metodologia utilizada. Por fim, sdo

apresentadas no capitulo 5 as conclusGes sobre o caso apresentado.

O método utilizado no trabalho foi o analitico-comparativo, procurando
constatar empiricamente 0 que propde a teoria. A preocupagdo principal foi a de
apresentar uma aplicagdo efetiva do tema, utilizando para isso a analise de um caso
pratico que foi obtido através de simulagdo. Assim, procurou-se construir uma
carteira de agdes que replicasse o comportamento do Indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Ibovespa). Essa carteira foi composta através de uma 'pondera(;ﬁo de
quantidades das a¢des que juntas representassem no minimo 80% da composi¢io
original do indice. A carteira foi rebalanceada a cada quadrimestre, respeitando a
recomposicdo da carteira do Ibovespa, que é também rebalanceada neste mesmo
periodo. Na avaliagdo do desempenho da carteira considerou-se niio s6 a
rentabilidade, mas também seu nivel de exposigdo ao risco. Foi utilizado para isso o
indice de retorno/variabilidade (indice de Sharpe) e o coeficiente de risco sistemético
beta. O modelo utilizado para indexar a carteira também foi testado através do

coeficiente de correlagdo linear, onde foi considerada sua eficiéncia quanto a



capacidade de reproduzir o comportamento do indice escolhido. Por fim, tentou-se
comparar os custos incorridos nessa estratégia de gerenciamento com o custo das

estratégias ativas.

Passa-se agora a apresentar os conceitos tedricos relacionados ao trabalho.



Capitulo II

Fundamentos Teoricos
Introducio

Neste capitulo serdo abordados brevemente os principais conceitos tedricos
relacionados ao trabalho tais como: a relagdo risco/retorno, carteiras de investimento
e diversificagfo, o conceito de risco total e seus componentes (risco sistematico € ndo
sisterndtico), a carteira de mercado, estratégias de gerenciamento e a avaliagdo do
desempenho de carteiras de ativos. Esta abordagem servird de base para o

desenvolvimento do tema proposto no trabalho.

2.1.1 Retorno

Em finangas, conceitua-se retorno como a diferenga positiva aferida entre os
precos de um ativo no decorrer de um intervalo de tempo determinado. No mercado
de capitais o retorno médio’® de um ativo consiste a melhor estimativa de seu retorno
esperado para o futuro. Em termos percentuais, o retornovpode ser calculado através

da seguinté férmula:

Ry 5 = [(Puy/Pq.)-1] . 100
formula (01)

onde:
R %) = retorno percentual do ativo no tempo t;
Py = prego do ativo no tempo t;

P.;) = prego do ativo no tempo t-1.

°A média é uma medida estatistica de tendéncia central, em torno da qual tendem a concentrar-se os dados.



Para ativos que distribuem dividendos a formula deve ser a seguinte:

R ) =[Py +Doy/Py1)-1] . 100
formula (02)

onde:

R:#4 = retorno percentual do ativo no tempo t, considerando o -
| recebimento de dividendos;

Py = prego do ativo no tempo t;

Py.;) = prego do ativo no tempo t-1;

Dy = dividendo recebido no tempo t.

O célculo do retorno de um ativo pode ser facilmente estendido para uma
carteira de ativos, bastando apenas que se calcule a média dos retornos ponderada

pela participag@o relativa de cada ativo, de acordo com a seguinte formula:

Rc = Xa.Ra + Xb.Rb + X,_.Rc Foaeeeee + Xn.Rn
formula (03)

onde:

R. = retorno da carteira

Xz - participagdo relativa do ativo A
R, =retorno do ativo A

X, = participacdo relativa do ativo n

R, = retorno do ativo n

2.1.2 Risco

Quanto ao risco associado a um ativo ndo ha uma defini¢io universalmente
aceita. Por se tratar de um conceito multidimensional, subjetivo e de dificil
mensuragéo, acredita-se que uma das maneiras mais sensatas de pensar a respeito seja

através da associagdo a idéia de probabilidades da ocorréncia de variagdes no prego



do ativo. Assim, dado um certo nimero de variagdes em seu prego, pode-se medir o
grau de dispersdo dessas variagdes em torno de seu preco médio. Tal medida é
conhecida em estatistica como desvio padrdo e mede justamente o grau de dispersdo
dos eventos em torno de sua média. Espera-se portanto que a melhor estimativa de
risco associado aos retornos de um ativo seja seu desvio padrio. Para complementar
a compreenséo do conceito de risco faz-se necessaria breve apresenta¢io de dois

importantes conceitos estatisticos: a varidncia e o desvio padrio.

A variincia ¢ uma medida estatistica de dispersdo que mede o qudo dispersos
estdo os elementos numa amostra. A féormula utilizada para calculo da variincia

amostral € a seguinte:

S%=3(R;- Ri)’/n -1
formula (04)

onde:

S? = variancia do ativo;

R; =retorno do ativo;

Ri =retorno médio do ativo;

n = numero de elementos da amostra

O desvio padrdo ¢ a raiz quadrada da varidncia e também é uma medida
estatistica de dispersdo. Porém, mais acurada do que a varidncia porque quantifica o
grau de dispersdo dos retornos do ativo ao redor de sua média. A formula para

célculo do desvio padrdo ¢ a seguinte:

SS°

férmula (05)

onde:

S = desvio padrio do ativo;

2 oA . .
S = variancia do ativo.



Utilizando os conceitos apresentados acima é possivel calcular o desvio
padrdo de um ativo qualquer, bastando apenas que se tenha uma amostra razoavel
das variagdes de prego deste. Em finangas, o conceito de risco esta direta e
proporcionalmente ligado a dimensio do desvio padrio dos retornos de um ativo, a

saber: quanto maior o desvio padrdo maior também sera o grau de risco do ativo.

2.2 Carteiras e diversifica¢io

Carteiras de investimento sdo combinagdes de diversos ativos existentes na
economia cujo objetivo € rentabilizar da melhor forma possivel o capital nelas
investido. Desta forma, o investidor sensato com avers#o a risco procurara distribuir
seus investimentos ao longo de diversos ativos, apés uma criteripsa selecdo que

contemple a relagdo risco/retorno assumida.

O retorno em carteiras de ativos processa-se de maneira semelhante a de um
ativo isolado, bastando calcular o somatorio dos retornos dos ativos, ponderados por
sua participag@o relativa na carteira. Em relagdo ao risco, espera-se que a melhor

estimativa seja também o desvio padrio dos retornos da carteira.

Entretanto, como foi apresentado anteriormente, o desvio padrdo ¢ a raiz
quadrada da variancia, cujo cdlculo, numa carteira, envolve nio s6 a varidncia mas
também a covaridncia entre os retornos dos diversos ativos componentes. Por esse
motivo se faz necesséria a introdugfo do conceito de covaridncia para complementar
o entendimento do calculo do desvio padrdo de carteiras de ativos. A covaridncia
mede o grau de associag@o entre as dispersées dos retornos de dois ativos. A formula

da covaridncia amostral € a seguinte:

Cov (R,R;) = 3 [(Ri- Ra) « (Ry- Ro)J/n - 1
formula (06)

onde:
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Cov (R, Ry) = covariancia dos retornos dos ativos A e B;

R, = retorno.do ativo A;

Ra = retorno médio do ativo A;

R, = retorno do ativo B;

R» = retorno médio do ativo B;

n = numero de elementos da amostra

A covaridncia implica em associa¢Ges diversas entre os retornos dos ativos, o
que lhe confere um cardter “amortecedor” associado as varia¢es dos retornos da
carteira. Como afirmam Ross, Westerfiel € Jaffe® ....“A varidncia do retorno de uma
carteira com muitos titulos depende muito mais das covaridncias entre os retornos
dos titulos individuais do que das varidncias dos retornos desses titulos.”... . Dessa
forma, quando aumenta-se o niimero de ativos na carteira aumenta-se também o
nimero de covaridncias e isso pode resultar numa redugdo de seu desvio padrio,

reduzindo assim seu nivel de risco.

Essa possibilidade de redugdo do desvio padrdo da carteira esta directamente
associada ao efeito da diversificacdo. Todavia, sera preciso antes introduzir o

conceito estatistico de correlagio, para melhor explicar esse efeito.

A correlagdo é uma medida estatistica que determina o grau de interrelagdo
entre variaveis. E capaz de quantificar estas interrelagdes, a exemplo do desvio
padrdo, o que possibilita determinar como os retornos de um ativo so ou ndo
afetados pela variagdo Unica ou em conjunto de outros ativos. A formula da

correlacdo € a seguinte:

°Reoss, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, F. Administragdo Financeira - Sdo Paulo 1995 -
editora atlas.
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Corr (R,R;) = Cov (R,,R,)/S(R,) . S(R;)
foérmula (07)

onde:

Corr (R4, Rs) = correlagdo dos retornos dos ativos A e B;
Cov (R4, Ry) = covariéncia dos retornos dos ativos A e B;
S(R.) = desvio padrdo dos retornos do ativo A;

S(Rs) = desvio padrdo dos retornos do ativo B.

A correlagdo entre um par de ativos pode assumir valores que vio de -1
(correlagdo negativa perfeita) a +1 (correlagfo positiva perfeita), passando por zero
(correlagdo nula). A correlagdo negativa perfeita indica que dois ativos estdio
inversamente correlacionados, ou seja, enquanto um se valorizar o outro estara se
desvalorizando. Ji4 na correlagio positiva perfeita, os dois ativos estardio se
valorizando ou desvalorizando ao mesmo tempo. Na correlagdo nula, a variagio dos
dois ativos € independente. Isso faz concluir que o desvio padriio da carteira somente
se reduzird se a correlagdo entre os ativos for inferior a 1. Do contrario os ativos
apresentardo variagoes de preco na mesma direg¢fio e o desvio padrio da carteira sera

igual a média ponderada dos desvios dos ativos que a compde.

Assim, pode-se combinar ativos com baixa correlagdo de modo a minimizar a
varidncia da carteira para um dado nivel de retorno. Isso implica em construir
diversas carteiras que apresentem a menor varidncia para um nivel de retorno pré-
determinado, ou 0 maximo retorno pdra um nivel de risco estabelecido. Ao conjunto
formado por estas carteiras da-se o nome de fronteira de minima variancia. Isso nada
mais ¢ do que o efeito da diversificagdo reduzindo a varilncia da carteira. A figura

(01) mostra melhor essa relagdo.
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Figura (01) - Fronteira de minima variincia

Retorno esperado Z

Desvio padriio do retorno da

carteira

Sobre a parte superior da linha de fronteira estfio plotadas todas as carteiras
preferiveis as demais, considerando a sua relagio risco/retorno. A figura (02) mostra

a linha da fronteira eficiente.

Figura (02) - A fronteira eficiente de Markowitz
Retorno esperado ' '

da carteira

Desvio padrio do
retorno da carteira

Fonte: Ross, Stephen A., Westerfield, Randoiph W., Jaffe, F. Administra¢gio Financeira - S#o
Paulo 1995 - editora atlas.
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A area hachurada da figura (02) representa todas as combinag&es possiveis
entre 0s ativos com risco existentes no mercado. A cada um destes pontos da-se o
nome de carteiras. O ponto A representa uma dessas carteiras. Repare que ela possui
0 mesmo desvio padrdo que a carteira representada pelo ponto X, porém, com
retorno esperado inferior. Diante disso nfio faz sentido aplicar capital em A ja que X
apresenta retorno esperado superior com mesmo nivel de risco. O ponto MV
representa a carteira de minima varidncia ¢ a exemplo de X, também apresenta

vantagens sobre a carteira A.

‘Essa concepgdo nasceu a mais de quatro décadas quando Harry Markowitz
(1952)" apresentou o trabalho entitulado “Portfolio selection”. Markowitz foi o
responsavel pela disseminagdo de conceitos como “fronteiras: eficientes”;
“administragdo eficiente de carteiras”; “diversificacdo”, entre outras. O importante a

destacar aqui € a dimenséo que este trabalho tem alcang¢ado na atualidade.

2.2.1 Classificac¢io do risco

Como foi apresentado anteriormente, o risco é uma parcela de variabilidade
presente no retorno esperado de um ativo ou conjunto de ativos que tem sua melhor

representag@o no desvio padrio desses retornos.

O risco total, como ¢ classificado na literatura de ﬁnang:as, representa o risco
global associado a um ativo. E a varincia desse ativo. Numa carteira, a variancia
dependera também das covaridncias entre os ativos que, como ja foi apresentado
anteriormente, tendem a minimizar o efeito das varidncias individuais até que a
varidncia da carteira seja representada por sua covaridncia média. Isso permite

estabelecer a seguinte relagdo quanto ao risco:

"Markowitz, H.M. Portfolio Selection. The Journal of Finance, v. 7, mar. 1952, p. 77-91.
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Equagéoe (01) - Decomposiggo do risco total

Risco total de Risco Risco nio-sistematico
um titulo = de +  ourisco

individual carteira diversificavel

(VAR) = (COVAR) + (VAR-COVAR)

Fonte: Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, F. Administra¢io Financeira - S#o
Paulo 1995 - editora atlas.

onde:

® risco total - € o risco global de um ativo, representado pela varidncia de seus

retornos;

® risco de carteira ou sistemético - ¢ a parcela de risco relacionada a fatores
estruturais da economia tais como: situagfo politica, variagdes nos pregos de
commodities internacionais, equilibrio das contas publicas, etc. O risco sistematico
ndo pode ser eliminado através da diversificagio e € repre‘sentado pela covaridncia

média da carteira;

® risco ndo sistematico - € a parcela de risco representada pela diferenca entre a
varidncia individual do ativo e as covariincias dos ativos da carteira, também
chamada de risco diversificavel, devido a possibilidade de sua eliminagdo através
da diversificagdo. Estd associado a fatos que atingem diretamente o ativo em
estudo e que ndo atingem os demais. Por exemplo: a descoberta de uma grande
mina de ouro fard com que os pre¢os do ouro recuem no mercado. Este tipo de
risco € intrinseco ao ativo ouro € outros metais, mas ndo atinge ativos fora do

1isco ouro.

A figura (02) apresenta melhor essa decomposigdo do risco total de um ativo.
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Figura (03) - Decomposi¢éo do risco total de um ativo

Variéncia do
retorno da carteira

Risco ndo-sistematic

cov

Risco sistematico

Numero de
titulos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fonte: Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, F. Administra¢io Financeira - Sio
Paulo 1995 - editora atlas.

Repare que a parcela de risco representada pela varidncia (risco
diversificavel), vai se reduzindo gradativamente a medida que sdo adicionados mais
titulos a carteira. Ja o risco sistematico ¢ exdgeno, por isso sua incidéncia nio pode
ser controlada na origem. Sendo assim, ao escolher um ativo para compor uma
carteira diversificada deve-se estar atento ao risco sistematico associado a este ativo

e como ele ira influenciar o risco total da carteira.

Surge, portanto, a necessidade de quantificar a parcela de risco incorrida ao

agregar um ativo a uma carteira diversificada. Para tanto, ¢ necessario reportar-se ao

Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros ou CAPM (Capital Asset Pricing .

Model)?, desenvolvido por William F. Sharpe (1963). O CAPM é um modelo para
calculo do retorno esperado de um titulo que considera, entre outras coisas, o risco a
ele associado. Para tanto, faz uso do conceito de beta do ativo como forma de

quantificar essa parcela de risco. O beta € a parte principal do modelo, e pode ser

16
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n° 3, set. 1964, p. 425-442.
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calculado através da seguinte formula:

pi = Cov(R,R,)/Var(R,,)
férmula (08)

onde:
i = beta do ativo;
Cov(R;,R») = covariincia entre os retornos do ativo e do mercado;

Var(R,) = variancia dos retornos do mercado.

Uma discussdo mais aprofundada do modelo CAPM e de suas caracteristicas
ndo faz parte do escopo deste trabalho, bastando por hora apenas o desenvolvimento

do conceito de beta do ativo, como sera apresentado adiante.

2.2.2 O beta do ativo

Segundo a Moderna Teoria de Gestdo de Carteiras o coeficiente beta é a
melhor estimativa do risco associado a um titulo numa carteira diversificada. Isto
porque ele considera em seu célculo as variagdes do retorno do mercado que
embutem em si a parcela de risco ndo eliminavel através da diversificagdo. Segundo
Paula Leite e Sanvicente (1995)° “...0 coeficiente beta é um indicador do risco

b

sistematico do investimento....”.

O beta apresentado no final da segdo anterior pode também ser estimado por

regressdo linear, conforme a equacdo de regressdo apresentada a seguir:

Ri,=a+ bR,,, +e;,

formula (09)

onde:

*Leite, Hélio de Paula, Sanvicente, Antonio Zoratto. indice BOVESPA: um padrio para os investimentos
brasileiros - Sdo Paulo 1994 - editora atlas.
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R;; = retorno do ativo i no periodo t;

a = intercepto linear da reta de regressdo;

b = coeficiente angular da reta de regresséo;

Ry, = retorno da carteira de mercado no periodo t;

e;, = termo erro da regressdo (com média zero e desvio padrio igual a 1).

Nesse caso, o beta ¢ representado pela variavel “b” da reta de regressdo entre
os retornos do ativo (varidvel explicada) e os retornos do mercado (variavel
explicativa). Em estatistica, a variavel “b” indica a inclinagdo da reta de regressio que
minimiza as distdncias entre os pontos. Pois bem, como os retornos do ativo sdo a
variavel explicada na regressdo, o “b” indicar4 a intensidade da relagdo de causa com

os retornos do mercado. O gréfico (01) apresenta melhor esta relagdo.

Grafico (01) - Linha caracteristica do titulo

607 Ri

50 4
40 4
30

-0
L4

" 10 { 10 20 30

10 1

L 2 -20 -

7/

Fonte: Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, F. Administracdo Financeira - Sfo
Paulo 1995 - editora atlas.

A linha caracteristica do titulo € exatamente a reta de regressdo Que minimiza
as distdncias entre os pontos. Assim, um ativo com beta de 1,5 por exemplo, ird
variar na propor¢do de umavez € meia a variagdo do mercado. Da mesma forma se o
beta do ativo for de -1.,5 (0o que na pratica ¢ incomum) indica que variard
contrariamente as variacdes do mercado, ou seja, se 0 mercado variar 3% o ativo ird
variar -4,5%. Ativos dessa natureza embora pouco comuns sdo reconhecidos como
um seguro para carteiras de investimento devido a sua caracteristica de variagio

contraria a do mercado.
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Contudo, a exposi¢éo feita acima no contempla aspectos relativos a precisiio
da informag3o revelada pelo beta devido a problemas estatisticos na estimago'® das
varidveis. Tais assuntos ndo serfio aqui abordados, pois nfio constituem objeto de

estudo deste trabalho.

2.2.3 O beta da carteira

O conceito de beta de um ativo pode ser estendido a uma carteira de ativos.
Isso resultardA numa medida de risco para o portfolio, dando ao administrador
condi¢Ses de avaliar como estratégias ou adi¢do de novos ativos irfio afetar o risco da
carteira. O calculo do beta da carteira consiste em determinar a participagio relativa
de cada ativo componente, multiplicando-a pelo beta correspondente. Isso resultara
nos betas ponderados que somados determinario o beta da carteira. A formula

apresentada a seguir pode ser usada para este calculo.

n
ﬂc = Z AXi- ﬂi
i=1

formula (10)

onde:
.= beta da carteira;
X; = participagdo relativa do ativo i;

S;=beta do ativo i.

De posse do coeficiente beta da carteira € possivel estabelecer comparagdes
com a carteira de mercado que, por construgfio'', apresenta beta igual a unidade. A

carteira de mercado serd o tema abordado na proxima secéo.

"®Uma discussio mais aprofundada sobre métodos de estimagio de betas pode ser encontrada em - Costa
Jr., N.C.A. da, Menezes, Emilio A. , Lemgruber, Eduardo Facé. Estimagdo do Beta de Agdes Através do
Meétodo dos Coeficientes Agregados. - Rio de Janeiro 1993 - Revista Brasileira de Economia (out/dez)

"0 somatério dos betas médios de todos os ativos, quando ponderados pelo seu valor de mercado, € igual a
unidade.



2.3 A carteira de mercado

Os dados para estimagdo da varidncia, desvios padrio e betas provém
‘basicamente de informag¢Ges publicamente disponiveis no mercado. Isso leva a crer
que as estimativas dos investidores quanto ao retorno esperado e a varidncia dos
ativos sejam muito semelhantes. Embora isso nfio seja uma verdade absoluta, é
sensato adotd-la como hipétese simplificadora da realidade. Essa hipotese ¢
conhecida na literatura de finangas como expectativas homogéneas'®. Diante disso,
supde-se que os investidores detenham carteiras diversificadas muito semelhantes, o

que leva a concluir que num mercado em equilibrio e com expectativas homogéneas

todos os investidores deterdo a carteira de mercado.

A carteira de mercado é uma combina¢do de todos os ativos com risco
existentes na economia, ponderados pelo seu valor de mercado. Isso implica a
incluséio de acdes, debéntures, obras de arte, imOveis, patentes, mio-de-obra, etc.
Entretanto, € praticamente muito dificil mensurar estas carteiras porque muitos de
seus ativos tém baixissima liquidez, o qué inviabiliza sua precifica¢do. Por esse
motivo ¢ comum a utilizagio de indices de mercado de agdes como melhor
representagdo da carteira de mercado, pois as bolsas normalmente negociam agdes de

grandes empresas, responsaveis pela maior parte da atividade econdmica no pais.

Por representar uma composig¢do de todos os ativos com risco existentes na

economia ponderados por seu valor de mercado, a carteira de mercado apresenta, por

construgéo, beta igual a 1. Em termos absolutos isso nfo diz muita coisa, mas quando

associa-se a este a fun¢do de unidade de medida de uma escala de risco, tem-se um
importante referencial para determinar o nivel de risco de titulos, carteiras e projetos

existentes na economia.
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2.4 Estratégias de gerenciamento de carteiras de ativos
Existem basicamente duas formas de administrar carteiras de ativos: a forma
ativa e a forma passiva. Elas sdo determinadas pela postura do gerente da carteira

diante do mercado.

A forma ativa € determinada pela constante procura de melhores

oportunidades para rentabilizar o capital investido. Assim surge a necessidade de uma

equipe de analistas de mercado para dar suporte e prospectar titulos que representem
oportunidade de rendimento acima da média do mercado. Além dos analistas, ¢
necessario ao gerente bom conhecimento de modelos para otimizar e gerenciar o
risco do portfolio. Isso representa maiores oportunidades de ganho para o investidor.
Porém, implica em maiores custos de gerenciamento via aumento das taxas de

administra¢fio e incidéncia de taxas de performance.

Ja na estratégia passiva o gerente constitui uma carteira que replique o
comportamento de um indice de mercado como o Ibovespa, por exemplo, € procura
manté-la assim a maior parte do tempo. Isso ndo requer necessariamente uma equipe
de analistas, pois o gerente toma as ag¢les que compdem o indice independente de
andlise prévia. Além disso, o numero de operagdes de compra e venda é menor do
que na estratégia ativa, pois nfio hd necessidade de alavancar a rentabilidade do

fundo, o que reduz os custos de transagéo.
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2.5 A avaliagio do desempenho em relagio ao risco (indice de Sharpe)

A avaliagdo do desempenho de carteiras de ativos objetiva medir a
performance do administrador ndo s6 através do desempenho obtido na rentabilidade,
mas também em relagdo ao que efetivamente foi feito ou poderia ter sido feito para
rentabilizar a carteira e o que o mercado lhe proporcionou gratuitamente. Por isso, é
preciso utilizar periodos relativamente grandes (cerca de dois anos) para avaliar e
separar a real capacidade da sorte ou azar de cada um. A forma de avaliagio

apresentada aqui € uma das mais populares e foi desenvolvida por William F. Sharpe.

Consiste na andlise da relagdio retorno/variabilidade da carteira administrada -

comparativamente a mesma relagdo de um indice de mercado. Sua interpretagdo é
simples ¢ obedece ao critério da superioridade. A exemplo de sua interpretagio, a

formula de calculo também € simples:

S, =(R» - Rr )/S(R,)

formula (11)

onde:

Sp = indice de Sharpe;

R» = retorno médio da carteira p;

Ry = retorno médio de um titulo de renda fixa;

S(R,) = desvio padréo dos retornos da carteira.

Existem outras formas de aferir a performance do administrador, todavia a
forma apresentada aqui parece ser a mais utilizada no mercado brasileiro, o que

justificou sua escolha.

No proximo capitulo é apresentado o procedimento de construgiio do Indice

da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e sua utilizagfo na indexagdo de carteiras de agdes.
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Capitulo I1I
Revisiao Bibliografica
Introducao

Este capitulo apresenta uma revisdo bibliografica de trabalhos referentes ao
tema indexagdio de carteiras como estratégia de investimento, assim como os
procedimentos metodolégicos de construgfo e a importincia do Indice da Bolsa de

Valores de Séo Paulo para o mercado de capitais brasileiro.

3.1 O estudo de Duarte (1996)

O trabalho realizado por Duarte discorre acerca da indexa¢fo de carteiras de
acdes ao Ibovespa e ao FGV 100, procurando destacar as vantagens dessa
estratégia de investimento. O autor justifica sua escolha por estes indices devido a
sua grande representatividade no mercado brasileiro de agdes e particularmente, no
caso do FGV 100, como opcdo de diversificagdo para investidores estrangeiros e

também por apresentar volatilidade inferior ao Ibovespa.

Seu trabalho consiste em aplicar e testar a performance de um modelo
matematico de indexagéo através de testes estatisticos para determinar, segundo este
modelo, o nimero minimo de ag¢des necessdrias numa carteira para replicar o
comportamento dos respectivos indices em fungfio do erro de acompanhamento pré-

determinado.

Os testes com o modelo foram realizados através de simulagfo histdrica, onde

foram adicionadas, cumulativamente em ordem decrescente, as ag¢Ges de maior

" O FGV 100 é um indice de mercado que cobre os cem ativos mais negociados nas Bolsas de Valores do
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Rio de Janeiro e de Sdo Paulo. Seu critério de selegio exclui as institui¢des financeiras e empresas estatais, €

seu método de ponderagfio leva em conta a liquidez, a performance e o patriménio liquido da companhia.



participacdo relativa nas carteiras tedricas dos respectivos indices. No caso do FGV
100, devido a problemas de liquidez, foram selecionadas e ordenadas por seu volume

de negocios as cinqiienta agdes de maior participagdo em sua carteira.
Apbs realizado tal procedimento, suas conclusées foram as seguintes:

Ibovespa - foram realizadas 20 simulagdes para constatar a necessidade de no
minimo quatorze agdes para reproduzir o comportamento do Ibovespa com um erro

maximo de acompanhamento diario de +/- 0,2%.

FGV 100 - foram realizadas 30 simulagdes que néo levaram a resultados
satisfatorios com relagéio ao mesmo nivel de erro de acompanhamento utilizado para

o Ibovespa.

Ainda com relacdo as simulagdes, Duarte concluiu que houveram redugdes
pouco significativas no erro de acompanhamento quando foram adicionadas mais do
que quatorze agdes na carteira no caso do Ibovespa, € mais do que vinte e duas agdes

para o caso do FVG 100.

Para assegurar-se dessas conclusdes, o autor aplicou um teste estatistico para
verificar se a adi¢do de mais agles as carteiras reduziria significativamente a variagéo
do erro de acompanhamento didrio. As conclusdes obtidas através desse teste foram

as seguintes:

Ibovespa - houve um ganho muito pequeno ao adicionar-se mais de dez a¢les

a carteira indexada.

FGYV 100 - houve um ganho muito pequeno ao adicionar-se mais de dezoito

acOes a carteira indexada.

Todavia, o autor considera o dimensionamento da carteira uma decisdo dificil,
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que devera considerar fatores outros que ndo s6 os testes estatisticos, tais como:

e regras e periodo para rebalancear a carteira
e erro maximo de acompanhamento

e recursos humanos e tecnolégicos disponiveis

Entretanto, o objetivo da indexag@io pode ser atingido por outros meios.
Segundo Elton e Gruber (1991)", existem basicamente trés formas de se construir

uma carteira indexada:

1. comprar cada agéo do indice na mesma proporgdo de sua composicdo;

2. usar um modelo matémético para otimizar o nimero de agdes necessarias para
reproduzir o indice;

3. compor uma pequena carteira que possua agdes de maior participagio no indice
‘considerando aspectos das empresas tais como: tamanho, capitalizagdo, setor de

atuacgéo, etc.

Segundo os mesmos autores, ¢ comum ocorrerem combinagdes entre os
métodos acima, dependendo da caracteristica do fundo e do indice escolhido para

fazer a indexagdo.

Porém, algumas condi¢des secundérias mas ndo menos importantes devem ser

observadas quando da aplicagdo dessas técnicas, tais como:

e 0 periodo para rebalanceamento da carteira
¢ 0 numero maximo de ativos utilizados
¢ 0 erro de acompanhamento

e 0 fluxo de caixa do fundo

Tais condi¢cdes vao depender também das caracteristicas do fundo, como

“Elton, Edwin J. , Gruber, Martin J. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 4* edi¢dio - New
York 1991 - John Wiley & Sons, inc.



prazo para resgate, valor minimo para aplicagéo, apelo de venda, etc.

A utilizagdo da estratégia de indexagdo tem sido mais comum em mercados de
agdes devido & boa performance que tem obtido. Ainda segundo Duarte, existem

bons argumentos pré indexagéo de carteiras de agdes em mercados emergentes:

...“1. No periodo de 1992 até outubro de 1995, menos de um quarto dos fundos de
agdes latino-americanos superaram o indice Morgan Stanley Capital International
Latin America (MSCILA).

2. As taxas de administragfio pagas a administradores passivos podem ser de trés a
seis vezes menores do que as pagas hoje em dia pelo gerenciamento ativo de
carteiras.

3. E bem mais facil estruturar e manter uma carteira indexada quando se investe em
vérios paises do que tentar superar varias benchmarks investindo ativamente nestes
paises.

4. Carteiras indexadas possibilitam (por constru¢do) benchmarks contra os quais
gerenciadores de fundos de investimentos podem ser monitorados pelos

investidores.”...

Como se pode notar, os argumentos apresentados sdo bastante pertinentes e
mostram claramente as vantagens da indexagfo. Entretanto, o mesmo autor coloca

alguns dos principais contrapontos dessa estratégia:

... 1. Muitos investidores ainda acreditam que certos mercados de ag¢les asidticos e
latino-americanos sdo ineficientes, logo repletos de oportunidades para arbitragem a
serem exploradas.

2. Os mercados de agGes emergentes costumam apresentar maior volatilidade do que
os mercados de agdes norte-americano e europeu”... ... “Volatilidades maiores estdo
relacionadas a maiores esforgos de rebalanceamento ao indexar carteiras de agdes,
levando a maiores custos de transag¢do, maior aten¢do dos administradores, maiores

erros de acompanhamento, etc.
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3. E dificil escolher um indice de agdes representativo no caso de mercados

emergentes.”...

Mesmo diante desses argumentos contrérios a indexagéio de carteiras, nota-se
que a utilizag@io dessa estratégia vem crescendo muito no mercado brasileiro desde o
inicio do ano de 1996. Segundo dados da Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID) em sua publicagiio mensal de julho/97 existem hoje cerca de
62 fundos entre fundos de agSes e de carteira livre indexados ao Ibovespa totalizando
um patrimdnio de US$ 2.989,6 milhdes com uma rentabilidade média anual de
61,13% nominais, € cerca de 281 outros fundos de a¢Bes e carteira livre com
estratégias ativas que totalizam um patriménio de US$ 14.784,05 milhdes e uma
rentabilidade média anual de 57,24% nominais. Ainda segundo informagdes contidas
na edi¢éo especial n° 643 da revista EXAME, ...“dados da Morningstar, empresa
americana especializada na avaliagio de desempenho de fundos de investimento,
apenas 5% de todos os fundos de ag¢bes diversificados, que sfo administrados
ativamente estdo gerando retornos maiores do que um fundo indexado ao Standard &

Poor’s 500.”... .

Diante dessas informag¢Ges parecem claras as vantagens da utilizagdo da
estratégia de indexacgfo de carteiras frente as demais. Todavia, é preciso lembrar que
nesse tipo de mercado o desempenho atingido no passado ndo é garantia de sua
repeticdo futura. Assim, € preciso analisar a indexa¢fio de carteiras como uma opgio
racional de investimento, considerando nfio sé suas vantagens mas também suas

limitagGes.
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3.2 O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa)

O Ibovespa € o valor atual de uma carteira tedrica de agbes composta em
02/01/1968 que vem sendo calculado ininterruptamente desde aquela data. Do ponto
de vista conceitual, o Ibovespa ¢ um indicador do desempenho médio de uma carteira
teorica, formada pelas agdes de maior representatividade nos pregdes da BOVESPA.
Sua finalidade ¢ servir como indicador do comportamento do mercado, procurando
aproximar sua composicdo o maximo possivel da configuragio real das operagbes

realizadas no mercado a vista.

Os indices de a¢des assumem fundamental importéncia: seja como indicadores
gerais de tendéncia do mercado, como instrumento de suporte ao processo de
administragdo e andlise do desempenho de carteiras de investimento ou como
instrumento de negociagéo propriamente dito, em mercados futuros. No processo de
administragdo e analise de carteiras de investimento, a importancia dos indices revela-
se tanto na selec@o das a¢des para composi¢cdo de carteiras, na estimativa de betas e
para céalculo da liquidez, quanto no processo de avaliagdo do desempenho dessas
carteiras, seja na comparagdo direta do desempenho absoluto ou na comparagio
relativa através de indices que ajustam o desempenho ao nivel de risco assumido.
Embora indices como o Ibovespa sejam objeto de muitas criticas quanto a sua
metodologia e legitimidade, ndio cabe aqui maiores discusses sobre esse assunto,
sendo apenas apresentadas suas caracteristicas metodologicas e suas virtudes
enquanto referencial basico para estratégias de investimento. No caso do Ibovespa,
destaca-se sua grande concentrag@o, o que facilita a indexagfio pela redugdo do
numero de agdes necessarias para replicar seu comportamento. Entretanto, esta
concentragio vem acompanhada da grande volatilidade caracteristica dos mercados
emergentes, o que exige esfor¢os para rebalanceamento da carteira, aumentando os

custos de transagéo.

28



3.3 Construgio metodoldgica do Ibovespa

O critério de selegdo do Ibovespa considera para calculo as agdes que em
conjunto representaram no minimo 80% do volume total transacionado no mercado a
vista da BOVESPA nos tltimos doze meses. Além disso, nesse mesmo periodo estas
agOes precisam ter tido presenca minima em 80% dos pregdes e corresponderem a

uma participagdo individual no volume negociado superior a 0,1%.

Apbs selecionadas as agdes, é calculado o indice de negociabilidade' para

todas as agbes cotadas na BOVESPA através da seguinte formula:

fonte: BOVESPA

onde:

n = numero de negdcios com a a¢io nos ultimos doze meses;

N = nimero total de negdcios no mercado nos tltimos doze meses;

v = volume financeiro movimentado nos negécios com a a¢do nos ultimos
doze meses;

V = volume financeiro total movimentado no mercado nos ultimos doze

meses.

E calculado entio o somatério desses indices para apurar a participagdo
relativa de cada agdo no total. A partir dai, de posse das a¢Ges do Ibovespa ja
selecionadas e sua participag@io relativa j& calculada, admite-se que esse seja o
universo de escolhas possiveis € ajusta-se a participagdo relativa desse grupo de
agOes através de uma regra de trés simples. Essa participagdo relativa ajustada é
utilizada para atribuir pesos as ag¢des, definindo sua participagio relativa na carteira

do Ibovespa.

“Monteiro, Verdi Rosa. O Indice BOVESPA. - S&o Paulo 1992 - Bolsa de Mercadorias & Futuros.
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Assim, quando da apuraggio do indice a cada quadrimestre, chega-se as novas
quantidades teoricas de cada agdo na carteira dividindo-se o produto resultante da
multiplicagdo entre o patriménio liquido apurado e a participag8o relativa ajustada de
cada agfio pelo seu prego de fechamento. E importante observar que tanto a apuragdo
do patrimbnio liquido da carteira quanto sua realocagfio sdo feitas com base nos

precos de fechamento das ag¢Ges na data do rebalanceamento.

Posteriores acertos sfo feitos em fungdo de dividendos, bonifica¢Ges e
desdobramentos, ou quando alguma empresa que tem suas agdes no indice entra em

processo de faléncia.

A seguir serdo apresentados os procedimentos metodolégicos empregados

neste trabalho, assim como os resultados obtidos.
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Capitulo IV

Metodologia, coleta e tratamento de dados e apresentac¢io dos resultados

Introducio

Este capitulo trata da metodologia utilizada, do processo de coleta e

tratamento de dados e da apresentago dos resultados propriamente ditos.

4.1 Metodologia

A realizagdo deste tfabalho resultou do desenvolvimento de vérios conceitos
relacionados diretamente com o tema proposto, 0 que necessariamente envolve um
procedimento metodolégico amplo, capaz de conduzir de Thaneira sistematica todo o
processo. Assim, objetivando uma melhor apresentagéo, optou-se por uma descrigdo

sob a forma de tépicos.

4.1.2 Base de dados

A principal base de dados utilizada para calculos foi obtida junto a
ECONOMATICA Software de Apoio a Investidores Ltda, compreendendo as
cotagdes de fechamento (em real e convertidas pelo dolar oficial de venda) das agdes
utilizadas na simulag@o, o niimero de pontos (em real e convertidos pelo délar oficial
de venda,) de fechamento do Ibovespa e a taxa do CDI OVER' acumulada. Todos os
dados foram colet!ados no periodo de 11/11/1996 a 29/08/1997, com exce¢do dos

dados coletados para calculo do beta que compreenderam um periodo

Certificado de depasito interfinanceiro com resgate didrio.
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movel de 12 meses, a partir de 11/11/95. Os dados fornecidos pela ECONOMATICA
tém como fontes primdrias a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), no caso

das cotagbes das agdes e do indice, ¢ a Associacdo Nacional dos Bancos de

Investimento (ANBID) para a taxa do CDI OVER.
4.1.3 O modelo de indexacgio e a simulacio de carteiras

O modelo proposto neste trabalho para realizar a construg¢do de uma carteira
indexada € simples em sua esséncia e consiste em simular a composi¢io original do
Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa) selecionando as ag¢Bes que
compdem sua carteira tedrica, sujeito a restrigdo de sua participagdo percentual
relativa minima em 1%. O somatério destas participacGes relativas estd sujeito a
outra restrigio minima de 80%'’, correspondendo a composi¢do original do
Ibovespa, assegurando & carteira indexada replicar seu comportamento considerando
certa margem de erro. Caso a segunda condi¢do de restricdo ndo seja satisfeita,
revoga-se a primeira e incluem-se mais a¢Ges na carteira indexada até que esta seja

atendida. A tabela (01) apresenta as agGes selecionadas através desse procedimento.

Tabela (01) - Procedimento de sele¢go das ag¢des e calculo de sua participagio
relativa ajustada na carteira indexada

Acdio Participagfio na carteira teorica do Participaciio ajustada para a
Ibovespa (%) carteira indexada (%)

BBD4 2,744 3,177
BRH4 1,416 1,639
BB 4 1,321 1,529
CMI4 2,748 3,181
ELE3 4,041 4,678
ELE6 5,929 6,864
PET4 7,283 8,431
CSN3 1,108 1,283
TEL3 5,608 6,492
TEL4 44,991 52,083
TLS4 2,454 2,841
USI4 © 3,430 3,971
VAL4 3,311 3,833
total 86,384 100,000

"De acordo com a anlise de sensibilidade feita por Duarte, sdo necessarias no minimo 14 agdes para
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Selecionadas as agdes através deste critério, assume-se que o universb de
escolha compreenda apenas esta sele¢fo, e entdo calcula-se a participagfio relativa
ajustada de cada agfio através de uma regra de trés simples conforme pode ser
observado na tabela (01). Feito isso, tem-se a participagdo relativa ajustada de cada

a¢d0 na carteira indexada a ser composta.

Posteriormente, arbitra-se um valor monetario a titulo de patrimdnio da
carteira que multiplicado pela participago relativa ajustada de cada ag#io resultard na
fragdo correspondente do patrimbnio total. Assim, dividindo-se esta fragdo pelo
prego de mercado da agdio correspondente no instante “T”, define-se a quantidade
fisica a ser adquirida nesse mesmo instante. Esta quantidade devera ser ajustada de
forma a evitar fragdes imperfeitas'® do ponto de vista da negociagio em bolsa. Este
ajuste causard uma alteracfio indesejada nas quantidades que por hora devera ser
desconsiderada em fungfo das limitagdes do modelo. A tabela (02) apresenta esse

procedimento.

Tabela (02) - Célculo da quantidade fisica das agdes para a carteira indexada

Acgdo Participagéo Alocagdo do Prego de Quantidade | Quantidade
relativa patrimoénio da | mercado da ag¢do | calculada ajustada
ajustada (%) | carteira (R$) RY) (unit) (unit)

BBD4 3,177 67.398,70 7,33 9.195 9.190
BRH4 1,639 34.780,09 560,81 62 62
BB 4 1,529 - 32.446,68 8,76 3.704 3.700
CMI4 3,181 67.496,95 34,03 1.983 1.980
ELE3 4,678 99.255,89 368,58 269 270
ELE6 6,864 145.629,34 366,88 397 400
PET4 8,431 178.886,57 161,53 1.107 1.100-
CSN3 1,283 27.214,93 27,37 994 1.000
TEL3 6,492 137.744,87 72,92 1.889 1.800
TEL4 52,083 1.105.078,38 77,54 14.252 14.240
TLS4 2,841 60.275,66 217,72 277 277
USI4 3,971 84.248,38 9,98 8.442 8.450
VAL4 3,833 81.325,48 19,41 4.190 4.200
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Feito isso, parte-se para o céleulo do beta da carteira, que por construgdo
devera estar muito proximo de 1 devido a grande semelhanga com a carteira do
Ibovespa que representa a carteira de mercado. O beta da carteira é calculado através
do somatério dos betas das a¢des, ponderados pela participagfio relativa das mesmas.
Néo ha nenhuma restri¢do a margem de variagdo do beta da carteira, lembrando que
ele mostrara a priori o nivel de aderéncia do modelo ja que a composicdo da carteira
deve estar muito proxima a da carteira do Ibovespa. A tabela (03) mostra o

procedimento de célculo do beta da carteira.

Tabela (03) - Procedimento de cédlculo do beta da carteira

Agdo Quantidade Prego Val.Merc.(R$) Partic.(%) Beta Beta

(lotes de (RS) calc.

1000 agdes)

BBD4 9.190.000 7,33 67.362,70 3,19 0,602 0,019
BRH4 62.000 560,81 34.770,22 1,64 0,328 0,005
BB 4 3.700.000 8,76 32.412,00 1,53 0,939 0,014
CMI4 1.980.000 34,03 67.379,40 3,19 0,868 0,028
ELE3 270.000 368,58 99.516,60 4,71 0,872 0,041
ELE6 400.000 366,88 146.752,00 6,94 0,922 0,064
PET4 1.100.000 161,53 177.683,00 8,40 0,981 0,082
CSN3 1.000.000 27,37 27.370,00 1,29 0,964 0,012
TEL3 1.800.000 72,92 131.256,00 6,21 1,138 0,071
TEL4 14.240.000 77,54 1.104.169,60 52,21 1,233 0,644
TLS4 v 277.000 217,72 60.308,44 2,85 1,155 0,033
US4 8.450.000 9,98 84.331,00 3,99 0,518 0,021
VAL4* 4.200 19,41 81.522,00 3,85 0,758 0,029
totais 2.114.832,96 100,00 1,064

OBS: * a¢do negociada em lote unitario
¢ 224

Assim, em 11/11/96 a carteira indexada foi composta utilizando este modelo.
Esta carteira continha 14 agBes que cobriam proporcionalmente 86,967% do
Ibovespa. Sua atualizagdo foi feita semanalmente com as respectivas cotagdes em real
e em dolar de modo a acompanhar seu desempenho em relagdo ao Ibovespa. Com
esta mesma periodicidade, foram calculados os betas da carteira para posterior
andlise.

A carteira permaneceu sem alteragbes até seu rebalanceamento, conforme

sera descrito a seguir.
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4.1.4 O rebalanceamento da carteira

O rebalanceamento da carteira foi feito na BOVESPA a cada quadrimestre,
de acordo com o periodo de rebalanceamento do Ibovespa, obedecendo aos mesmos

critérios de selecdo de agdes apresentados na se¢do anterior.

Apurou-se entdo o patrimdnio liquido da carteira pelo prego de fechamento
das agdes no ultimo dia util do quadrimestre, realocando-o conforme as novas
participagOes percentuais relativas calculadas para o novo periodo. Apuradas as
novas quantidades, calculou-se a diferem;a em relagdo as anteriores, procedendo-se a
compra ou venda de a¢Ses de modo a enquadrar a nova carteira segundo as
participagdes relativas calculadas de inicio. E importante lembrar que todas as
transagOes estavam sujeitas a restricdo financeira do patriménio liquido da carteira,
ndo sendo permitido aportes de capital para cobrir despesas. Isso implicou. na
existéncia de um saldo remanescente em caixa que, devido ao baixo montante, ndo

foi aplicado.

Ocorreram, respectivamente no Gltimo dia 1til dos meses de dezembro/96 e
abril/97, rebalanceamentos na carteira indexada em fun¢do do rebalanceamento da
carteira tedrica do Ibovespa, sendo que no primeiro rebalanceamento o numero de
agdes na carteira indexada caiu para 13, mas o nivel de cobertura do Ibovespa
permaneceu quase inalterado em 86,384%. Posteriormente, no segundo
rebalanceamento, o miimero de agdes caiu para 11, com cobertura do Ibovespa em
84,789%. As respectivas composi¢des das carteiras, assim como as composi¢des
originais do Ibovespa podem ser encontradas nos anexos II e III, ao final deste

trabalho.
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4.1.5 O calculo dos betas

O calculo do coeficiente beta das agdes foi realizado semanalmente, através
de regressdo linear simples com base nos retornos obtidos através dos pregos de
fechamento em délar das sextas-feiras. Quando da ocorréncia de feriados neste dia da
semana, utilizou-se o dia 0til imediatamente anterior. Foram utilizadas as altimas 52
semanas para calculo, o que configura um beta semanal com base nos retornos
gerados pelo ativo nos ultimos doze meses. O célculo dos retornos semanais foi

determinado pela seguinte formula, conforme Lemgruber':

R=In(P,/P.,)
formula (12)

onde:

R = retorno do ativo;

In = logaritmo natural;

P.= preco do ativo na data atual;

P..; = preco do ativo na data imediatamente anterior.

Apds calculados, os betas foram submetidos a um teste de hipotese (¢t de
Student) para verificar, numa amostra com 52 observagdes, ao nivel de significancia

de 5% , as seguintes hipoteses:

e HO : =0 — o retorno da agfo independe do retorno do mercado;

e H1 : B0 — o retorno da agdo depende do retorno do mercado.

O resultado dos testes assim como os betas podem ser encontrados no anexo

VI, ao final deste trabalho.

"Lemgruber, Eduardo Facé. Avaliagio de Contratos de opgdes - Sdo Paulo 1995 - Bolsa de Mercadorias &
Futuros.



4.1.6 O calculo do indice de Sharpe

Para célculo do indice de Sharpe, utilizou-se os retornos semanais em real,
gerados pela carteira indexada e pelo Ibovespa no periodo de 11/11/1996 a
+29/08/1997. Como taxa livre de risco utilizou-se a taxa do CDI OVER? acumulada
semanalmente, compreendendo o mesmo periodo. Os retornos foram apurados
utilizando-se a formula (01) para célculo do retorno de um ativo que no gera
dividendos. Posteriormente, os retornos foram aplicados a féormula (11) para célculo

do indice de Sharpe da carteira indexada.

4.1.7 A comparacio do custo de corretagem das estratégias

Os dados para comparagdo de custo das estratégias foram obtidos junto &
BESC S.A. Corretora de Titulos Valores ¢ Cambio (BESCAM) e a propria
simulagfio aqui realizada, sendo tabulados de forma a apurar o custo médio mensal de
corretagem incorrido pelas respectivas carteiras no periodo de 11/11/96 a 29/08/97.
A téxa de corretagem legal utilizada foi1 a praticada no mercado: para valores
‘superiores a R$3.029,39; aplica-se 0,5% sobre o valor total das operagdes realizadas
no dia, adicionado de uma parte fixa de R$§ 25,21 somando a estas a taxa de
emolumentos de pregdo cobrada pela BOVESPA que € de 0,035% sobre o total das

operagoes.

4.1.8 O teste de aderéncia do modelo utilizado para a indexacio

Para testar o modelo utilizado na indexa¢io da carteira, recorreu-se a dois
procedimentos estatisticos: a) calculo do coeficiente de correlagdo linear r e
b) regressdo linear entre os retornos da carteira € do Ibovespa. Ambos foram

submetidos a um teste ¢ de Student ao nivel de significAncia de 5% para verificar,

?% Esta é uma pratica adotada pelo mercado, mas convém salientar que, teoricamente, sdo os titulos do
governo federal os ativos que mais se aproximam da taxa livre de risco.
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numa amostra com 42 observagdes, as seguintes hipoteses:

teste 01:
e HO : p=0 — os retornos da carteira indexada independem dos retornos do
Ibovespa;

e HI1 : B#0 — os retornos da carteira indexada dependem dos retornos do ITbovespa.

teste 02:

e HO : r =0 — ndo ha correlagéio entre os retornos da carteira indexada e os
retornos do Ibovespa;

e HI : r #0 — ha correlagdo entre os retornos da carteira indexada e os retornos do

Ibovespa.

Os dados utilizados para teste foram os retornos semanais em délar gerados
pela carteira indexada e pelo Ibovespa no periodo compreendido de 11/11/1996 a
29/08/1997. Além do teste de hipétese, foi calculado também o coeficiente de
determinagiio r* para verificar a que nivel os retornos da carteira indexada eram

explicados pelos retornos do Ibovespa.

4.2 Apresentagio dos resultados

4.2.1 O desempenho da carteira indexada em relacio ao Ibovespa

Apbs realizada a simulagfio, foi possivel observar através dos graficos (02) e

(03) que o desempenho da carteira praticamente acompanhou o desempenho do
~ Ibovespa mesmo nos periodos de maior volatilidade’', comprovando que o método

utilizado para sua indexag@o foi eficiente, a principio.
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Grafico (02) - Rentabilidade real da carteira indexada X Ibovespa no periodo de 11/11/96 a
29/08/97 (%)
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Grafico (03) - Rentabilidade real acumulada da carteira indexada X Ibovespa no periodo de
11/11/96 a 29/08/97 (%)
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A carteira alcangou no periodo uma rentabilidade em délar de 54,233 %
contra uma valorizagdo do Ibovespa de 52,007 %. Entretanto, esse desempenho
superior ndo pode ser considerado extraordinario devido a grande margem de
variagdo do erro de acompanhamento e da performance inferior do indice de Sharpe

da carteira.
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4.2.2 O desempenho da carteira em relagio ao risco (indice de Sharpe)

Ap6s calculados os indices de Sharpe da carteira indexada e do Ibovespa, foi
possivel estabelecer uma comparag@o direta entre ambos, constatando sua estreita
semelhanga. Entretanto, essa semelhanga ndo significa necessariamente igualdade,
permanecendo ligeira vantagem para o Ibovespa, o que leva a concluir que a carteira
indexada teve desempenho inferior ao Ibovespa, considerando seu retorno ajustado
ao risco. Por se tratar de uma carteira indexada, exige-se que seu nivel de risco seja

igual ao do indice escolhido para indexag@o.

Tabela (04) - Resultado do calculo do indice de Sharpe da carteira indexada e do Ibovespa no
periodo de 11/11/96 a 29/08/97

MEDIDA CARTEIRA MERCADO

MEDIA 0,0090692 0,0085740
DESVIO PADRAO 0,0461385 0,0431135
INDICE DE SHARPE 0,1965651 0,1988700

O indice de Sharpe da carteira foi de 0,19656 enquanto o do mercado foi de
0,19887. Acredita-se que tal diferenca seja decorrente da incidéncia de custos de
corretagem reduzindo a rentabilidade da carteira, e pelo seu beta ser ligeiramente

superior ao do Ibovespa durante a maior parte do tempo.

4.2.3 A evolucio do beta da carteira

Conforme apresentado na se¢do 2.2.3, o beta da carteira foi calculado
semanalmente com base nos retornos em dolar gerados pelas agdes e pelo Ibovespa
nas 52 semanas imediatamente anteriores a data do calculo. Esse procedimento
repetiu-se durante as 42 semanas que compreenderam a simulagdo, gerando uma
amostra de 42 betas que foram plotados num grafico considerando sua diferenga em
relagdo ao beta do Ibovespa, ou seja, a unidade. Assim foi possivel acompanhar sua
variagdo durante o periodo da simulagéo, observando certa discrepancia como pode

ser visto no gréfico (04).
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Griéfico (04) - Variagdo do beta da carteira em relagdo ao beta do Ibovespa (%)
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Como ndo foi imposta nenhuma restrigdo a margem de varia¢do do beta, os
valores observados foram uma conseqiiéncia da propria composicdo da carteira.
Além disso, a valoriza¢do das a¢des acabava por aumentar sua participa¢do relativa
no patrimdnio da carteira, o que elevava a participagdo de seu beta individual na
composi¢do do beta da carteira, fazendo com que este apresentasse sempre uma

tendéncia ao crescimento.

4.2.4 Os resultados do teste de aderéncia do modelo

O teste de aderéncia do modelo utilizado na indexag@o objetivou constatar

estatisticamente o que foi observado nos graficos (02) e (03).

Para uma melhor compreensdo do que esta sendo tratado, é apresentado no
grafico (05) o erro de acompanhamento semanal da carteira indexada frente ao
Ibovespa. O erro de acompanhamento mostra de maneira mais clara o que se quer
testar, ou seja, a eficiéncia da carteira indexada quanto a sua capacidade de replicar o
comportamento do Ibovespa.

A amplitude do erro foi de aproximadamente 2% no decorrer do periodo de

andlise, enquanto sua variagdo maxima foi de 1,053%.
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Grafico (05) - Erro de acompanhamento semanal da carteira indexada frente ao Ibovespa no
periodo de 11/11/96 a 29/08/97 (%)
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O procedimento seguinte consistiu no célculo do coeficiente de correlagdo
linear r entre os retornos da carteira indexada e do Ibovespa através da formula (07),
com posterior realizagdo do teste ¢ de Student para verificar o nivel de ajustamento

entre as variaveis analisadas. Tal teste foi realizado através da seguinte formula:

[e]=1I(r /N1=r*). Vn=2] 2 tas;n2

formula (13)

onde:

t = estatistica ¢, calculada;

r = coeficiente de correlagéo linear;
1’ = coeficiente de determinagfio;

n = numero de elementos da amostra

L.1ab; n-2 = estatistica ¢ (tabela ¢ de Student)

Os resultados dos testes podem ser observados na tabela (05).



Tabela (05) - Resultados do céalculo do coeficiente de correlagdo linear e do teste ¢ de

Student

MEDIDA RESULTADO

Desvio padrdo dos retornos da carteira 0,0461385
Desvio padrdo dos retornos do Ibovespa 0,0431135
Covaridncia entre os retornos da carteira e do Ibovespa 0,0019518
Coeficiente de correlagdo (r) 0,9742232
t calculado 27,3134048
t tabelado (a 5% de significancia) 2,0211
Coeficiente de determinagéo (r’) 94,911%

Os resultados mostram um coeficiente de correlagdo muito proximo de 1
(correlagdo positiva perfeita), e um # calculado que permite rejeitar folgadamente a

hipétese de inexisténcia de correlagdo entre as duas séries de retornos.

Por fim, as séries de retornos da carteira ¢ do Ibovespa foram submetidas a
uma regressdo linear para também testar o nivel de ajustamento entre varidveis. A

seguir, o grafico (06) e a tabela (06) apresentam os resultados desta regressdo.

Grafico(06) - Regressa@o dos retornos semanais da carteira indexada em relagdo aos
retornos do Ibovespa no periodo de 11/11/96 a 29/08/97
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Tabela (06) - Resultado da regressdo linear e do teste ¢ de Student

MEDIDA RESULTADO

Coeficiente angular da reta de regressdo (b) 1,067352
Coeficiente de determinagio (%) 99.597%
f calculado 99,470
t tabelado (a 5% de significancia) 2,0211

43



44

Os resultados do teste ¢ de Student mostram que € possivel rejeitar com folga
a hipétese de que os retornos da carteira indexada nfio sdo influenciados pelos
retornos do Ibovespa. Além disso, o coeficiente de determinagio r* mostra que os

retornos do Ibovespa explicam 99,597% dos retornos da carteira indexada.

4.2.5 'Comparag:ﬁo do custo de corretagem entre carteiras

Para realizar tal comparagdo buscou-se identificar junto ao mercado,
estatisticas referentes a custos incorridos por carteiras de fundos mutuos.
Infelizmente isso ndo foi possivel, devido a inexisténcia desses dados. Diante disso,
recorreu-se a um contato e posterior levantamento junto a uma institui¢io financeira,
dos custos de corretagem incorridos por dois de seus fundos (fundo mutuo/carteira
livre e fundo mutuo/a¢des) no periodo de 11/11/1996 a 29/08/1997. Tais dados
foram tabulados em conjunto com os dados da carteira indexada, permitindo levantar
e comparar os custos médios mensais incorridos por cada uma. Os resultados podem

ser observados na tabela (07).

Tabela (07) - Comparagdo entre os custos de corretagem da carteira indexada e dos fundos
de investimento gerenciados ativamente (em R$)

Carteira indexada Fundo Miituo Agbes Fundo Mituo Carteira Livre

DATA CORRETAGEM CORRETAGEM CORRETAGEM

Nov-96 - 2.199,46 656,19
Dez-96 - 2.995,12 1.909,50
Jan-97 1.651,74 6.278,63 4.757,66
Fev-97 - . 6.683,69 7.792,69
Mar-97 - 1.108,78 2.827,36
Abr-97 - 2.197,00 1.608,34
Mai-97 1.493,01 9.556,87 7.705,88
Jun-97 - 15.188,97 20.445,62
Jul-97 - 14.317,06 12.221,68
Ago-97 - 10.851,27| 11.767,33
média 314,47 7.137,69 7.169,23

E possivel observar que o custo médio de corretagem incorrido no periodo

pelas carteiras gerenciadas ativamente foi substancialmente superior ao custo
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incorrido pela carteira indexada, indicando que a técnica da indexagdo pode
proporcionar uma redugdo significativa no numero de transa¢Ses na carteira,

reduzindo conseqiientemente seus custos.

Entretanto, essa constatagdo ndo pode ser considerada de todo uma verdade,
pois a inexisténcia de dados comprometeu sobremaneira o objetivo da analise. Além
disso, por questdes de ordem adversa, ndo foi possivel considerar as rentabilidades
auferidas no periodo, tornando ainda menos precisa a comparagdo. Outro aspecto
que afetou de maneira negativa a andlise dos custos foi a propria caracteristica da
carteira simulada, no contemplando saques ou aplicagdes, fato que no mercado é

pouco comum.

A seguir, no proximo capitulo, serfio apresentadas as conclusdes obtidas com

este estudo.



Capitulo V

Conclusio ¢ Recomendacdes
5.1 Conclusio

Diante dos procedimentos realizados neste trabalho, foi possivel concluir que

a construgdo de uma carteira indexada constitui uma estratégia de investimento

promissora em mercados emergentes como o Brasil. N&o s6 pela rentabilidade mas -

também pela possibilidade de uma redugfio significativa dos custos que incorrem no
processo de administragdio de carteiras. |

Acredita-se que o desempenho pouco satisfatorio em relagdo ao indice de
Sharpe e a grande margem de-variagdo do beta da carteira foram decorrentes,
respectivamente, dos custos incorridos no periodo ¢ da forma de calculo dos betas
das agées.

Em relag@o aos testes estatisticos realizados para verificar o nivel de aderéncia
da carteira ao Ibovespa, pdde-se concluir que o erro de acompanhamento ndo foi
significativo, considerando o periodo em analise. Isso pérmite aceitar a utilizagdo do
modelo de indexacdo desde que sejam adotados os prazos para rebalanceamento

utilizados aqui.

5.2 Recomendagoes

Caso exista interesse na realizacdo de outros trabalhos relacionados a

indexag@o, recomenda-se maior atengdo quanto ao erro de acompanhamento, -

procurando minimiza-lo. Tal objetivo pode ser atingido com a utilizagdo de um
modelo de indexagdo mais eficiente, € com redug@io do periodo para rebalanceamento

da carteira.
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Outro ponto importante a ser observado € o método utilizado para calculo
dos betas, com especial ateng@o para a falta de sincronia entre os negécios realizados
com a agfo. Segundo a bibliografia indicada, pode ocorrer uma subestimagio do beta

_ quando utiliza-se a forma de célculo tradicional.
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Anexo | (tabela de calculo do indice de Sharpe)

Calculo do indice de Sharpe

DATA MERCADO CARTEIRA CDI OVER DIFER.1 DIFER.2
14/11/96| -0,9115%] -0,90555%| 0,26857%| -1,17413%| -1,1800%
22/11/96 1,8749%| 2,24040%| 0,44512%| 1,79527% 1,4298%
29/11/96 0,3130%| -0,02575%| 0,43743%| -0,46318%| -0,1244%
06/12/96 3,1038%| 3,38303%| 0,41837%| 2,96466% 2,6854%
13/12/69] -2,8052%] -2,84792%| 0,42137%| -3,26928%| -3,2266%
20/12/96 3,9236%| 3,77715%| 0,42841%| 3,34874% 3,4952%
27/12/96 0,9305%| 0,90332%| 0,34344%| 0,55988% 0,5871%
03/01/97]  -0,1299%| -0,17676%| 0,32139%| -0,49815%| -0,4513%
10/01/97| 6,8680%| 7,85004%| 0,38626%| 7,46378% 6,4817%
17/01/97 4,5184%| 4,84252%| 0,38928%| 4,45324% 4,1291%
24/01/97| -0,7229%| -0,98608%| 0,39027%| -1,37636%| -1,1131%
31/01/97 2,6406%| 3,02887%| 0,40866%| 2,62020% 2,2319%
07/02/97 4,4183%] 4,28656%| 0,46152%| 3,82504% 3,9568%
14/02/97 4,6101%| 4,63386%| 0,27860%| 4,35526% 4.3315%
21/02/97 0,2253%| 0,17402%| 0,46084%| -0,28682%| -0,2356%
28/02/97 1,2524%| 1,38529%| 0,44947%| 0,93582% 0,8029%
07/03/97 3,9791%| 4,27369%| 0,42739%| 3,84630% 3,5517%
14/03/97 3,4749%| 3,79283%| 0,42840%| ° 3,36443% 3,0465%
21/03/97| -2,0844%| -2,10736%| 0,42806%| -2,53542%| -2,5125%
27/03/97| -0,3225%| -0,21848%| 0,25622%| -0,47470%| -0,5788%
04/04/97 46813%| 5,23862%| 0,37958%| 4,85904% 4,3017%
11/04/97( -1,9371%| -2,21983%| 0,40097%| -2,62079%| -2,3381%
18/04/97| -0,9982%| -0,96745%| 0,40365%| -1,37110%| -1,4019%
25/04/97 3,2796%| 3,44686%| 0,30502%| 3,14184% 2,9745%
02/05/97 3,5248%| 3,80391%| 0,31103%| 3,49287% 3,2138%
09/05/97 4,1394%| 4,88629%| 0,39429%| 4,49201% 3,7451%
16/05/97 0,0667%| 0,16503%| 0,39562%| -0,23059%| -0,3289%
23/05/97| 2,56338%| 2,65463%| 0,395290%| 2,25934% 2,1385%
30/05/97 5,3883%| 5,76494%| 0,30501%| 5,45993% 5,0833%
06/06/97| -0,0970%| -0,56583%| 0,37690%| -0,94273%| -0,4739%
13/06/97 4,3678%| 4,55519%| 0,38092%| 4,17427% 3,9869%
20/06/97 2,4772%| 2,85664%| 0,38091%| 2,47574% 2,0963%
27/06/97 52471%| 5,79823%| 0,37490%| 5,42333% 4,8722%
04/07/97 5,7694%| 5,51906%| 0,34414%| 5,17493% 5,4252%
11/07/97| -2,5198%| -2,81324%| 0,34781%| -3,16105%| -2,8676%
18/07/97| -14,9928%| -16,04332%| 0,34715%| -16,39047%| -15,3399%
25/07/97| 11,9936%| 12,35402%| 0,34414%| 12,00988%| 11,6494%
01/08/97| -2,1003%| -2,42108%| 0,35617%| -2,77725%| -2,4565%
08/08/97| -1,0686%| -1,74256%| 0,37222%| -2,11478%]| -1,4408%
15/08/97| -6,5468%| -7,30943%| 0,36896%| -7,67839%| -6,9158%
22/08/97| -1,5617%| -0,83828%| 0,37557%| -1,21385%| -1,9372%
29/08/97| -4,9117%| -5,45476%| 0,37122%| -5,82598%| -5,2829%
MEDIA 0,0090692 | 0,0085740
DESVIO 0,04613857| 0,04311358
indice de Sharpe 0,19656517| 0,19887005
carteira mercado
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Anexo |l (participacéo das agdes selecionadas no Ibovespa)

Participagdo das agdes selecionadas pelo critério do modelo de indexagao (%)

Ativo setembro/dezembro janeiro/abril maio/agosto
'BBD4 2,559 2,744 2,639
BRH4 1,286 1,416 1,316
BB4 1,439 1,321 -
CMi4 2,750 2,748 2,613
ELE3 3,702 4,041 - 4,524
ELE6 6,470 5,929 5,547
LIG3 1,041 - -
PET4 8,080 7,283 6,448
CSN3 1,405 1,108 -
TEL3 3,878 5,608 6,881
TEL4 43,540 44 991 46,236
TLS4 2,437 2,454 2,638
usSi4 4,258 3,430 2,543
VAL4 4,122 3,311 3,404
Total 86,967 86,384 84,789

Fonte: BOVESPA
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Anexo llI (composicao do Ibovespa)

Composicdo da Carteira Tebrica do Ibovespa (setembro a dezembro/1996)

CODIGO|ACAO TIPO |QTDE. TEORICA [PART. (%) CODIGO |ACAO TIPO |QTDE. TEORICA |PART. (%)
ACE4 |ACESITA PN 89.789,23 0,336 ITS4 ITAUSA PN 279.429,64 0,374
ALP4  [ALPARGATAS PN 1.127,34 0,133 KLA4 KLABIN PN 206.859,73 0,373
ARC6 |ARACRUZ PNB 336.330,11 0,967 LIG3 - |LIGHT ON 2.239,25 1,041
BES4 |BANESPA PN 36.321,77 0,179 PMA4 |PARANAPANEMA |PN 22.234,35 0,241
BEL3 BELGO MINEIRA [ON 818,83 0,095 PAL3 PAUL F. LUZ ON 2.471,14 0,361
BEL4 BELGO MINEIRA |PN 1.066,53 0,115 PET4 PETROBRAS PN 41.631,17 8,080
BBD4 [BRADESCO PN 186.505,87 2,559 BRD4 (PETROBRAS BR PN 21.289,55 0.613
BRH4 [BRAHMA PN 1.248,40 1,286 REP4 |REFRIPAR PN 88.964,18 0,373
BB 3 BRASIL ON 10.285,19 0,160 SCO4 [SADIA CONCORDIA [PN 439.064,28 0,441
BB 4 BRASIL PN 90.105,75 1,439 SHA4  |SHARP PN 294.104,70 0,399
BMT4 |BRASMOTOR PN 1.112,38 0,597 CSN3  |SID NACIONAL ON 37.518,40 1,405
CMi4 CEMIG PN 56.253,28 2,750 RIO4 SID RIOGRAND. PN 5.454,10 0,128
CES4 |CESP PN 6.782,01 0,325 CST6 SID TUBARAO PNB 36.387,53 0,941
CEvV4 |CEVAL PN 20.743,23 0,265 CRU3 [SOUZA CRUZ ON 23.574,82 0,269
ICP4 CIM ITAU PN 367,10 0,155 TEL3 TELEBRAS ON 39.482,34 3,878
FAP4 |COFAP PN 12.850,66 0,127 TEL4 TELEBRAS PN 360.980,24 43,540
CPN5 |COPENE PNA 833,04 0,576 TEP4 TELEPAR PN 291,15 0,226
CPS3 |COPESUL ON 2.590,34 0,256 TLS3 TELESP ON 2.276,52 0,621
Cslé COSIPA PNB 635.992,63 0,579 TLS4 TELESP PN 7.824,70 2,437
DUR4 |DURATEX PN - 2.457,35 0,155 UNI6 UNIPAR PNB 366.192,40 0,315
ELE3 ELETROBRAS ON 8.5683,35 3,702 usSi4 USIMINAS PN 2.514.466,98 4,258
ELEG ELETROBRAS PNB 14.515,85 6,470 PSI4 VCP PN 6.749,96 0,195
ERI4 ERICSSON PN 8.900,98 0,265 VAL4 VALE RIO DOCE PN 132.160,58 4,122
PTI4 IPIRANGA PET |PN 20.158,89 0,421 WHM3 |WHITE MARTINS |ON 281.416,14 0,606
ITA4 ITAUBANCO PN 1.238,33 0,826

Fonte: BOVESPA
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Anexo Ill (composicao do Ibovespa)

Composi¢ao da Carteira Tedrica do Ibovespa (janeiro a abril/1997)

CODIGO [ACAO TIPO [QTDE. TEORICA |PART. (%) CODIGO|ACAO TIPO |QTDE. TEORICA |PART. (%)
ACE4 ACESITA PN 90.139,10 0,313 ITS4 ITAUSA PN 332.821,66 0,368
ALP4 ALPARGATAS PN 1.239,22 0.112 KLA4 [KLABIN PN 287.200,31 0,391
ARC6 ARACRUZ PNB 310.797,10 0,746 LIG3 LIGHT ON 1.860,39 0,952
BES4 BANESPA PN 23.296,78 0,165 PMA4 |PARANAPANEMA |PN 17.877,80 0,283
BEL3 BELGO MINEIRA |ON 1.054,62 0,101 PAL3 [PAULF.LUZ ON 2.213,63 0,386
BEL4 BELGO MINEIRA |PN 1.249,02 0,118 PET4 |PETROBRAS PN 30.982,38 7,283
BBD4 BRADESCO PN 256.919,69 2,744 BRD4 |PETROBRAS BR PN 27.774,78 0,650
BRH4 BRAHMA PN 1.756,23 1,416 REP4 [REFRIPAR PN 126.306,46 0.421
BB 3 BRASIL ON 10.778,58 0,145 SCO4 |SADIA CONCORDIA |PN 361.083,25 0.410
BB 4 BRASIL PN 103.389,52 1,321 SHA4 |SHARP PN 323.811,92 0,643
BMT4 BRASMOTOR PN 1.614,48 0.661 CSN3 |SID NACIONAL ON 26.443,03 1,108
CMIi4 CEMIG PN 54.652,12 2,748 RIO4 SID RIOGRAND. PN 6.650,08 0,164
CES4 CESP PN 5.855,76 0,336 CST6 [SID TUBARAO PNB 33.980,26 0,772
CEV4 CEVAL PN 20.627,28 0,266 CRU3 |SOUZA CRUZ ON 30.176,83 0,292
ICP4 CIMITAU PN 282,80 0,146 TEL3 TELEBRAS ON 52.996,36 5,608
FAP4 COFAP PN 13.389,28 0,152 TEL4 TELEBRAS PN 395.918,756 44,991
CPN5 COPENE PNA 791,73 0,449 TEP4 |TELEPAR PN 273,14 0,225
CPS3 COPESUL ON 1.957,49 0,172 TLS3 TELESP ON 1.922,85 0,613
Csle COSIPA PNB 429.162,46 0,493 TLS4 TELESP PN 7.678,49 2,454
DUR4 DURATEX PN 2.650,93 0,146 UNI6 UNIPAR PNB 417.188,69 0,272
ELE3 ELETROBRAS ON 7.648,59 4,041 usi4 USIMINAS PN 2.278.296,69 3,430
ELE6 ELETROBRAS PNB 10.814,83 5,929 PSi4 VCP PN 5.980,93 0,159
ERI4 ERICSSON PN 17.232,66 0,391 VAL4 |VALE RIO DOCE PN 116.555,66 3,311
PTI4 IPIRANGA PET  |PN 15.100,47 0,323 WHM3 |WHITE MARTINS {ON 245.860,73 0,623
ITA4 ITAUBANCO PN 1.300,55 0,830

Fonte: IBOVESPA



Anexo Ill (composi¢ao do Ibovespa)

Composicéo da Carteira Teorica do Ibovespa (maio a agosto/1997)

CODIGO AGAO TIPO[QTDE. TEORICA|PART. (%) CODIGO |ACAO TIPO QTDE. TEORICA|PART. (%)
ACE4 ACESITA PN 12.797,55 0,319 ITA4 ITAUBANCO PN 139,11 0,800
ARC6 ARACRUZ PNB 19.975,50 0,400 ITS4 ITAUSA PN 40.264,88 0.363
BES4 BANESPA PN 2.346,31 0,235 KLA4 KLABIN PN 30.854,45 0,339
BEL3 BELGO MINEIRA |ON 137,95 0,118 LIG3 LIGHT ON 177,34 0,785
BEL4 BELGO MINEIRA PN 142,72 0,121 PMA4 PARANAPANEMA |PN 2.780,75 0,242
BBD4 BRADESCO PN 29.979,53 2,639 PAL3 PAUL F. LUZ ON 296,49 0,490
BRH4 BRAHMA PN 181,69 1,316 PET4 PETROBRAS PN 2.880,08 6,448
BB 3 BRASIL ON 1.202,32 0,006 BRD4 PETROBRAS BR PN 2.598,04 0,520
BB 4 BRASIL PN 10.534,61 0,823 SCO4 SADIA CONCORDIA |PN 38.156,59 0,347
BMT4 BRASMOTOR PN 258,57 0,660 SHA4 SHARP PN 50.232,34 0,664
CMI3 CEMIG ON 1.418,28 0,653 CSN3 SID NACIONAL ON 2.263,75 0,861

CMi4 CEMIG PN 5.914,34 2,613 RIO4 SID RIOGRAND. PN 460,84 0,140
CES4 CESP PN 1.070,86 0,606 CST6 SID TUBARAO PNB 3.851,67 0,676
CEV4 CEVAL PN 2.597,23 0,277 CRU3 SOUZA CRUZ ON 3.205,02 0,276
FAP4 COFAP PN 1.207,25 0,133 TEL3 TELEBRAS ON 5.999,50 6,681

CPN5 COPENE PNA 87,14 0,325 TEL4 TELEBRAS PN 37.834,75 46,236
CPS3 COPESUL ON 260,13 0,119 TEP4 TELEPAR PN 36,26 0,265
Csl6 COSIPA PNB 63.550,95 0,464 TLS3 TELESP ON 223,10 0,658
DUR4 DURATEX PN 217,32 0,115 TLS4 TELESP PN 872,00 2,638
REP4 ELETROLUX PN 23.032,12 0,438 UNIB UNIPAR PNB 47.450,24 0,194
ELE3 ELETROBRAS ON 938,93 4,524 uUSi4 USIMINAS PN 201.483,80 2,543
ELEG ELETROBRAS PNB 1.116,41 5,547 PSi4 VCP PN 441,84 0,129
ERI4 ERICSSON PN 1.804,67 0,691 VAL4 VALE RIO DOCE PN 12.539,72 3,404
PTI4 IPIRANGA PET |PN 1.830,54 0,303 WHM3 ON 12.270,38 0,444

WHITE MARTINS

Fonte: IBOVESPA
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ANEexXo Vi (valores ae bela calcuiados a partr ae uma amostra com oZ observacoes ao
nivel de significadncia de 5%)

BETA ZERO: (11/11/95 A 11/11/96)

'ATNO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,602 0,000% 4,876
BRH4 0,328 1,500% 2,506
BB4 0,939 0,100% 3,326
CMI4 0,868 0,000% 6,383
ELE3 0,872 0,000% 6,121
ELE6 0,922 0,000% 6,309
LIG3 0,264 18,100% 1,354
PET4 0,981 0,000% 6,927
CSN3 0,964 0,000% 5,821
TEL3 1,138 0,000% 9,445
TEL4 1,233 0,000% 15,845
TLS4 1,155 0,000% 8,706
usl4 0,518 0,000% 4,081
VAL4 0,758 0,000% 5,535
BETA 1: (14/11/95 A 14/11/96)

'ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,602 0,000% 4876
BRH4 0,328 1,500% 2,506
BB4 0,939 0,100% 3,326
CMI4 0,868 0,000% 6,383
ELE3 0,872 0,000% 6,121
ELE6 0,922 0,000% 6,309
LIG3 0,264 18,100% 1,354
PET4 0,981 0,000% 6,927
CSN3 0,964 0,000% 5,821
TEL3 1,138 0,000% 9,445
TEL4 1,233 0,000% 15,845
TLS4 1,155 0,000% 8,706
usl4 0,518 0,000% 4,081
VAL4 0,758 0,000% 5,535
BETA 2: (22/11/95 A 22/11/96)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,587 0,000% 4512
BRH4 0,314 1,700% 2,449
BB4 0,930 0,100% 3,295
CMI4 0,851 0,000% 5,917
ELE3 0,872 0,000% 6,109
ELE6 0,919 0,000% 6,285
LIG3 0,254 20,100% 1,292
PET4 0,996 0,000% 6,821
CSN3 0,957 0,000% 5,462
TEL3 1,135 0,000% 9,426
TEL4 1,228 0,000% 15,918
TLS4 1,144 0,000% 8,669
usl4 0,519 0,000% 4,055
VAL4 0,766 0,000% 5,548
BETA 3: (29/11/95 A 29/11/96)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,585 0,000% 4,546
BRH4 0,310 1,700% 2,460
BB4 0,913 0,100% 3,292
CMI4 0,846 0,000% 5,792
ELE3 0,867 0,000% 6,157
ELE6 0,913 0,000% 6,380
LIG3 0,241 21,400% 1,257
PET4 0,995 0,000% 6,828
CSN3 0,939 0,000% 5,035
TEL3 1,142 0,000% 10,057
TEL4 1,235 0,000% 17,257
TLS4 1,151 0,000% 8,803
USi4 0,521 0,000% 4,042
VAL4 0,765 0,000% 5,539

Nota: O valor da estatistica t de Student utilizado para a amostra com 52 observagdes, n-2 graus de liberdade e nivel 57
de significancia de 5% foi de 2,0211



BETA 4: (06/12/95 A 06/12/96)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,542 0,000% 4171
BRH4 0,295 2,700% 2,263
BB4 1,007 0,000% 3,650
CMi4 0,876 0,000% 5,813
ELE3 0,899 0,000% 6,204
ELE6 0,954 0,000% 6,472
LIG3 0,116 51,700% 0,652
PET4 1,011 0,000% 6,688
CSN3 0,920 0,000% 4,784
TEL3 1,160 0,000% 9,901
TEL4 1,225 0,000% 16,666
TLS4 1,099 0,000% 8,603
usl4 0,507 0,000% 3,868
VAL4 0,691 0,000% 4,998
BETA 5: (13/12/95 A 13/12/96)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,551 0,000% 4,278
BRH4 0,317 1,800% 2,431
BB4 0,996 0,000% 3,642
CMI4 0,910 0,000% 5,950
ELE3 0,892 0,000% 6,210
ELE6 0,948 0,000% 6,489
LIG3 0,122 49,100% 0,692
PET4 1,001 0,000% 6,706
CSN3 0,915 0,000% 4,809
TEL3 1,150 0,000% 10,008
TEL4 1,220 0,000% 16,847
TLS4 1,076 0,000% 8,448
usl4 0,495 0,000% 3,794
VAL4 0,709 0,000% 5,267

BETA 6: (20/12/95 A 20/12/96)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,568 0,000% 4,395
BRH4 0,307 2,400% 2,313
BB4 0,938 0,100% 3,427
CMI4 0,938 0,000% 6,110
ELE3 0,895 0,000% 6,194
ELE6 0,959 0,000% 6,539
LIG3 0,149 42,100% 0,809
PET4 1,001 0,000% 6,664
CSN3 0,846 0,000% 4,696
TEL3 1,178 0,000% 10,426
TEL4 1,224 0,000% 16,649
TLS4 1,140 0,000% 7,811
usl4 0,451 0,000% 3,584
VAL4 0,688 0,000% 5,044
BETA 7: (27/12/95 A 27/12/96)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,593 0,000% 4,653
BRH4 0,304 2,700% 2,266
BB4 0,954 0,100% 3,457
CMI4 0,938 0,000% 6,036
ELE3 0,889 0,000% 6,065
ELE6 0,953 0,000% 6,424
LIG3 0,125 50,100% 0,676
PET4 0,995 0,000% 6,550
CSN3 0,832 0,000% 4,594
TEL3 1,172 0,000% 10,301
TEL4 1,220 0,000% 16,435
TLS4 1,201 0,000% 9,071
uSi4 0,469 0,000% 3,732
VAL4 0,685 0,000% 4,977

58



BETA 8: (03/01/96 A 03/01/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,600 0,000% 4,735
BRH4 0,298 3,000% 2,222
BB4 0,976 0,000% 3,530
cMI4 0,933 0,000% 5,984
ELE3 0,874 0,000% 5,965
ELE6 0,937 0,000% 6,337
PET4 0,988 0,000% 6,486
CSN3 0,860 0,000% 4,895
TEL3 1,165 0,000% 10,242
TEL4 1,227 0,000% 16,547
TLS4 1,199 0,000% 9,032
usl4 0,467 0,000% 3,707
VAL4 0,681 0,000% 4,944
BETA 9: (10/01/96 A 10/01/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,648 0,000% 3,877
BRH4 0,220 10,000% 1,670
BB4 0,974 0,100% 3,434
CMi4 1,030 0,000% 6,232
ELE3 0,836 0,000% 5,461
ELE6 0,911 0,000% 5,885
PET4 0,909 0,000% 5,952
CSN3 0,909 0,000% 4819
TEL3 1,164 0,000% 9,974
TEL4 1,244 0,000% 16,316
TLS4 1,128 0,000% 8,392
usl4 0,390 0,200% 3,121
VAL4 0,727 0,000% 5,034
BETA 10: (17/01/96 A 17/01/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,645 0,000% 2,016
BRH4 0,227 8,700% 1,742
BB4 0,949 0,100% 3,372
CMI4 1,047 0,000% 6,352
ELE3 0,857 0,000% 5,552
ELE6 0,922 0,000% 5,957
PET4 0,924 0,000% 6,032
CSN3 0,861 0,000% 4,464
TEL3 1,154 0,000% 9,871
TEL4 1,236 0,000% 16,146
TLS4 1,133 0,000% 8,544
usl4 0,387 0,200% 3,120
VAL4 0,789 0,000% 5,163
BETA 11: (24/01/96 A 24/01/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,655 0,000% 4,915
BRH4 0,234 7.800% 1,793
BB4 0,950 0,100% 3,382
CMI4 1,037 0,000% 6,258
ELE3 0,851 0,000% 5,498
ELE6 0,917 0,000% 5,922
PET4 0,934 0,000% 6,097
CSN3 0,852 0,000% 4,398
TEL3 1,155 0,000% 10,041
TEL4 1,238 0,000% 16,356
TLS4 1,132 0,000% 8,587
usla 0,377 0,100% 3,266
VAL4 0,810 0,000% 5,121
BETA 12: (31/01/96 A 31/01/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,685 0,000% 5,092
BRH4 0,238 7,300% 1,825
BB4 0,951 0,100% 3,388
CMI4 1,020 0,000% 6,102
ELE3 0,846 0,000% 5,502
ELE6 0,913 0,000% 5,927
PET4 0,931 0,000% 6,167
CSN3 0,865 0,000% 4,530
TEL3 1,151 0,000% 10,025
TEL4 1,233 0,000% 16,428
TLS4 1,121 0,000% 8,504
usl4 0,413 0,000% 4,008
VAL4 0,812 0,000% 5,134
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BETA 13: (07/02/96 A 07/02/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,672 0,000% 5,524
BRH4 0,313 3,800% 2,124
BB4 0,688 1,700% 2,445
CMi4 1,025 0,000% 5,736
ELE3 0,807 0,000% 4,962
ELE6 0,880 0,000% 5,385
PET4 0,798 0,000% 5,296
CSN3 0,773 0,000% 3,877
TEL3 1,278 0,000% 11,378
TEL4 1,325 0,000% 18,946
TLS4 1,194 0,000% 8,469
usi4 0,376 0,100% 3,405
VAL4 0,790 0,000% 4,603
BETA 14: (14/02/96 A 14/02/97)
ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,665 0,000% 5,564
BRH4 0,389 0,500% 2,925
BB4 0,655 2,200% 2,350
CMI4 1,014 0,000% 5,701
ELE3 0,795 0,000% 4,920
ELE6 0,854 0,000% 5,286
PET4 0,777 0,000% 5,197
CSN3 0,773 0,000% 3,897
TEL3 1,289 0,000% 11,603
TEL4 1,334 0,000% 19,488
TLS4 1,220 0,000% 8,499
usi4 0,351 0,200% 3,183
VAL4 0,768 0,000% 4,559
BETA 15: (21/02/96 A 21/02/97)
ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,661 0,000% 5,436
BRH4 0,410 0,500% 2,894
BB4 0,693 1,700% 2,463
CMi4 1,011 0,000% 5,601
ELE3 0,758 0,000% 4,725
ELE6 0,820 0,000% 5,089
PET4 0,761 0,000% 4,934
CSN3 0,771 0,000% 3,837
TEL3 1,303 0,000% 11,614
TEL4 1,351 0,000% 19,920
TLS4 1,235 0,000% 8,247
usi4 0,350 0,200% 3,133
VAL4 0,753 0,000% 4,427
BETA 16: (28/02/96 A 28/02/97)
ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,653 0,000% 5,369
BRH4 0,424 0,300% 3,098
BB4 0,685 2,000% 2,394
CMI4 1,007 0,000% 5,297
ELE3 0,762 0,000% 4,741
ELE6 0,826 0,000% 5,136
PET4 0,754 0,000% 4,924
CSN3 0,768 0,000% 3,820
TEL3 1,298 0,000% 11,639
TEL4 1,354 0,000% 19,990
TLS4 1,231 0,000% 8,230
Usl4 0,342 0,400% 2,999
VAL4 0,754 0,000% 4,406




BETA 17: (07/03/96 A 07/03/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,636 0,000% 5,159
BRH4 0,436 0,200% 3,149
BB4 0,691 2,100% 2,377
CMI4 1,028 0,000% 5,277
ELE3 0,768 0,000% 4,713
ELE6 0,844 0,000% 5,194
PET4 0,761 0,000% 4,903
CSN3 0,745 0,000% 3,601
TEL3 1,280 0,000% 11,393
TEL4 1,362 0,000% 19,814
TLS4 1,234 0,000% 8,112
usi4 0,299 0,900% 2,680
VAL4 0,673 0,000% 3,814
BETA 18: (14/03/96 A 14/03/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,602 0,000% 4573
BRH4 0,453 0,300% 3,042
BB4 0,525 9,300% 1,708
CMI4 1,008 0,000% 4,826
ELE3 0,655 0,000% 3,851
ELE6 0,730 0,000% 4,289
PET4 0,805 0,000% 4,817
CSN3 0,752 0,100% 3,388
TEL3 1,290 0,000% 10,691
TEL4 1,378 0,000% 18,631
TLS4 1,198 0,000% 7,310
usl4 0,333 0,800% 2,744
VAL4 0,587 0,300% 3,116
BETA 19: (21/03/96 A 21/03/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,619 ~0,000% 4,783
BRH4 0,463 0,200% 3,168
BB4 0,541 7,500% 1,812
CMI4 1,016 0,000% 4,991
ELE3 0,685 0,000% 4,055
ELE6 0,758 0,000% 4,512
PET4 0,768 0,000% 4,652
CSN3 0,731 0,100% 3,330
TEL3 1,278 0,000% 10,869
TEL4 1,372 0,000% 18,952
TLS4 1,215 0,000% 7,576
usl4 0,340 0,600% 2,838
VAL4 0,612 0,100% 3,275
BETA 20: (26/03/96 A 26/03/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,611 0,000% 4,700
BRH4 0,447 0,300% 3,039
BB4 0,492 11,000% 1,624
CMI4 0,991 0,000% 4,881
ELE3 0,694 0,000% 4,062
ELE6 0,769 0,000% 4,530
PET4 0,757 0,000% 4,553
CSN3 0,723 0,100% 3,273
TEL3 1,282 0,000% 10,825
TEL4 1,367 0,000% 18,798
TLS4 1,229 0,000% 7,635
US4 0,339 0,700% 2,806
VAL4 0,621 0,100% 3,302




BETA 21: (04/04/96 A 04/04/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,586 0,000% 4,505
BRH4 0,417 0,600% 2,849
BB4 0,262 25,000% 1,163
CMI4 0,987 0,000% 4,880
ELE3 0,671 0,000% 3,936
ELE6 0,777 0,000% 4,643
PET4 0,703 0,000% 4,029
CSN3 0,730 0,100% 3,343
TEL3 1,275 0,000% 10,877
TEL4 1,364 0,000% 19,146
TLS4 1,304 0,000% 7,764
usl4 0,339 0,600% 2,841
VAL4 0,628 0,100% 3,376
BETA 22: (11/04/96 A 11/04/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,583 0,000% 4,550
BRH4 0,406 0,600% 2,812
BB4 0,303 18,000% 1,356
CMI4 0,954 0,000% 4713
ELE3 0,657 0,000% 3,901
ELE6 0,757 0,000% 4,558
PET4 0,682 0,000% 3,936
CSN3 0,728 0,100% 3,370
TEL3 1,285 0,000% 11,039
TEL4 1,373 0,000% 19,347
TLS4 1,328 0,000% 7,914
usl4 0,350 0,400% 2,956
VAL4 0,581 0,200% 3,169
BETA 23: (18/04/96 A 18/04/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,575 0,000% 4,520
BRH4 0,394 0,800% 2,738
BB4 0,308 16,900% 1,392
CMI4 0,965 0,000% 4,958
ELE3 0,668 0,000% 3,998
ELE6 0,760 0,000% 4,633
PET4 0,687 0,000% 3,998
CSN3 0,714 0,100% 3,323
TEL3 1,293 0,000% 11,175
TEL4 1,372 0,000% 19,890
TLS4 1,327 0,000% 7,954
USi4 0,351 0,400% 3,007
VAL4 0,573 0,200% 3,210
BETA 24: (25/04/96 A 25/04/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,560 0,000% 4,489
BRH4 0,386 1,000% 2,669
BB4 0,333 7.600% 1,811
CMI4 0,968 0,000% 5,029
ELE3 0,681 0,000% 4,146
ELE6 0,769 0,000% 4,742
PET4 0,704 0,000% 4,064
CSN3 0,716 0,100% 3,317
TEL3 1,283 0,000% 11,124
TEL4 1,366 0,000% 19,909
TLS4 1,322 0,000% 8,019
Usi4 0,368 0,300% 3,062
VAL4 0,581 0,100% 3,268




BETA 25: (02/05/96 A 02/05/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,558 0,000% 4,539
BRH4 0,380 1,000% 2,662
CMI4 0,967 8,100% 5,099
ELE3 0,693 0,000% 4,261
ELE6 0,785 0,000% 4,869
PET4 0,710 0,000% 4,159
TEL3 1,277 0,000% 11,220
TEL4 1,362 0,000% 20,126
TLS4 1,328 0,000% 8,169
usi4 0,371 0,200% 3,128
VAL4 0,572 0,200% 3,255
BETA 26: (09/05/96 A 09/05/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,588 0,000% 5,267
BRH4 0,433 0,200% 3,197
CMI4 0,970 0,000% 5,170
ELE3 0,650 0,000% 3,980
ELE6 0,746 0,000% 4,713
PET4 0,682 0,000% 3,915
TEL3 1,291 0,000% 11,286
TEL4 1,374 0,000% 19,910
TLS4 1,334 0,000% 8,232
usl4 0,365 0,300% 3,078
VAL4 0,537 0,400% 2,966

BETA 27: (16/05/96 A 16/05/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,590 0,000% 5,239
BRH4 0,465 0,000% 3,494
CMI4 0,977 0,000% 5,120
ELE3 0,628 0,000% 3,844
ELE6 0,710 0,000% 4,539
PET4 0,627 0,000% 3,496
TEL3 1,315 0,000% 11,603
TEL4 1,383 0,000% 19,992
TLS4 1,349 0,000% 8,282
usl4 0,383 0,200% 3,173
VAL4 0,527 0,600% 2,854
BETA 28: (23/05/96 A 23/05/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,587 0,000% 4,985
BRH4 0,452 0,100% 3,377
CMI4 0,997 0,000% 5,211
ELE3 0,626 0,000% 3,807
ELE6 0,691 0,000% 4,417
PET4 0,642 0,000% 3,577
TEL3 1,305 0,000% 11,448
TEL4 1,371 0,000% 20,107
TLS4 1,325 0,000% 8,206
usl4 0,413 0,000% 3,547
VAL4 0,530 0,600% 2,851
BETA 29: (30/05/96 A 30/05/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,573 0,000% 4,962
BRH4 0,429 0,100% 3,487
CMI4 0,985 0,000% 5,244
ELE3 0,632 0,000% 4,008
ELE6 0,682 0,000% 4,498
PET4 0,660 0,000% 3,768
TEL3 1,319 0,000% 11,611
TEL4 1,369 0,000% 20,829
TLS4 1,300 0,000% 8,106
usl4 0,363 0,200% 3,242
VAL4 0,474 1,500% 2,511




BETA 30: (06/06/96 A 06/06/97)

ATIVO BETA |SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,578 0,000% 4,811
BRH4 0,430 0,200% 3,185
CMI4 0,970 0,000% 4,793
ELE3 0,627 0,000% 3,847
ELE6 0,670 0,000% 4,300
PET4 0,670 0,000% 3,746
TEL3 1,346 0,000% 11,682
TEL4 1,378 0,000% 20,562
TLS4 1,316 0,000% 7,673
usl4 0,335 0,400% 2,969
VAL4 0,453 2,200% 2,353
BETA 31: (13/06/96 A 13/06/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,604 0,000% 4,948
BRH4 0,399 0,500% 2,902
CMI4 0,981 0,000% 4,884
ELE3 0,679 0,000% 3,973
ELE6 0,730 0,000% 4,358
PET4 0,738 0,000% 3,847
TEL3 1,309 0,000% 10,824
TEL4 1,358 0,000% 19,440
TLS4 1,317 0,000% 7,792
usi4 0,265 4,900% 2,014
VAL4 0,498 1,300% 2,575
BETA 32: (20/06/96 A 20/06/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,587 0,000% 4147
BRH4 0,457 0,200% 3,256
CMI4 0,941 0,000% 4,356
ELE3 0,598 0,100% 3,464
ELE6 0,649 0,000% 3,858
PET4 0,757 0,000% 3,749
TEL3 1,324 0,000% 10,562
TEL4 1,379 0,000% 19,199
TLS4 1,332 0,000% 7,581
usl4 0,275 8,500% 1,751
VAL4 0,429 4,000% 2,101
BETA 33: (27/06/96 A 27/06/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
'BBD4 0,596 0,000% 4272
BRH4 0,418 0,400% 2,976
CMI4 0,891 0,000% 4,308
ELE3 0,596 0,000% 3,524
ELE6 0,654 0,000% 3,947
PET4 0,732 0,000% 3,718
TEL3 1,347 0,000% 12,629
TEL4 1,388 0,000% 20,321
TLS4 1,302 0,000% 7,444
uSi4 0,281 7,100% 1,840
VAL4 0,421 3,800% 2,131
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BETA 34: (04/07/96 A 04/07/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,551 0,000% 3,915
BRH4 0,365 1,200% 2,579
CMI4 0,865 0,000% 4,220
ELE3 0,630 0,000% 3,834
ELE6 0,731 0,000% 4,564
PET4 0,697 0,000% 3,582
TEL3 1,295 0,000% 13,923
TEL4 1,369 0,000% 19,866
TLS4 1,323 0,000% 7,745
usl4 0,316 4,500% 2,052
VAL4 0,527 1,500% 2,494
BETA 35: (11/07/96 A 11/07/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,501 0,100% 3,304
BRH4 0,336 2,100% 2,380
CMI4 0,758 0,100% 3,479
ELE3 0,637 0,000% 3,882
ELE6 0,733 0,000% 4,561
PET4 0,758 0,000% 4,092
TEL3 1,315 0,000% 13,612
TEL4 1,346 0,000% 21,142
TLS4 1,325 0,000% 7,736
usi4 0,274 9,200% 1,715
VAL4 0,577 0,700% 2,779
BETA 36: (18/07/96 A 18/07/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,630 0,000% 5,165
BRH4 0,206 7,000% 1,846
CMI4 0,926 0,000% 5,301
ELE3 1,211 0,000% 9,339
ELE6 1,335 0,000% 9,927
PET4 0,733 0,000% 5,048
TEL3 1,185 0,000% 16,289
TEL4 1,203 0,000% 22,110
TLS4 1,060 0,000% 7,998
usl 0,659 0,000% 4,587
VAL4 0,542 0,100% 3,337
BETA 37: (25/07/96 A 25/07/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,752 0,000% 6,131
BRH4 0,197 7,800% 1,794
CMi4 1,035 0,000% 5,942
ELE3 1,197 0,000% 9,444
ELE6 1,328 0,000% 10,089
PET4 0,796 0,000% 5,593
TEL3 1,142 0,000% 16,435
TEL4 1,160 0,000% 21,269
TLS4 1,072 0,000% 8,319
usl4 0,781 0,000% 5,672
VAL4 0,606 0,000% 3,766
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BETA 38: (01/08/96 A 01/08/97)

ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,724 0,000% 5,798
BRH4 0,207 6,800% 1,859
CMi4 1,044 0,000% 5,920
ELE3 1,237 0,000% 9,896
ELE6 1,358 0,000% 10,378
PET4 0,824 0,000% 5,743
TEL3 1,126 0,000% 15,863
TEL4 1,142 0,000% 21,433
TLS4 1,071 0,000% 8,213
usk 0,792 0,000% 5,720
VAL4 0,641 0,000% 3,906

BETA 39: (08/08/96 A 08/08/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,735 0,000% 5,833
BRH4 0,213 6,200% 1,908
CMi4 1,078 0,000% 6,154
ELE3 1,244 0,000% 9,932
ELE6 1,349 0,000% 10,251
PET4 0,847 0,000% 5,889
TEL3 1,138 0,000% 15,740
TEL4 1,136 0,000% 21,445
TLS4 1,065 0,000% 8,148
usl4 0,805 0,000% 5,815
VAL4 0,635 0,000% 3,854
BETA 40: (15/08/96 A 15/08/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
BBD4 0,716 0,000% 5,042
BRH4 0,240 3,000% 2,232
CMI4 1,027 0,000% 6,106
ELE3 1,245 0,000% 10,351
ELES 1,352 0,000% 10,694
PET4 0,800 0,000% 5,723
TEL3 1,154 0,000% 16,990
TEL4 1,146 0,000% 22,415
TLS4 1,047 0,000% 8,319
usl4 0,820 0,000% 6,158
VAL4 0,684 0,000% 4,297
BETA 41: (22/08/96 A 22/08/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,724 0,000% 6,002
BRH4 0,256 2,800% 2,256
CMI4 1,019 0,000% 6,070
ELE3 1,251 0,000% 10,359
ELE6 1,350 0,000% 10,646
PET4 0,798 0,000% 5,676
TEL3 1,145 0,000% 16,694
TEL4 1,141 0,000% 21,810
TLS4 1,054 0,000% 8,377
usi4 0,794 0,000% 5,815
VAL4 0,689 0,000% 4,325
BETA 42: (29/08/96 A 29/08/97)
ATIVO BETA [SIGNIFICANCIA | T Calculado
‘BBD4 0,689 0,000% 5,732
BRH4 0,245 3,000% 2,226
CMI4 1,018 0,000% 6,211
ELE3 1,234 0,000% 10,407
ELE6 1,353 0,000% 10,905
PET4 0,821 0,000% 5,935
TEL3 1,141 0,000% 16,988
TEL4 1,148 0,000% 22,378
TLS4 1,010 0,000% 7,989
usi4 0,793 0,000% 5,929
VAL4 0,675 0,000% 4,342
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Anexo VI - Composicéo da Carteira Indexada (em real)

IBOVESPA 6.583 "6% AA. 0,026
POSICAO DO FUNDO EM 1111/96
TAXA DE ADMINISTRACAQ
VALORDACOTA............ 0,9944669 COTA 0,997
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 PL 2.022.117,44
tx. adm. - -

VAR. VALOR DA CARTEIf (14.642,20)
VALOR DA CARTEIRA..... 1.988.931,83 100,00
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - -
(11 - — = =
SALDO EM BANCO. - “ 01g.
DIVIDENDO A RECEBER. - - 00000
VALORES A RECEBER... - - 00000
ORDEM/NVENDA/REC...... - -
RESGATE A PAGAR....... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPGOES LAl - -
APLICAGAO DO DIA....... - -
COTAS A EMITIR............. - -
TAXA DE ADMINISTRACA - -
L.R. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID........... - -
PROVISAO AUDITORIA. - -
PROV DESP. PUBLICACC - -
TAXA FISCALIZAGAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  1.988.931,83

EMPRESAS  ESP. VAL. MERC.  VALORIZ. PARTIC |Particip. suger. |difer. variag. |beta O beta calculado
BRADESCO PN 7.150.000 50.097,48 58.509,48 -099% 2.94% 2.94% 0,00% 0,602 0,018
BRAHMA PN 50.000 30.540,31 30.421,01 -039% 153% 1,48% 0,05% 0,328 0,005
BRASIL PN 3.840.000 33.239,70 32.678,40 -1,69% 1,64% 1,65% -0,01% 0,939 0,015
CEMIG PN 1.900.000 63.251,60 63.081,69 027% 317% 3,16% 0,01% 0,868 0,028
ELETROBRAS oN 270.000 84.670,37 64.681,83 0,01% 4,26% 4,26% 0,00% 0,872 0,037
ELETROBRAS PNB 480.000 149.797,53 149.489,29 -021%  7,52% 7.44% 0,08% 0,922 0,069
PETROBRAS PN 1.500.000 186.057,82 188.246,60 1,18% 9,46%. 9,29% 0,17% 0,981 0,083
LIGHT ON 80.000 2471372 24.568,33 -059% 1,24% 1,20% 0,04% 0,264 0,003
SID NACIONAL ON 1.200.000 32.152,95 31.062,29 -339%  1,56%, 1,62% -0,05% 0,964 0,015
TELEBRAS ON 1.380.000 89.606,06 88.734,61 -097% 4,46%) 4.46% 0,00% 1,138 0,051
TELEBRAS PN 13.000.000  1.001.908,82 994.133,58 -0,78% 49,98%, 50,06% -0,08% 1,233 0,616
TELESP PN 300.000 55.527,31 55.274,53 -046% 2,78% 2,80% -0,02% 1,155 0,032
USIMINAS PN 9.360.000 98.433,25 94.901,45 -3508% 4,77% 4,90% -0,12% 0,518 0,025
VALE * PN 4.700 94.577.11 93.148,73 -1,51%  4,68%) 4,74%| -0,06% 0,758 0,035
VOTREE .. oo S ciantmcorion e i 2.003.574,03 1.988.931,83 1,043
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POSICAO DO FUNDO EM 27112/96
VALOR DA COTA............. 1,0693964
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000
VAR. VALOR DA CARTEIF 115.218,81
VALOR DA CARTEIRA..... 2118.792,84
APLICAGAO FIF/FLD ..... -
APLICACAO NO OVER ... -

VALORES A RECEBER... -
ORDEM/VENDA/REC....... -

RESGATE A PAGAR....... -
ORD.DE COMPRA A PAG -
PREMIO DE OPCOES LA -
APLICACAO DODIA....... -
COTAS A EMITIR.

TAXA DE ADMINISTRACA .
I.R. FEDERAL R
PROVISAO ANBID........... %
PROVISAO AUDITORIA... %
PROV DESP. PUBLICACC z
TAXA FISCALIZAGAO 2

7.007

PATRIMONIO LIQUIDO....

CUSTO TOTAL P. CUSTO

“6% A.A. 0,026
TAXA DE ADMINISTRACAO
COTA 1,011
PL. 2.001.586,19

tx adm. - -

BRADESCO PN 7.150.000 59.097 48
BRAHMA PN 50.000 30.540,31
BRASIL PN 3.840.000 33.238,70
CEMIG PN 1.900.000 63.251,60
ELETROBRAS ON 270.000 84.670,37
ELETROBRAS PNB 480.000 149.797 .53
PETROBRAS PN 1.500.000 186.057 82
LIGHT ON 80.000 2471372
SID NACIONAL ON 1.200.000 32.152,85
TELEBRAS ON 1.380.000 89.606,06
TELEBRAS PN 13.000.000  1.001.908,82
TELESP PN 300.000 55.527.31
USIMINAS PN 9.360.000 98.43325
VALE * PN 4.700 84.577.11
WBTRAYD 3.5.. i socrarist pe Sttty 2.003.574,03

5197018  -12,06% 2,50% 2,94%) -0.45%
2799373  -834% 134% 1,48% 0,13%
34.560,00 397% 1,66% 1,65% 0,00%
64.012,10 1,20% 3,07% 3,16% -0,09%
9685485  1439% 4,65% 4,26% 0,38%
17245301 1512% 8,28% 7.44% 0,84%
24005090  29,02% 1153% 9,20% 2,24%
2765896  11,92% 1,33% 1,20% 0,13%
32187,73 011% 155% 1.62% -0,07%
99.99605  11,60% 4,80% 446% 0,34%
1.021.641,86 1,97% 49,05% 50,06%! 1,01%
6511398  17,26% 3,13% 2,80% 0,32%
9228949  -624% 4,43% 4,90% -0,46%
9201000  271% 442% 4.74% 0.32%
2.118.792,84
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POSICAO DO FUNDO EM

VALOR DACOTA.............
QUANTIDADE DE COTAS

VAR. VALOR DA CARTEIF
VALOR DA CARTEIRA.....
APLICAGAO FIF/FLD
APLICACAO NO OVER .

DIVIDENDO A RECEBER.
VALORES A RECEBER...
ORDEM/VENDA/REC.......

ORD.DE COMPRA A PAG

PREMIO DE OPGOES LA
APLICAGAO DODIA......

PROV DESP. PUBLICAGC
TAXA FISCALIZACAO

03/01/97

1,0676238
2.000.000,0000

108.618,62
2.115.037,12

1050

100,00

6.998

PATRIMONIO LIQUIDO....

EMPRESAS ESP.

CUSTO TOTAL P. CUSTO

VAL. MERC.

VALORIZ. PARTIC.|Particip. suger. |difer. variac. beta 8

"6% AA. 0,026
TAXA DE ADMINISTRACAO
COTA 1,011
PL 2.001.586,19

. adm. - 3

BRADESCO PN 9.180.000 7413317
BRAHMA PN 62.000 37.307,16
BRASIL PN 3.700.000 32.013,30
CEMIG PN 1.880.000 65.989,02
ELETROBRAS ON 270.000 84.670,37
ELETROBRAS PNB 400.000 120.447,13
PETROBRAS PN 1.100.000 121.44582
SID NACIONAL ON 1.000.000 26.678,95
TELEBRAS ON 1.800.000 120.401 41
TELEBRAS PN 14.240.000  1.098.568,86
TELESP PN 277.000 50.519,75
USIMINAS PN 8.450.000 89.35145
VALE * PN 4.200 8487211
TOTALS v runsvessesisssceseamae 2.006.418,51

67.419,13 -9,06%
34.835,10 -6,63%
31.450,00 -1,76%
67.579.97 241%
89.236,53 17,20%
147.087,86 22,12%
179.247,74 47,59%
2654175 -051%
131.668.44 9,36%
1.105.776,60 0,65%
60.255,51 19,27%
82.530,88 -7,63%
81.407,62 -4,08%
2.115.037,12
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IBOVESPA 9.731 "6% A.A. 0,026

POSICAO DO FUNDO EM 25/04/97

TAXA DE ADMINISTRACAO
VALOR DA COTA............ 1,6066974 COTA 1,011
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 PL 2.001.586,19

tx. adm. - -
VAR. VALOR DA CARTEIF 1.006.765,88
VALOR DA CARTEIRA..... 3.013.184,39 100,00
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - -
LFT/SC. - -
SALDO EM BANCO. 10,50 0,00
DIVIDENDO A RECEBER. - -
VALORES A RECEBER... - -
ORDEM/VENDA/REC....... - -
RESGATE A PAGAR...... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPCOES LAI - -
PROV DESP. PUBLICACC - -
TAXA FISCALIZAGAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  3.013.194,89

EMPRESAS  ESP.  QUANTIDADE  CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL. MERC.  VALORIZ. PARTIC |Particip. suger. |difer. variac.  |beta 24

BRADESCO PN 9.180.000 74.133,17 78.478,17 586% 2,61% 3,18% -0,57% 0,560
BRAHMA PN 62.000 37.307,16 601,73 4488800  2032% 149% 1,64% -0,15% 0,386
BRASIL PN 3.700.000 32.013,30 29.600,00 -754% 0,98% 1,53% -0,55% 0,333
CEMIG PN 1.880.000 65.989,02 9133476  3841% 3,04%| 3,18% -0,14%| 0,968
ELETROBRAS ON 270.000 84.670,37 313,59 12411182 4658% 4,13% 4,68% -0,55% 0,681
ELETROBRAS PNB 400.000 120.447.13 301,12 187.23685  5545% 6,22% 6,86% -0,64% 0,769
PETROBRAS PN 1.100.000 12144582 11041 24090000  9836% 8,01% 843% -042% 0,704
SID NACIONAL ON 1.000.000 26.678,95 3647055  3670% 1.21% 1,28% -0,07% 0,716
TELEBRAS ON 1.800.000 120.401 41 201.042,13 66,98% 6,68% 6,49% 0,19% 1,283
TELEBRAS PN 14240000  1.098.588,86 1.685.283,21 5341% 56,03% 52,08% 3,94% 1,366
TELESP PN 277.000 50.519,75 182,38 8096417  60,26% 2,69%| 284% -0,15% 1,322
USIMINAS PN 8.450.000 89.351,45 10074317  12,75% 3,35% 3,97%: -0,62% 0,368
VALE * PN 4.200 84.872,11 11212156 3211%  3.73% 3.83% -0,11%| 0,581
L T 2.006.418,51 3.013.184,39
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POSICAO DO FUNDO EM

VALOR DA COTA..
QUANTIDADE DE COTAS

VAR. VALOR DA CARTEIF
VALOR DA CARTEIRA.....
APLICACAO FIFIFLD .....

APLICACAO NO OVER ...

DIVIDENDO A RECEBER.
VALORES A RECEBER...
ORDEM/VENDA/REC.......

ORD.DE COMPRA A PAG
PREMIO DE OPGOES LA
APLICAGAO DO DIA.

COTAS A EMITIR

TAXA DE ADMINISTRACA
I.R. FEDERAL

PROVISAO AUDITORIA. ..
PROV DESP. PUBLICACC
TAXA FISCALIZAGAO

02/05/97

1,6639070

2.000.000,0000

1.113.746,09
3.126.901,41 99,97

10.074

PATRIMONIO LIQUIDO....

EMPRESAS ESP.

3.127.814,01

CUSTO TOTAL P. CUSTO

VAL. MERC.

VALORIZ. PARTIC.|Particip. suger. |difer. variag.

"6% AA. 0,026
TAXA DE ADMINISTRACAO
COTA 1,011
Pl 2.001.586,19

x. adm. -

BRADESCO PN 11.260.000 92.158,60 818 97.370,84 5,66%
BRAHMA PN 67.000 40.852,18 611,23 48.675,50 18,86%
CEMIG PN 2.000.000 66.952,92 3348 95.200,00 42,19%
ELETROBRAS ON 346.000 12161748 351,50 167.810,00 37,98%
ELETROBRAS PNB 411.000 125.967,85 306,48 205.088,01 62,81%
PETROBRAS PN 1.050.000 110.063,82 104,82 23992499  117,99%
TELEBRAS ON 2.200.000 166.905,42 75,87 254.540,00 5251%
TELEBRAS PN 13.840.000  1.049.212.86 7581 1.703.703,97 62,38%
TELESP PN 318.000 63.147,15 198,58 98.103,00 55,36%
USIMINAS PN 7.600.000 78.811,45 92.082,56 16,84%
VALE * PN 4.660 97.36548 12440154 27.77%
TOMARIE s saen 0 ssmonmvssavasmnesia 2.013.155,32 3.126.901,41

117
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IBOVESPA 10.609 "6% A.A. 0,026
POSICAO DO FUNDO EM 29/08/97

TAXA DE ADMINISTRACAO
VALOR DA COTA............. 1,6266996 COTA 1,011
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 P.L 2.001.586,19

tx. adm. - -
VAR. VALOR DA CARTEIFf 1.230.131,27
VALOR DA CARTEIRA... 3.252.286,59 99,97
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - -
SALDO EM BANCO.......... 912,60 0,03
DIVIDENDO A RECEBER. - -
VALORES A RECEBER... - 3
ORDEM/VENDA/REC....... - 3
RESGATE A PAGAR...... - 5
ORD.DE COMPRA A PAG - a
PREMIO DE OPCOES LAl - -
APLICACAO DO DIA. - -
COTAS A EMITIR.. - -
TAXA DE ADMINISTRACA . -
LR. FEDERAL - =
PROVISAO ANBID........... - -
PROVISAO AUDITORIA. - -
PROV DESP. PUBLICAGC - -
TAXA FISCALIZACAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  3.263.199,19

EMPRESAS  ESP.  QUANTIDADE  CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL MERC. _ VALORIZ. PARTICParticip. suger. |difer. variag. |beta 42

BRADESCO PN 11.260.000 92.158,60 8,18 12146228  31,80% 3,19% 3.11%| 0,08% 0,689
BRAHMA PN 67.000 40.952,18 611,23 49.04400  1976% 1.29% 1,55% -0,26% 0,245
CEMIG PN 2.000.000 66.952,92 3348 98.00000  4637% 257% 3,08% -051% 1,018
ELETROBRAS ON 346.000 121.617,48 351,50 160.89000  3220% 4,22% 5,34% -1,11% 1,234
ELETROBRAS PNB 411.000 125.967.95 306,49 20426700 62,16% 536% 6,54% -1,18% 1,353
PETROBRAS PN 1.050.000 110.063,82 104,82 27930000 153,76% 7.33% 7,60% 0.27% 0,821
TELEBRAS ON 2.200.000 166.905,42 25740000 54.22% 6,76% 8,12% -1,36% 1,141
TELEBRAS PN 13.840000  1.049.212,86 75,81 177844000  6950% 46,69% 54,53% 7,84% 1,148
TELESP PN 318.000 63.147,15 198,58 10335000  6367% 271% 311% -0.40% 1,010
USIMINAS PN 7.600.000 78.811,45 81.769,31 375% 2,15% 3,00% -0,85% 0,793
VALE * PN 4.660 97.365.48 20,89 118.364,00  21,57% 3.11% 4,01% -0.91% 0,675
T ORI S et S as Sy AL 2.013.155,32 3.252.286,59
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Anexo VIl - Composicéo da Carteira Indexada (em dolar)

B S/A - CORRETORA Vi E -

IBOVESPA 6.393 "6% AA. 0,026
POSICAO DO FUNDO EM 11/11/96

POSICAO DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAO
VALORDACOTA............ 0,9667821 NA  SEMANA COTA 0.982
QUANTIDADE DE COTAS ~ 2.000.000,0000 VAL. COTA 0,9657821453 P.L 2.001.586,19
ICARTEIRA 0,000% tx. adm -
VAR. VALOR DA CARTEIf (14.220,60) |IBOVESPA 0,000%
VALOR DA CARTEIRA..... 1.931.564,29 100,00
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER - - POSICAO DO FUNDO
LFT/SC.. - - ACUMULADO |
SALDO EM BANCO. . - - [VAL. COTA 0,9657821453
DIVIDENDO A RECEBER. - = CARTEIRA 0,000%
VALORES A RECEBER... - = |IBOVESPA 0,000%)
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPCOES LAI - -
APLICACAO DO DIA. - -
COTAS A EMITIR - -
TAXA DE ADMINISTRACA - -
LR. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID... - <
PROVISAO AUDITORIA... - -
PROV DESP. PUBLICACC - -
TAXA FISCALIZACAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  1.931.564,29
EMPRESAS  ESP. QUANTIDADE  CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL. MERC.  VALORIZ. PARTIC|Particip. suger. |difer. variag. |beta 0 beta cak

BRADESCO PN 7.150.000 57.392,93 8,03 56.821,87  -099% 284% 2,94% 0,00% 0,602 0,018
BRAHMA PN 50.000 29.659,44 2954357  038% 153% 1,48% 0,05% 0,328 0,005
BRASIL PN 3.840.000 32.280,87 3173584  -169% 1,64%) 1,65% -0,01% 0,939 0,015
CEMIG PN 1.800.000 6142723 6126220  -027% 317% 3,16% 0,01% 0,868 0,028
ELETROBRAS ON 270.000 82.228,22 82.239,32 001% 4,26% 4,26% 0,00% 0,872 0,037
ELETROBRAS PNB 480.000 145.476,92 145.177,51 021% 7.52% 7.44% 0,08%| 0,922 0,069
PETROBRAS PN 1.500.000 180.691,35 182.816,93 1,18% 9.46% 9,29% 0,17% 0,981 0,083
LIGHT ON 80.000 24.000,90 2385969  -050% 1,24% 1,20% 0,04% 0,264 0,003
SID NACIONAL ON 1.200.000 31.22556 30.16634  -339% 1,56% 1,62% -0,05%| 0,964 0,015
TELEBRAS ON 1.380.000 87.021,55 86.175,21 097% 446% 4,46% 0,00% 1,138 0,051
TELEBRAS PN 13.000.000 973.010,74 96545838  -0,78% 49,98%) 50,06%, -0,08% 1,233 0,616
TELESP PN 300.000 53.925,73 5368023  -046% 2,78% 2,80% 0,02% 1,155 0,032
USIMINAS PN 9.360.000 95.504,14 9216417  -359% 4,77% 4,90% -0,12% 0,518 0,025
VALE * PN 4.700 91.849.22 90.462.01 -151% 4.68% 4,74% -0,06% 0,758 0,035
PORRES ..o savioaninas 1.945.784,89 1.931.564,20 1,043




IBOVESPA 6.738 "6% A.A. 0,026
POSICAO DO FUNDO EM 27112/96
POSICAO DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAO
VALORDACOTA............. 1,0187484 NA  SEMANA COTA 0,982
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 [VAL. COTA 1,0107946097 P.L 2.001.586,19
CARTEIRA 0,787% . adm. =
VAR. VALOR DA CARTEIFf 91.711,94 IBOVESPA 0,814%|
VALOR DA CARTEIRA..... 2.037.496,83 100,00
APLICAGAO FIFIFLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - - POSICAO DO FUNDO
(051, - - ACUMULADO |
SALDO EM BANCO.......... - - [VAL. COTA 0,9657621453
DIVIDENDO A RECEBER. - - ICARTEIRA 6,484Y%
VALORES A RECEBER... - - |IBOVESPA l@lﬁ&
ORDEM/VENDA/REC....... - -
RESGATE A PAGAR...... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPCOES LAI - -
APLICAGAO DODIA....... - -
TAXA DE ADMINISTRACA - -
I.R. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID........... - -
PROVISAO AUDITORIA.... - -
PROV DESP. PUBLICAGC - -
TAXA FISCALIZAGAO - -
2 [ERCADC VAL MERC.  VALORIZ. PARTIC |Particip. suger. |difer. variag. |beta 7
BRADESCO PN 7.150.000 57.392,93 803/ ¥ 4997614  -1292% 248% 2,94% -0,46%
BRAHMA PN 50.000 20.659,44 26919864  -924% 1,34% 1,48% 0,14%
BRASIL PN 3.840.000 32.280,97 33.233,97 295% 1,65% 1,65% 0,00%
CEMIG PN 1.900.000 61.427,23 61.556,01 021% 3,06% 3,16% -0,10%
ELETROBRAS ON 270.000 82.228,22 8313862  1327% 4.63% 4,26% 0.37%)
ELETROBRAS PNB 480.000 145.476,92 16583616  1399% B,24% 7.44% 0,80%
PETROBRAS PN 1.500.000 180.691,35 23084038  27.75% 1147% 9,20% 2,18%
LIGHT ON 80.000 24.000,90 26507,72  1082% 132% 1,20% 0,12%
SID NACIONAL ON 1.200.000 31.225,56 30.952,72 087% 154% 1,62% -0,08%
TELEBRAS ON 1.380.000 87.021,55 9615930  1050% 4,78% 4,46% 032%
TELEBRAS PN 13.000.000 973.010,74 982.442,46 097% 4883% 50,06% -1,24%
TELESP PN 300.000 53.925,73 6261562  16,11% 3,11% 2,80% 031%
USIMINAS PN 9.360.000 95.504,14 88.74843 716% 441% 4,90% -0,48%
VALE * PN 4.700 91.8490.22 8847966  -3.67% 4.40% 4.74% -0,34%
TOTAIE  %r e 2t e e oo e 1.945.784,89 2.037.496,83 l

|
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C SIA - DE Vi -
IBOVESPA 8.730 "6% A.A. 0.026
POSICAO DO FUNDO EM 03/01/97
POSICAO DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAOQ
VALOR DA COTA............ 1,0170403 NA  SEMANA ‘ COTA 0,982
QUANTIDADE DE COTAS 2.000.000,0000 [VAL. COTA 1,0187484143 PL 2.001.586,19
[CARTEIRA -0,168% tx. adm. - -
VAR. VALOR DA CARTEIF 85.779,18 hlsovssm -0,120%}
VALOR DA CARTEIRA..... 2.034.080,62 100,00
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - - POSICAO DO FUNDO
LETIBG, oo ssusssimseassissoss - - ACUMULADO
SALDO EM BANCO.......... - - VAL. COTA 0,9657821453
DIVIDENDO A RECEBER. - . CARTEIRA 6,307%
VALORES A RECEBER... - - |IBOVESPA 6,269%|
ORDEM/VENDA/REC....... - -
RESGATE A PAGAR...... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPGOES LAl - -
APLICAGAO DODIA....... - -
COTAS A EMITIR............ & =
TAXA DE ADMINISTRACA - -
I.R. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID........... - -
PROVISAO AUDITORIA. .. - -
PROV DESP. PUBLICACC - -
TAXA FISCALIZACAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  2.034.080,62
EMPRESAS  ESP. QUANTIDADE  CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL. MERC.  VALORIZ. PARTIC|Particip. suger. |difer. variag. |beta 8
BRADESCO PN 9.190.000 71.854,36 7.82 84.83855  -9,76% 3,19%) 3,18% 0,01%
BRAHMA PN 62.000 36.167,27 583,34 3350173  -737% 1,65% 1,64% 0,01%
BRASIL PN 3.700.000 31.102,17 841 3024620  -275% 1,49% 153% -0,04%
CEMIG PN 1.880.000 64.060,09 3235 64.993,23 146% 3.20% 3,18% 0,01%
ELETROBRAS ON 270.000 82.228.22 304,55 8543808  1606% 4,69% 4,68% 0.01%
ELETROBRAS PNB 400.000 117.249,72 293,12 14145783  2065% 6.95% 6.86% 0,09%
PETROBRAS PN 1.100.000 118.551,35 107,77 17238674  4541% B847% 8.43% 0,04%
SID NACIONAL ON 1.000.000 25.961,56 2596 2552582  -168% 1,25% 1,28% -0,03%
TELEBRAS ON 1.800.000 116.638,83 64,80 126.628,61 856% 6,23% 6,49% -027%
TELEBRAS PN 14.240.000  1.066.000,74 74,86 1.063451,18  -0,24% 52,28%) 52,08% 0,20%
TELESP PN 277.000 49.109,76 177,29 57.49,13  18,00% 2,85% 2,84% 0,01%
USIMINAS PN 8.450.000 86.858,14 10,28 79.371,88 -8,62% 3,.90% 397% -0,07%
VALE * PN 4.200 82.519.22 19,65 78.291,61 512%  385% 3,83%| 0,02%
TOTAIE = ovesine 4700  1.948.30144 2.034.080,62
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IBOVESPA 9.153 "6% AA. 0,026
POSICAO DO FUNDO EM 25/04/97

POSICAO DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAO
VALOR DA COTA............ 14170366 NA SEMANA COTA 0,982
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 VAL, coTA 1,3716257999 P.L 2.001.586,19
ICARTEIRA 3311% tx. adm. - -

VAR. VALOR DA CARTEIF 885.769,67 |'BOVESPA 3.144%|
VALOR DA CARTEIRA..... 2.834.071,10 100,00
APLICAGAO FIFIFLD ... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - - POSICAO DO FUNDO

- - ACUMULADO

- - [VAL. COTA 0,9657821453
DIVIDENDO A RECEBER. - - ICARTEIRA 46,724%
VALORES A RECEBER... = = |izovespa 43,166%
ORDEM/VENDAJREC....... - L
RESGATE A PAGAR....... - =
ORD.DE COMPRA A PAG - =
PREMIO DE OPGOES LAI - -

PROV DESP. PUBLICAGC - -
TAXA FISCALIZAGAO - -

PATRIMONIO LIQUIDO....

EMPRESAS  ESP CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL. MERC. VALORIZ. PARTIC |Particip. suger. |difer. variag.  |beta 24
BRADESCO PN 9.180.000 71.854,36 782 7381317 273% 260% 3,18% -0,58% 0,560
BRAHMA PN 62.000 36.167,27 583,34 4221871 16,73% 149% 1,64% -0,15% 0,386

PN 3.700.000 31.102,17 841 2784048  -1049% 0,98%) 1,53% -0,55% 0,333
PN 1.980.000 64.060,08 3235 85.905,53 34,10% 3,02% 3,18% -0,16% 0,968
ON 270.000 82.228.22 304,55 116.734,22 4196% 4,11% 4,68% -0,57% 0,681
PNB 400.000 117.2498.72 293,12 176.106,80 50,20% 6,20% 6,86% -0,67% 0,769
PN 1.100.000 118.551,35 107,77 226.580,13 91,12% 7,97% 8,43% -046% 0,704
ON 1.000.000 25.961,56 25,96 34.302,63 32,13% 1,.21% 1,28% -0,08% 0,716
ON 1.800.000 116.638,83 64,80 189.091,55 62,12% 6,65% 6.49% 0,16% 1,283
PN 14.240.000  1.066.000,74 74,86 1.585.114,01 48,70% 5578% 52,08% 3,70%) 1,366
PN 277.000 49.109,76 177,29 76.151,40 55,06% 2,68% 2,84% -0,16% 1,322
PN 8.450.000 86.858,14 10,28 94.754,67 9,09% 3,33% 3,97%| -0,64% 0,368
PN 4.200 82.519,22 19,65 105.456,70 27.80% 3,711% 3,83%! -0,12% 0,581 |
WOTERIE: ¢ b h bl SR v stk 1.848.301,44 2.834.071,10
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IBOVESPA "6% AA. 0,026

POSICAO DO FUNDO EM 02/05/97
POSICAO DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAO
VALOR DACOTA............ 1,4689944 NA  SEMANA COTA 0,982
QUANTIDADE DE COTAS ~ 2.000.000,0000 VAL. COTA 14170355519 P.L 2.001.586,19
CARTEIRA 3,667%| tx. adm. - -
VAR. VALOR DA CARTEI 924.83358 imovsspA 3.418%|
VALOR DA CARTEIRA..... 2.937.988,90 100,00
APLICACAO FIF/FLD ..... - 0,00
APLICACAO NO OVER ... - - POSICAO DO FUNDO
(12 S—— - - ACUMULADO
SALDO EM BANCO.......... - - VAL. COTA 0,9657821453
DIVIDENDO A RECEBER. - - CARTEIRA 62,104%
VALORES A RECEBER... - - |iBovEsPA 48,068%|
ORDEM/VENDA/REC....... - -
RESGATE A PAGAR....... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPCOES LAl - -
APLICACAO DO DIA.. - -
COTAS A EMITIR..... - -
TAXA DE ADMINISTRACA - -
L.R. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID.......... - -
PROVISAO AUDITORIA. .. - -
PROV DESP. PUBLICACC - -
TAXA FISCALIZAGAO - -
PATRIMONIO LIQUIDO....  2.937.988,90
EMPRESAS  ESP. QUANTIDADE _ CUSTO TOTAL P. CUSTO P. VAL.MERC.  VALORIZ. PARTICParticip. suger. |difer. variag.  |beta 25

BRADESCO PN 11.260.000 92.158,60 ! 9148816  -0,73% 3,11%) 311% 0,00% 0,558
BRAHMA PN 67.000 40.952,18 4573476  1168% 156% 155% 0,00% 0,380
CEMIG PN 2.000.000 66.952,92 8944847  3360% 3,04% 3,08% -0,04% 0,967
ELETROBRAS ON 346.000 12161748 15767172  20,65% 537% 534% 0,03% 0,693
ELETROBRAS PNB 411.000 125.967,95 19269850  5297% 6.56% 6.54% 0,02% 0,785
PETROBRAS PN 1.050.000 110.063,82 22542087  10482% 7.67% 7,60% 0,07% 0,710
TELEBRAS ON 2.200.000 166.905,42 23916190  4320% 8,14% 8,12% 0,02% 1,277
TELEBRAS PN 13.840.000  1.049.212,86 1.600.77428  5257% 54,49% 54,53% -0,05% 1,362
TELESP PN 318.000 63.147.15 9217608  4597% 3,14% 3,11% 0,03% 1,328
USIMINAS PN 7.600.000 7881145 86.519,37 978% 2,04% 3,00%| -0,05% 0,371
VALE * PN 4.660 97.365.48 11688579  20,05% 3.98% 401% -0,04% 0,572
TOTRME ... nuesssicossmzaes 2.013.155,32 2.937.988,90 1,117
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IBOVESPA 9718 "6% AA. 0,026

POSICAO DO FUNDO EM 29/08/97
m DO FUNDO TAXA DE ADMINISTRACAO
VALOR DACOTA............. 1,4896616 NA  SEMANA | COTA 0,982
QUANTIDADE DE COTAS  2.000.000,0000 [VAL. COTA 1,5762367141 P.L 2.001.586,19
ICARTEIRA -6,600% tx. adm. - “
VAR. VALOR DA CARTEIF 965.947,65 |lBOVESPA -4,966%
VALOR DA CARTEIRA. ... 2.979.102,97 100,00
APLICACAO FIFFFLD ..... - 0,00
- < POSICAO DO FUNDO
- - ACUMULADO
SALDO EM BANCO.......... - = VAL. COTA 0,9657821453
DIVIDENDO A RECEBER. - o CARTEIRA 64,233%
VALORES A RECEBER... - . IBOVESPA 62,007%)
ORDEMNVENDA/REC....... - &
RESGATE A PAGAR...... - -
ORD.DE COMPRA A PAG - -
PREMIO DE OPGOES LAI - -
APLICACAO DODIA....... - -
COTASAEMITIR............ - -
TAXA DE ADMINISTRACA - -
LR. FEDERAL - -
PROVISAO ANBID........... - -
PROVISAO AUDITORIA... - -
PROV DESP. PUBLICACC - “
TAXA FISCALIZAGAO - -

PATRIMONIO LIQUIDO....

2.979.102,97

. CUSTO TOTAL P. CUSTO VAL. MERC. Particip. suger. |difer. variag.  |beta 42 | beta calcuiado |

BRADESCO PN 11.260.000 92.158,60 11125977  20,73% 3,16% 3.11% 0,05% 0,689
BRAHMA PN 67.000 40.952,18 4492443 970% 1.28% 1,55% -0.27% 0,245
CEMIG PN 2.000.000 66.952,92 8976825  3408% 255% 3,08% -0,53% 1,018
ELETROBRAS ON 346.000 121.617.48 147.375,66 21,18% 4,19% 534% -1,14% 1,234
ELETROBRAS PNB 411.000 125.967,95 187.109,11  4854% 532% 6,54% -1,22% 1,353
PETROBRAS PN 1.050.000 110.063,82 25583053  13245% 7,28%, 7,60% -0,33% 0,821
TELEBRAS ON 2.200.000 166.905,42 23577907  4127% 6,71%, 8,12% -1.41% 1,141
TELEBRAS PN 13.840.000 1.049.21286 162905566  5526% 46,34% 54,53% -8,19% 1,148
TELESP PN 318.000 63.147,15 8466887  49.92% 2,68% 3.11% -0,42% 1,010
USIMINAS PN 7.600.000 78.811,45 74.900,91 -496% 213% 3,00% -0.87% 0,793
VALE* PN 4.660 97.365.48 10842173  11,36% 3,08% 4,01%) -0.83% 0,675
TOTRES oo s wandvsonsaesseasss 2.013.155,32 2.979.102,97
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DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
COORDENADORIA DE ESTAGIOS E MONOGRAFIA

AVALIACAO DA MONOGRAFIA

1 - PARTE ESCRITA
1.1) CONTEUDO:
a) Objetivo do Estudo - (na area econdmica)
Até que ponto a delimitacdio dos objetivos permitiu que seus propodsitos
fossem alcangados.

NOTA: 0/ 1/ 2/ 3/ 4/ 5/ 6/ 7/ 8/ 9/ 10/ |0,5|

b) Metodologia -
A metodologia utilizada foi apropriada para alcangar os objetivos.
NOTA: 0/ 1/2/3/4/5/6/7/ 8/ 9/ 10/ 0,5

¢) Corpo do Trabalho -
desenvolvimento tedrico, analitico, de resultado e de conclusio foram
sistematizados de maneira a possibilitar o atingimento dos objetivos. A
bibliografia ¢ atualizada.
NOTA: 0/ 1/2/3/4/5/6/7/ 8/ 9/10/ 10,5

Ttem 1.1) Média (a+b+c/3)=............. X 5,0 (DESO)=orrrrrrrrrren

1.2) ESTILO E FORMA DE APRESENTACAO
a) A redagdo foi clara, a linguagem precisa, as idéias foram apresentadas
com logica e continuidade, o uso da terceira pessoa do singular e da voz

passiva foram seguidos no texto.

NOTA: 0/ 1/2/3/4/5/6/7/8/9/10/ 0,5



b) As tabelas, quadros, figuras, citagSes bibliograficas, notas de rodapé,
nimeros, abreviaturas, anexos, referéncias bibliograficas, etc., seguiram as
normas técnicas.

NOTA: 0/ 1/2/ 3/ 4/ 5/ 6/ 7/ 8/ 9/ 10/ |0,5|

Item 1.2) Média (a+b/2)= .............. x 2,0 (peso)=

..................

2) PARTE ORAL -
conteido da expdsigio e da arguicdo, a postura, a gesticulagdo, a
linguagem, os recursos didaticos e audiovisuais, desenvolvidos ou
apresentados durante a defesa oral, foram satisfatdrios.
NOTA: 0/ 1/2/3/4/5/ 6/ 7/ 8/ 9/ 10. |0,5]| x 3,0 (peso)=

................

NOTA FINAL: 1) PARTE ESCRITA - item 1.1) =

-item 1.2) =
2) PARTE ORAL.................... T rvevrereessrrnenne
Soma (Partes 1+2) =........cccuuueeen.
Soma/10(Nota Final) =....................

Comissdo de Avaliacdo:

1. (Presidente) Prof.........ccceeveeinviiinineinninens ASS.eiiiiiieeeee e
2. (Membro) Prof.......cccceeeviireeiiniececicennne ASS.ciiieiete e
3. Membro) Prof..........ccceovvveiiecrreenicnnerennnn. ASS.eiiiiiieee e



PARECER DA BANCA: (Aspectos Positivos e Negativos da Monografia)




