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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar a performance de dois clubes de agoes,
tendo como instrumento de gestdo a teoria de selegcdo de portfélio de Markowitz.
Cada um dos clubes de acbes possuiu realocagdes de carteira diferentes, sendo
uma mensal e outra trimestral. Como forma de contribuir aos diversos estudos
existentes, este trabalho considerou os custos de transagdo em bolsa em todas as
realocagdes de carteiras, buscando determinar se estes interfeririam de forma
significativa nos resultados, quando comparados ao benchmark, bem como, entre as
carteiras com diferentes prazos de realocagbes. Em resumo, pode-se afirmar que
ambas as carteiras apresentaram significativos ganhos acima do Ibovespa ao longo
do periodo, contudo o valor a menor na rentabilidade acumulada da carteira mensal
em comparacdao a ftrimestral estd muito préximo aos custos de transacao
acumulados no periodo. Dessa forma, isto sugere que ndo existe diferenga de ganho
pela gestao entre os dois periodos de realocagao. Adicionalmente, percebe-se que
nao ocorre redugcao de volatilidade em relagdo ao benchmark para um periodo de
trés meses, porém, considerando o intervalo de um ano, constata-se
estatisticamente reducido para ambos os periodos de realocacéo. Por fim, apesar de
no curto prazo nao haver reducao de volatilidade, conforme os testes estatisticos,
em todo o periodo ambos os clubes apresentaram coeficientes beta baixos, o que
resultou em menores perdas em periodos de queda do Ibovespa e retornos acima
do benchmark ao acumulado do periodo.

Palavras-chave: Markowitz; Portfolio; Agoes.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse the performance of two share clubs,
using Markowitz’s theory of portfolio selection as a management instrument. Each
share club had a different portfolio reallocation schedule — one monthly, and the
other quarterly. As a means of contributing to existing studies on the subject, this
study looked at the stock exchange transaction costs involved in each portfolio
reallocation, in an attempt to determine whether these costs had a significant
influence on the results when compared to the benchmark, and also between the
portfolios because of their different reallocation schedule. Although it was noted that
both portfolios made significant gains over the IBOVESPA index during the period
analysed, the lower gain of the monthly portfolio was almost equal to the value of its
transaction costs over the same period. This suggests that there was no real
difference in gains which might have been caused by different management
approaches to the two portfolios. In addition, it was noted that there was no reduction
in volatility in relation to the benchmark over a quarterly period. Over a period of
twelve months, however, it was statistically proven that was a reduction of volatility
for both reallocation schedules. In conclusion, despite the fact that there was no
reduction in volatility in the short term, as borne out by the results of the statistical
test, over the period analysed both share clubs displayed low beta coefficients, which
resulted in smaller losses at times when the IBOVESPA index was falling, and
returns above the benchmark over the period as a whole.

Keywords: Markovitz; Portfolio; Stocks.
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1 Introdugao

O estudo ou a concepcdo moderna de risco teve inicio em uma época de
fortes questionamentos religiosos, de um desenvolvimento e crescimento dos
conceitos cientificos para a sociedade e o homem e de nascimento do proprio

capitalismo. Este momento foi conhecido como o Renascimento.

Foi neste periodo que os homens comecaram a libertar-se das crencas do
passado e aceitar as possibilidades de prever e desafiar o futuro. Segundo Beinstein
(1997), em 1654, Méré, um nobre francés desafiou Blaise Pascal , matematico
francés, a decifrar um enigma que a busca pela solugdo viria a proporcionar o

desenvolvimento da teoria das probabilidades, o centro do conceito de risco.

Com o passar dos anos, os estudos de probabilidade passaram a ter
relevante importancia nos negocios, como exemplo dos seguros maritimos. Em
1703, o cientista e matematico suico Jacob Bernoulli desenvolveram os métodos de
amostragem estatistica e, em 1730, Abraham Moivre apresentou a estrutura da

distribuicdo normal, o que proporcionou o conceito de desvio padrao.

Em 1875, Francis Galton, a partir da idéia de que tomamos uma decisao
baseada na expectativa de que as coisas voltardo ao normal, desenvolveu a nogao
de regressdo a meédia. Por fim, em 1952, o ganhador do prémio Nobel Harry
Markowitz demonstrou matematicamente que a diversificagdo € uma estratégia

positiva para os administradores ou gerentes de empresas na diminui¢ao dos riscos.

Pode-se dizer que a teoria de alocacado de portfélio de Markovitz marcou o
surgimento da moderna analise financeira. Os conceitos, introduzidos pelo jovem
estudante de doutorado da universidade de Chicago, inicialmente possuiam grandes

dificuldades dada a variada quantidade de parametros a serem estimados e as
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limitagcdes operacionais na época. Porém estas dificuldades foram com o passar dos

anos sendo superadas com o desenvolvimento da computagao.

A elaboragcdo mais simplificada da teoria de Harry Markovitz passou a ser
muito usada para a alocagdo de uma carteira de acdes. E neste sentido que se

desenvolve este trabalho de dissertagao.

Inicialmente entende-se que as flutuagcbes dos precos e as rentabilidades
das agdes negociadas na Bovespa ndo possuem um comportamento aleatério, ou
seja, os precos passados sao representativos para a formagcdo do comportamento
futuro desses ativos. Dessa forma, a teoria de alocacao eficiente de uma carteira de

acdes através da otimizacao da relacao risco x retorno torna-se plausivel.

Segundo Minardi (2001), em sua conclusao verifica-se certa previsibilidade
em dados de precos passados, principalmente em retornos defasados de um a seis
meses. Seu estudo ainda adianta que a estratégia de constituir fundos com base em
previsdo de retornos de agdes, utilizando pregcos passados gera ganhos acima do

equilibrio de mercado.

Assim, a partir da teoria de sele¢cdo de carteira de Markowitz, este trabalho
de dissertacdo procurara analisar o desempenho de dois clubes de investimento em
acdes ao longo de um periodo de quatro anos, sendo um com realocagao mensal e
outro trimestral. Para isto, serdo considerados os custos de transacao no sentido de
entender se estes efetivamente interferem no ganho adicional ou ndo dos clubes em
comparagao ao benchmark. Também sera énfase deste trabalho compreender os
resultados das volatilidades dos clubes com selegao de portfélio baseados no

modelo de Markowitz.
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1.1 Caracterizagao do Problema

A gestdo de fundos ou carteiras de renda variavel possui diversas
metodologias e instrumentos que auxiliam na busca de melhores resultados.
Trabalhos sobre administracédo de portfélio de agdes a partir do modelo de Markowitz
tém sido, largamente, estudados por profissionais da area financeira. A razao pela
qual se pretende realizar esta dissertacdo com base neste tema é tentar contribuir

com os estudos ja realizados.

Com a determinacao de colaborar com os estudos ja existentes sobre a
teoria de Markowitz, este trabalho procurara avaliar aspectos como: o impacto dos
custos de transacdo na formagao da carteira com a realocagao de ativos ao longo
dos periodos; da volatilidade das carteiras em comparacdo ao benchmark do

mercado bursatil brasileiro; e os retornos das carteiras.

Com o auxilio de outros estudos tedricos podera se analisar a eficiéncia do
modelo como instrumento de gestdo em pontos como selecédo de ativos,
classificagao de perfil de carteira e eficiéncia na obtencao de retornos esperados do
portifdlio. De forma a se aproximar ao maximo de produtos financeiros existentes
para investimentos em renda variavel sera utilizado o instrumento de clube de
investimento em acbes, o qual possui basicamente as mesmas normas e

regulamentos de um Fundo de Investimento em Agdes — FIA.

Espera-se que as conclusbes com base nos resultados obtidos sejam
suficientes para determinar os pontos que o modelo de Markowitz & eficiente e que
pontos pode-se dizer indeterminado. Assim, podera se avaliar se a ferramenta ou
modelo pode ser utilizado como um bom instrumento de gestdo por parte dos
administradores financeiros em suas tomadas de decisdo na selecdo dos ativos de

seus portfdlios.
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1.2 Objetivos do Trabalho

1.2.1 Objetivos Gerais

Dado o problema definido acima, este trabalho tem como objetivo geral
investigar a eficiéncia da alocagao de uma carteira de agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sio Paulo, a Bovespa, com o uso da teoria de Markowitz desde o

segundo semestre de 1999 até o primeiro semestre de 2003.

1.2.2 Objetivos Especificos

Sob os aspectos especificos o trabalho avalia ainda os seguintes objetivos:

o Investigar se a carteira sugerida a partir do Modelo de Markowitz &
mais rentavel no periodo do que o benchmark, ou seja, o Ibovespa mesmo

considerando os custos de transagéao.

° Analisar se 0 modelo propicia reducdo do risco, em outras palavras,

menor volatilidade se comparada ao Ibovespa.

° Determinar se existem diferengcas na rentabilidade e volatilidade da
carteira sugerida pelo modelo para as realocagdes de portfélio mensais e

trimestrais.

e Avaliar com o uso de teorias como a do indice de Sharpe e o grafico da

relacao risco-retorno de Blazer a performance do modelo.
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1.3 Estrutura do Trabalho

De forma a alcangar os objetivos descritos, este trabalho € composto, além
da introdugcdo, de quatro capitulos, cuja organizacdo e sequéncia s&do aqui

apresentados brevemente.

No segundo capitulo descreve-se a fundamentagdo teorica que orienta os
estudos desenvolvidos neste trabalho. No terceiro capitulo, por outro lado, é
apresentado o método utilizado para a execugdao das avaliagdes no qual é
fundamentada a teoria de matrizes na analise e obtencdo dos resultados. Os
resultados obtidos com a aplicagdo do método estdo detalhados no capitulo 4, por
ultimo, no capitulo 5, sdo destacadas as conclusbes e recomendacdes mais

relevantes.

1.4 Metodologia

Para a realizagdo da estimacdo dos parametros, serdo utilizadas as
cotagdes das agdes num periodo de quatro anos, ou seja, abril de 1999 até junho de
2003. Os dados serao diarios, sendo as cotagdes das agdes para calculo de
rentabilidade e volatilidade obtidas de suas médias diarias. Ja para o indice

Bovespa, as cotacdes serdo usadas com base no seu valor de fechamento.

Entende-se que da mesma forma que o indice Bovespa apresenta ajustes
de participagdo conforme a negociagdo das agbes que o compdem, a carteira de
acdes obtidas com o modelo de Markowitz também apresentara realocacdes
sistematicas. Assim, serdo dois os periodos de realocagao de portfélio, sendo um

mensal e outro trimestral.

O modelo de Markowitz possui, no centro de sua teoria, a avaliagdo dos

precos dos ativos a partir de uma série histérica. Dada a série historica séo, entéao,
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obtidos os parametros estimados para a determinagao do portfélio eficiente. Assim,
conforme sugere o artigo de Minardi (2001), serdo considerados os trés primeiros

meses anteriores a data de formacao da carteira sugerida.

Considerando que a base de formagéao da carteira sugerida tera um prazo de
série histérica de trés meses, podemos dizer que existirdo simultaneamente duas
bases de geracao de carteira, uma para a mensal e outra para a trimestral. Para um
melhor entendimento, imagine que a série historica tenha um intervalo mével para o

intervalo de trés meses anteriores a data de formacao de cada carteira.

A carteira de acbes apresentara as regras e seguira as resolugées de um
clube de investimento (Resolugcdo 285/2003) que possui basicamente a mesma
regulamentagcdo de um FIA - Fundo de Investimento em Agbes. Os recursos
alocados no clube de a¢des estardo obrigatoriamente alocados em agdes, podendo
haver uma pequena parcela dos recursos investidos em aplicagcdes de renda fixa, a
100% do CDI, isto em virtude de diferengas entre a disponibilidade e a efetiva
compra de agdes. Todavia, este valor ndo sera em momento algum expressivo e,

assim, nao tera impacto sobre os resultados obtidos ao longo deste trabalho.

No intuito de atender o objetivo especifico de avaliar se os impactos dos
custos de transacio sobre a administracdo de uma carteira de acdes via Markowitz
interfere na eficiéncia do modelo, estaremos assim considerando os efeitos dos
custos de corretagem, emolumentos e a taxa de administragdo do clube de
investimento. Considerando o volume inicial em estudo no valor de R$ 1.000.000,00
(um milhdo de reais), o percentual de corretagem sera de 0,50% mais R$ 25,21,
emolumentos de 0,035% e uma taxa de administragéo do clube de ag¢des de 1% ao

ano.

Os tributos decorrentes de lucros sobre as aplicacdes em agdes nao serao
considerados, tendo em vista que o imposto de renda sobre os ganhos de

aplicagdées no clube de investimento em agbes ndo € cobrado sobre os ganhos
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individuais de cada operagdo, mas sim sobre o ganho contabilizado entre a
diferenca da cota de aplicagdo e da cota do resgate. Como nao serao realizados
resgates de cotas ao longo deste estudo, entendemos que ndo sera necessaria a
provisdo deste imposto ao longo do trabalho, sendo os resultados brutos passivos

de analise.

Como o objetivo deste trabalho visa uma avaliagdo comparativa ao
benchmark do mercado bursatil brasileiro, os ativos possiveis para a formacgao da
carteira sugerida pelo modelo serdo compostas pelas agdes que formam o indice
Bovespa. Os ativos que participam do Ibovespa apresentam regras de seletividade
dada a sua participagdo nas negociagbes diarias no mercado, ou seja, s&o
diretamente proporcionais aos seus respectivos volumes de negociacdo. Dessa
forma, dada a necessidade de uma operacionalizacdo de compra e venda que nao
tenha condi¢cdes de interferir nos precos dos ativos ao longo de um pregao, serao
consideradas as vinte maiores participacdes de acdes do indice para servirem de

base para a carteira sugerida.

Segundo Manuel Alcino (2003. p.186) “a medida que mais ativos sao
incluidos na carteira, o risco tende para a raiz quadrada positiva da covariancia
média dos ativos. No limite, essa € a covariancia média do mercado”. Assim, chega-
se a conclusao a partir de um resultado empirico de que o numero entre 15 e 30
ativos compondo uma carteira sao suficientes para conseguir uma redugao do risco

para um valor muito proximo do limite.

Com isto, inicialmente limitar-se-a a quantidade maxima de acbes por
carteira sugerida em numero de vinte. Todavia, também se optou por evitar uma
concentragdo exagerada da carteira em um ou dois ativos. Para isso, o modelo sera
limitado a quantidade minima de quatro agcbes na composi¢cdo de carteira, nao
podendo cada uma delas ultrapassar a participagdo maxima de 25% no momento de

formagao da carteira sugerida.
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As remuneracdes referentes aos juros e dividendos das ag¢des pagas pelas
empresas aos acionistas serao incorporadas as rentabilidades das carteiras. Estes
valores estdo ajustados aos precgos dos ativos, logo os rendimentos estéo refletidos
nos precos conforme o critério utilizado pela base de dados do programa

Economatica, a fonte dos precos dos ativos.



2 Aspectos teoricos

Com o objetivo de uma melhor compreensao do modelo de administracédo de
carteira de Markowitz serdo apresentados alguns conceitos da estatistica descritiva.
A partir da coleta de dados, ou seja, levantamento dos pregos médios das agdes dia
a dia é possivel determinar as rentabilidades diarias ou médias em um determinado

periodo, bem como, as variancias, covariancias e correla¢des dos ativos.

O melhor entendimento destes parametros €& fundamental para o
desenvolvimento do modelo. Todavia, além de sua formulagdo e demonstracao de
alguns parametros estatisticos € importante uma avaliagdo dos resultados de forma
a validar a proposta inicial. Assim, ndo se pode deixar de compreender o processo
de analise de hipdteses na avaliagado de igualdade entre as variancias das carteiras
e 0 benchmark. Além disso, é importante desenvolver o conhecimento do indice de

Sharpe e do grafico de Balzer para auxiliar na interpretacéo da performance.

2.1 Determinando o Retorno Médio e o Risco do Portfolio — A Teoria de

Markowitz

Segundo Markowitz (1952), o processo de selecdo de carteira de acdes
pode ser dividido em dois estagios. O primeiro comega com observagao e
experiéncia e termina com opinides sobre a performance futura dos negdcios
avaliados. O segundo estagio comega com as opinides relevantes sobre o futuro e

termina com a escolha de uma carteira de agdes.

2.1.1 Retorno Médio do Portfolio

O conceito de retorno médio de uma carteira é bastante simples, ou seja, o

retorno médio é igual a soma dos retornos de cada ativo que compde o portfdlio
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multiplicado pelos respectivos pesos ou participagdes. Assim, para o exemplo de
uma carteira de investimento com trés acgdes, tendo a distribuicdo de pesos para as
acdes A, B e C na ordem de 30%, 20% e 50% e as rentabilidades de cada ativo
distribuidos em 1%, 5% e 0,5%, o retorno médio é igual a 1,55%. A equacéao

matematica para o retorno médio do portfélio é apresentada abaixo:

n
Rp = 'Z X,-le-j , onde
1=

Ry = retorno do portfélio no periodo
X = participagéo do ativo

R = retorno do ativo no periodo

No exemplo anterior a equagao para o calculo do retorno da carteira poderia

ser escrita como:

R ) =(30% x 1%) +(20% x 5%) + (50% x 0,5%) = 1,55%

Considerando que no caso de determinacdo de uma carteira a partir do
modelo de Markowitz, no qual se utiliza a rentabilidade passada para determinar a
rentabilidade esperada como referéncia para a alocagao de ativos, deve-se realizar
pequenas adaptacdes a formula acima. Assim, o retorno do portfélio torna-se retorno
esperado e as participacdes dos ativos sdo chamados de probabilidades, resultando

na equagao abaixo.

_ n
Ry = .Z FjjRjj , onde
1=
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R p= retorno esperado do portfolio

P = probabilidade de retorno do ativo

R = retorno do ativo

2.1.2 A Variancia do Portfélio

Segundo Bernstein (1997), o objetivo de Markowitz foi utilizar a nogéo de
risco para compor carteiras para investidores que consideram o retorno esperado
algo desejavel e a variancia do retorno algo indesejavel. Assim, Gongalves (2002),
complementa que o modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira
diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus componentes
individuais, sua volatilidade sera inferior a volatilidade média de seus componentes

individuais.

Diferentemente do retorno médio de um portfolio ndo se pode determinar a
variancia da carteira apenas pelo somatoério da multiplicagdo das ponderacdes pelas
respectivas varidncias dos ativos que a compdéem. Contudo, é correto dizer que a
variancia do portfélio € equivalente ao valor esperado das diferengas ao quadrado

das soma dos retornos e a média aritmética do retorno do portfdlio.

2_ ¢ 32
ol = Z Pl'j(Rl'j—Rl')

A equacao anterior € basicamente a equagao para o calculo de variancia de
uma determinada composicédo de observagdes de uma variavel qualquer. Entretanto,
sabendo que um portfolio € composto por um numero variado de ativos e cada um
possui um comportamento diferente de variabilidade, pode-se entender que a
varidncia do portfélio é resultado de uma determinada combinacdo da variancia

desses ativos.



28

Partindo da suposi¢édo de uma carteira composta por 5 agcdes do Ibovespa,
sendo elas Telemar PN (TNLP4), Petrobras PN (PETR4), Vale do Rio Doce PNA
(VALES), Gerdau PN (GGBR4) e Bradesco PN (BBDC4) para as quais existem as

respectivos desvios-padrao e retornos esperados conforme a tabela abaixo.

Tabela 2.1 — Valores para agoes selecionadas do risco e retorno - Exemplo

TNLP4 PETR4 VALES GGBR4 | BBDC4
Desvio-padrao 6% 3% 2% 5% 3%
Retorno esperado 12% 10% 15% 7% 5%

Pode-se distribuir o quadro acima em pontos de um grafico, no qual o eixo

das abscissas corresponde ao risco de cada acao e eixo das ordenadas o retorno

esperado. Compreendendo que o risco ou desvio padrao do portfélio encontra-se

num ponto entre as relagdes de risco e retorno de cada acao é possivel determinar o

risco do portfélio. As relagcées de cada ativo estédo representadas no grafico abaixo:

Grafico 2.1 — Distribui¢ao do risco x retorno de a¢ées selecionadas -Exemplo
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Para obter-se a rentabilidade do portfélio basta calcular o somatério da

rentabilidade de cada ativo multiplicado pela participacdo de cada um. Contudo, o

desvio padrao ou variancia do portfélio ndo é tado simplificado quanto ao do retorno.
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Damodaran (1996) divide conceitualmente risco de um portfélio duas partes:
diversificavel e nao diversificavel. O primeiro refere-se aos riscos que afetam um
numero pequeno de empresas, ou seja, se algo acontecer de errado apenas uma ou
poucas empresas serao afetadas. Ja o risco nao diversificavel € o mais preocupante,
pois se refere a acontecimentos que afetam o mercado com um todo. Seguindo a
busca de reduzir os riscos que envolvem os portfolios, Gongalves (2002) entende

que a diversificagao reduz apenas o risco diversificavel, como o proprio nome diz.

n _
Logo, sabendo-se que a variancia da carteira é: Jl_2 =2 b (R,'j —R,—)2

J=1

n _
Substituindo P por X na equagao anterior: al.z =X Xj (Rij — R,-)2
j=1

Sabe-se que: (X + Y)? = X? + 2XY + Y?

Aplicando este principio para a equacéo de variancia do portfélio temos:

2 2.2 y2 2
op=X"ox +Y70) +2XYoy,

Considerando que uma carteira provavelmente possua mais de dois ativos,
temos, segundo Elton (1995), a expressao geral definida como:

n
2 X jXpojk
»
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T jk
oo

Substituindo a relagdo de o jx por p jxo joi, visto que p ji =
n

§ ij%ﬁﬁkajak

+*

2.2 Determinando a Carteira Otima

Anteriormente foram analisadas as relacdes de retorno esperado e variancia
do portfélio, separadamente. Cabe nesse momento determinar a relagdo entre os
dois parametros que represente a carteira eficiente. O ponto chave neste processo
de determinacao da carteira eficiente esta na relacdo de risco entre os diversos

ativos que compdem o portfélio.

Para Markowitz (1959, p.3), “um bom portfélio de ativos é mais que uma
grande lista de boas acdes e titulos de divida. E um conjunto balanceado, que
fornece ao investidor prote¢cdes e oportunidades em um conjunto amplo de
situagdes”. O autor ainda complementa que o “objetivo da analise de portfdlio é

encontrar as carteiras que melhor se adequem aos objetivos do investidor”.

Sharpe (1995) faz mais uma colaboragdo a escolha do portfélio ao
estabelecer o conhecido Principio da Dominancia. Assim, segundo Sharpe (1995,

p.194), “o investidor ira escolher seu portfolio 6timo do conjunto de portfolios que:
1 — Oferecer o maximo retorno esperado para diferentes niveis de risco, €;

2 — Oferecer o minimo risco para diferentes niveis de retorno esperado “.

Conforme visto anteriormente, o desvio padrao de uma carteira ndo é a

simples média ponderada dos desvios-padréo dos ativos, o que torna fundamental
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analisar os diferentes graus de co-movimentos de cada ativo. Compreendendo que a
covariancia entre ativos € a correlacdo entre cada ativo multiplicado pelos

respectivos desvios-padréo, surge nesse momento um aspecto importante.

Sabendo que a correlagdo de um ativo X e outro Y pode variar de [-1 ; 1]
tem-se relagdes de correlagao negativa a positiva perfeita. Dificilmente sera possivel
encontrar correlagbes perfeitas entre os ativos, porém € possivel demonstrar os

casos extremos da teoria.

Colaborando com a afirmacao anterior, Gongalves (2002) afirma que a
correlagdo entre os ativos igual a 1 ndo proporciona melhora significativa na
composicao da carteira, o que € logico pelo fato de se diversificar o investimento em
ativos que reagem da mesma maneira as noticias de mercado. Ja quando se tem
uma correlagdo com valor de —1 pode-se reduzir o risco a zero, mantendo um
retorno esperado. Infelizmente, segundo o mesmo autor, ndo existem ativos com

correlacao perfeitamente negativa no mercado financeiro.

Assim, partindo para uma demonstragcdo conceitual, uma carteira composta
por dois ativos, os quais apresentam uma correlacdo positiva perfeita, ou seja,

Pk =+1 existe uma relacdo positivamente inclinada entre o retorno esperado e o

desvio-padrao entre cada um dos ativos. Assim, pode-se afirmar que a relagéo tem
seu ponto minimo € maximo quando houver participacdo em um ou outro ativo unica
e exclusivamente. De forma matematica, descreve-se o desdobramento do modelo

abaixo.

Assim, sabendo que para dois ativos as equacdes de retorno e risco sao:
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Rp =XR + YR

0']29 =(Xoy +Yay)2

Determinando que Y = (1 — X) e substituindo nas equagdes acima:
Rp=XRy +(1-X)R,

0']29 =(Xoy +(1—X)0'y)2, sendo equivalente a o ,, = Xo +(1-X)oy,

p

Isolando X nas duas equagdes pode-se determinar a equacao da reta da

relagao risco e retorno com correlagao igual a 1.

Para a equacao do desvio padrao, tem-se:

Substituindo X na equacéao do retorno do portfélio, tem-se:

_ Oy —0Oyy Oy —O0O _
Rp: MR)C I_M Ry
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A equacéo resultante é:

Esta equacdo representa a linha direta ou fronteira eficiente que liga a
relagao entre os dois ativos quando se tem uma correlagao positiva perfeita. No caso
de uma correlacédo oposta, ou seja, negativa perfeita o resultado de fronteira

eficiente € um grafico composto por duas fungoes.

O processo de determinacédo das equacgdes € semelhante ao da correlagéo
positiva perfeita. Porém, sabendo-se que a relagdo matematica para (X?- 2XY + Y?)

pode ser igual a (X - Y)? ou mesmo (-X + Y)?.

Assim, o desdobramento da equacao de risco do portfélio possui duas
possibilidades o que resulta em duas fungdes e, consequentemente, duas fronteiras

eficientes.
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Utilizando a mesma regra da suposi¢cao anterior, tem-se:

R, =XR +YR

0% =(Xoy — YO'y )2
Determinando que Y = (1 — X) e substituindo nas equagdes acima:

Rp =XRy +(1- X)R,,

E para a primeira possibilidade de desdobramento da fungdo do desvio-

padrdo, ou seja, (X - Y)?

0'%, =(Xoy —(l—X)ay)z, sendo equivalente a op=Xoy —(l—X)ay

Isolando-se X nas duas equacgdes pode-se determinar a equacao da reta da

relacao risco e retorno com correlagao igual a -1.

Para a equacao do desvio padrao, tem-se:

oy +0O
qu
Oy +O'y
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Substituindo X na equacéao do retorno do portfélio, tem-se:
_ oOp+0, _ oy +0O —
Ry=| L LR, [+|[1-L—L R,
Ox t0y Ox toy

Rp(ax +O'y)=(0'p +O'y)1$x +(ax +0y —0p —O'y)Ry

Rp(ax +0'y)=(ap +Uy)§x +(ax —ap)ﬁy

Rp(ax +O'y)=EyO'x "‘Exo'y "‘(ﬁx —Ey)ap

A equacéo resultante é:

R. =

Ryoy +Ryo Ry —-R
AL R y+[ X yJap
ox +0y

Ox +0y

Desenvolvendo o desdobramento da funcdo de desvio-padrao para a opgao

de (-X +Y)?, tem-se o seguinte resultado:
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0'12, =(—Xo, +( —X)ay)z, sendo equivalente a Tp =—Xo, +(1 —X)ay

Isolando X nas duas equacbes pode-se determinar a equagao da reta da

relacao risco e retorno com correlagéo igual a -1.
Para a equacgao do desvio padrao, tem-se:

Op Oy

X =

Substituindo X na equacéao do retorno do portfélio, tem-se:
_ -0y +0, _ -0y +0O —
Ox T0y Ox T0y

Rp(ax +O'y)=(—0'p "'Uy)ﬁx +(0x +oy +op —O'y)Ry

Rp(ax +Gy)=(—0'p +O'y)§x +(0'x +O'p)ﬁy

Rp(O'x +O'y):—§x0'p "'Exo'y "'Ryo'x "'Ryo'p

p(ax +O'y)=RyO'x +Ryoy +(—§x +§y)o-p



37
A equacéo resultante é:

Rp = -

Op
Ox +0y Ox +0y

A partir das equacgdes apresentadas € possivel determinar os graficos e,
consequentemente, visualizar as relagbes extremas da fronteira eficiente para as
correlagdes no intervalo de [-1;1]. Ao plotar as fungbes no grafico sdo possiveis

visualizar trés retas, sendo duas delas com inclinagdo positiva e outra negativa.

Grafico 2.2 - Fronteiras Eficientes com Correlagoes Perfeitas

Relcao Risco x Retorno

Retorno Portfélio

Desvio-Padrao Portfolio

—Correlagdo = 1 —Correlagdo = -1 Inclinagdo Positiva
—— Correlagdo = -1 Inclinagao Negativa

O conjunto de graficos acima representa a fronteira eficiente para
correlagdes perfeitas, representando os possiveis pontos ao longo de cada reta das
possiveis combinagdes entre os ativos que compdem a carteira. Assim, para ser
possivel determinar qual a carteira mais eficiente ou aquela que possui a melhor
relagao risco retorno, dada a curva de utilidade do investidor, € desenvolvida a

otimizagao das premissas do modelo de Markowitz.

Considerando que a teoria de Markowitz busca a melhor combinacéo de

ativos que compdéem um portfélio a partir da minimizagao do risco dado a um retorno
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esperado ou pela maximizacdo do indice de Sharpe, conforme desenvolvido pelo
artigo do autor Oda (1998), é possivel obter este resultado a partir da derivacéo da

funcao de desvio-padrao do portfélio.
Sabendo que,

2 2
op =(Xoy +(1—X)O'y)

2 2 2 2 2

2.2 2 2 1/2
ap:(X oy +(1-X) O'y+2X(1—X)O'xO'ypxy)

A partir da equacao de desvio-padrao € possivel determinar o valor de X que
minimiza o risco do portfolio derivando a funcdo acima em relacdo a X. Resolvendo

as multiplicagdes em parénteses, se obtém a equacgao abaixo.

2

ap:(X20x+X20 2

2 2 1/2
—2Xoy +0) +2X0x0ypyy —2X70x0yPxy)

2
Yy
Derivando a fungao,

80'p
oX

= (X262 +(1-X)? 03 +2X(1- X)oxoypyy) ' 2
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oop AX?cF +(1-X)2 03 +2X(1- X)o 10y pxy) )
ox ox

0(X262 +(1-X)2 02 +2X(1- X)oyo oyt 2

A(X20% +(1-X)? 0% +2X(1- X)0 20 pxy)

2 2 2 2
5‘717:5()( ox +X“oy

oX oX

2 2 2
—2Xoy +0) +2X0,0),pxy —2X 00 pxy) .

ox2c? +(1-Xx)262 +2X(1- X)oyoppyy)!/

dX20% +(1-X)2 03 +2X(1- X)o 30y pxy)

80_—p— 2)(0'2 +2XO'2 —202 +20,.0 -4Xo o X
ox X y y x%yPxy x%yPxy

1( ) 2 2 j‘”z
—|X“ox+(1-X)03, +2X(1-X)o,0o
5 x +( ) oy ( )T xT yPxy

2 2 2

ox 2 7 9 7 9 1/2
(X oy +(1-X) Gy+2X(1—X)O'xO'y,0xyj

Igualando a zero a derivada é possivel determinar o valor de X que minimiza

o risco do portfélio.

1 (2X0')2c +2Xo-J2/ —20'32, +20x0Pxy —4X0'x0'ypxyj

1/2
(Xza)% r(1-X)%od +2X(1- X)O'xaypxy)
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1( 2 2 2 j
—|2Xo% +2Xo5, — 205, +20,0 —-4Xo ., 0o =0
5 X y y x%yPxy x%yPxy

XO')% +X032, —0')2, +0x0ypxy —2X0 30y pyy =0

2 2 2
Xoy + X0y =2Xox0,pxy =0y —0x0 yPyxy

2 2 2
X[Gx +oy —20'x0'ypxyj =0) —0x0ypPxy

2
Oy “9x%yPxy

2

X =
2

Apos o desdobramento da equagao para a minimizagao do risco do portfélio,
pode-se resumir a busca do investidor pela formagao da carteira 6tima, conforme
Sanvicente (1996) apresenta nas bases do modelo de Markowitz no que tange as

hipdteses:

1.  Os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com a

variancia (desvio-padrao) da taxa de retorno;
2.  Os investidores tém preferéncia por retorno maior e por risco menor;

3. Os investidores desejam ter carteiras eficientes: aquelas que dao

maximo retorno esperado, dado risco, ou minimo risco, dado o retorno esperado;

4. Os investidores estdo de acordo quanto as distribuicdes de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, 0 que assegura a existéncia de um

unico conjunto de carteiras eficientes.
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Haugen (1997) complementa formalizacdo da carteira 6tima, dizendo que
cada ponto do conjunto de alternativas representa uma carteira, cada uma com suas
respectivas ponderagdes de cada titulo de toda a populagao disponivel. Além disso,
segundo o mesmo, as carteiras componentes do conjunto obedecem ao seguinte
critério: dado um particular nivel de taxa de retorno esperada, a carteira no conjunto
das combinacgdes eficientes tem o mais baixo desvio-padrao (ou variancia) obtenivel

com a populacao existente.

2.3 A Carteira Eficiente com Venda de A¢oes a Descoberto nao Permitida

Existe a possibilidade de determinar o portfolio 6timo em varias alternativas
tais como: opcdo de venda a descoberto ndo permitida, venda a descoberto
permitida e fronteira eficiente com opcgao de inclusao de ativo sem risco. Contudo, a

proposicao em destaque vislumbra a avaliagdo de somente da primeira alternativa.

Dessa forma, se poderia iniciar o estudo plotando, em teoria, todas as
concebiveis combinagdes entre o risco e retorno de varios ativos. Segundo Enton &
Gruber, o termo em teoria € utilizado nao por existir algum problema em calcular o
risco ou retorno dos ativos, mas por existir um numero infinito de possibilidades a

serem consideradas.

Analisando as diversas opg¢des de escolha por parte do investidor, pode-se
claramente ressaltar a preferéncia pelo maior retorno em comparagédo ao menor e
pelo menor risco em relagdo ao mais elevado. Claro que se trata de constatacdes
relativamente oObvias, porém é plausivel considerar que existe a otimizagao dessas
preferéncias do investidor, ou seja, preferir um maior retorno dada uma igualdade no

nivel de risco ou preferir um menor risco para um nivel semelhante de retorno.

Dessa forma, € possivel identificar, tendo tais premissas em relevancia, os

possiveis ativos de interesse dentro da relagao risco e retorno eficiente. A resultante
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da curva que representa a fronteira eficiente € uma funcdo céncava da relagao de
retorno esperado e desvio-padrao que segue a trajetéria de uma posicdo de minima
variancia ao retorno maximo do portfolio. Entretanto, conforme demonstrado
anteriormente, esta relacdo pode ser linear representada por uma linha reta com
uma determinada inclinagédo no caso de existir uma correlagao negativa ou positiva

perfeita entre os dois ativos.

Considerando que os investidores buscam a melhor relagdo de risco dada a
uma expectativa de retorno esperado € possivel determinar a fronteira eficiente.
Para isso, Gongalves (2002) sugere a formulagdo de um problema de pesquisa
operacional. E para encontrar esta solugdo, o autor baseia-se na utilizacdo da

programacao linear, conforme propde a metodologia apresentada por Wayne (1995).

Assim, o modelo matematico deve compreender os seguintes pontos

relacionados:

1. Definicdo das varidveis de decisdo: sao as incognitas que devem ser

determinadas na solug¢ao do problema;

2. Definicdo das limitagdes ou restricbes: servem para considerar as
limitacdes fisicas do sistema, o modelo deve incluir restricdes que limitam os valores
possiveis das variaveis de decisdo. Normalmente sdao expressas em forma de

equacdes matematicas.

3. Definicdo da funcdo objetivo: € um fungdo que define a medida de

efetividade do sistema como uma fungao matematica de suas variaveis de decisao.

Assim, matematicamente, a carteira 6tima € obtida a partir da determinagao

das relagdes abaixo:
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Minimizacao da variancia do portfdlio.

Com as seguintes restrigcdes, considerando que estamos avaliando venda a

descoberto ndo permitida.

Restricdo 1: a soma das participacdes dos ativos que compdem a carteira

deve serigual a 1, ou seja, 100%.

Restricdo 2: O retorno esperado do portfélio € igual a soma dos retornos

esperados dos ativos dada a sua participacgao.

Restricao 3: ndo é permitida venda a descoberto, ou seja, nenhum ativo

poder possuir participagdo negativa na carteira.
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Restricdo 4: nenhum ativo pode representar mais do que Y4 da carteira, ou

seja, 25% de participacao.

O numero de restricdes ao modelo € diretamente relacionado as diretrizes
de cada administrador ou do proprio investidor na busca de determinar composigao
da carteira eficiente. Para se obter a fronteira eficiente em um determinado conjunto
de possibilidades de ativos € necessario expressar o calculo de cada carteira 6tima
dado um determinado nivel de retorno esperado. Dessa forma, serdao obtidos varios
pontos no quadrante da relagao risco retorno, formando assim, a fronteira eficiente

para a op¢ao de venda a descoberto nao permitida.

2.4 Testes de Hipoteses

Sabendo que o principio do modelo de Markowitz propicia uma minimizagao
do risco dado a uma rentabilidade esperada para o portfélio, € fundamental um
estudo comparativo das variancias da cota para os periodos mensais e trimestrais
com a variancia do Ibovespa. Dessa forma, a partir do teste de hipéteses é possivel

analisar as diferengas ou nao das variancias.

Com isto, esta etapa do trabalho visa situar e expor as regras estatisticas
para a avaliagdo das hipoteses contidas em um dos objetivos especificos desta
dissertacdo, ou seja, minimizacdo de risco em relagdo ao Benchmark. Existem
diversos tipos de testes de hipoteses, porém serdo focados os referentes ao teste F,

o qual é utilizado para determinar a existéncia de igualdade entre variancias.

Estatisticamente, o teste F pressupde que ha uma distribuicdo normal para

os dados e este se baseia na razao entre as duas varidncias em analise. Sendo
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assim, a estatistica do teste F € igual a variancia do grupo 1 dividida pela variancia
do grupo 2.

F= sendo,

CRES

o =variancia da amostra 1

il ]

a% =variancia da amostra 2

A possibilidade de determinar a igualdade entre as duas variancias reflete
em recorrer a dois tipos, bicaudal ou unicaudal. Uma € usada para determinar se

existe diferenca entre as variancias e a outra analisa a grandeza.

Quando se fala em teste de hipoteses é necessario determinar o nivel de

significancia o para a hipotese nula H,. No caso da hipétese nula de igualdade

entre as variancias é realizado um teste bicaudal.
: L2 2 .. : L2 2
Assim, H, :0y =05, sendo a hipétese alternativa Hy : oy # 05

A aplicagao do teste visa rejeitar ou nao a hipétese nula. Havera rejeigao da
Ho quando o valor calculado pela estatistica F, para determinados graus de

liberdade, exceder o valor critico da cauda superior Fg(,, —1),(n, —1) da distribuicao
F ou for menor que o valor critico da cauda inferior Fj(,; —1),(n, —1) da distribuicao

F. No caso do valor calculado da estatistica F ficar fora destas regides, aceita-se a
hipétese nula.
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Seguindo os principios do modelo sdo apresentadas as possiveis hipoteses

gerais para o teste F, incluindo as demonstragdes graficas.

H, :012 = 0%, sendo a hipodtese alternativa Hy :012 # 0%

Rejeitar Rejeitar

rejeitar A0

Rejeitar H, se F>Fgn-1),(ny—1) OU s€ F<Fjpu -1),(ny—1), Caso

contrario, no rejeitar H,,.

H, :012 > a%, sendo a hipotese alternativa 7 :012 < a%

Rejeitar
Ho

rejeitar Ho

Rejeitar H,, se F < Fj(p; -1),(ny 1) Cas0 contrario, ndo rejeitar H,,.
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, sendo a hipotese alternativa Hy :012 > a%

NSNS

<o

Rejeitar

Nao /
rejeitar Ho

Rejeitar H, se F > Fg(n| -1),(ny —1), CaSO contrario, néo rejeitar H,,.

Para obter os valores criticos da cauda inferior deve-se efetuar o calculo

expresso na equacao abaixo:

1
Fs(npy -1)(n1 -1)

Fi(n ~1)(np -1) =

Onde, Fj(n;-1)(ny—1) € 0 valor critico da cauda inferior da distribuicao F
com n] —1 e np —1 graus de liberdade e Fy(ny —1)(n1 -1) € o valor critico da cauda

superior da distribuicdo F com ny —1e n] —1 graus de liberdade.

2.5 Analise do Desempenho do Investimento

2.5.1 Coeficiente Beta (B)

Duarte (1996), apresenta a importancia da analise da performance de
investimentos como parte integral de um processo decisério de investimento

estruturado. Com esse artigo, selecionou-se alguns instrumentos para auxiliar na



48

avaliagao dos resultados aplicados ao modelo de selecdo de carteira proposto por
Markowitz (1952).

Assim, o primeiro indicador de referéncia para ajudar na interpretacdo dos
resultados € o Coeficiente Beta. Segundo Malacrido (2001, p.49), “o beta (B) de uma
acao descreve a resposta dos retornos dessa agcdo a mudancas no retorno do
benchmark”. Dessa forma, pode-se expressar a equagcdo matematica desse

indicador, conforme demonstrado abaixo:

O ‘A . ~
b= CzB onde, ocp = covariancia da carteira em relagdo ao benchmark

°p

(Ibovespa) e 0'% = a variancia do benchmark.

Pode-se também afirmar que o coeficiente beta de uma carteira é

equivalente a média ponderada dos betas dos ativos que a compdem.

Buscando contribuir com a melhor compreensao do coeficiente beta, Garcia
(1999) define a fungédo do parametro como uma alternativa de captar a relagao entre
o retorno de uma acgao e seu benchmark que, normalmente trata-se do indice de
acgdes. Ele representa uma medida de “agressividade” de uma determinada agdo em
relagcdo a um indice, ou seja, para cada incremento (x) no indice quanto é esperado
de ganho (y) na agao”. Adicionalmente o mesmo artigo apresenta o beta de uma
agcao como o coeficiente angular de uma regresséo linear que relaciona o retorno de

uma agao e o retorno de um benchmark.
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2.5.2 indice de Sharpe

Outro indicador para colaborar com a interpretacdo dos resultados é o indice
de Sharpe ou Razdo de Sharpe. Este indicador avalia a eficiéncia de medidas

unidimensionais que consideram os dados de retorno e risco simultaneamente.

A razdo de Sharpe ou indice de Sharpe é dada pela seguinte formula

matematica:

E (R ) ~ R(sem—risco)
S

1S =

R

onde, E(R) é igual ao retorno acumulado da carteira, SR é igual a desvio-padrao da

carteira € R(sem—risco) € igual ao retorno acumulado do ativo livre de risco.

Duarte (1996), afirma que o indice de Sharpe conceitualmente deve
apresentar um valor positivo, contudo na pratica, pode haver temporariamente
valores negativos. Ele ressalta que valores negativos para este indicador podem
direcionar a analise a uma interpretacao errébnea dos resultados. Para evitar isto é
relevante a analise do risco da carteira, pois o denominador pode interferir no valor

final do indice. Veja o exemplo usado por Duarte (1996):
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Tabela 2.2 — Exemplo para o calculo do indice Sharpe

e Valor arbitrado para o retorno esperado sem risco igual a 20%.

Portfélio A Portfélio B
Retorno Esperado 10% 10%
Risco Esperado 20% 10%
Razdo de Sharpe 05 (: 10% —20% *j _1’0(: 10% — 20% *j
20% 10%

Conforme ja mencionado, Sharpe (1994) trata este indice como o retorno da
arbitragem entre um benchmark e um fundo que esta sendo avaliado. Varga (1996)
em seu artigo técnico, apresenta uma nova interpretacdo do indice de Sharpe no
qual se substitui o retorno do ativo livre de risco pelo do mercado, no caso desse
trabalho, o indice Bovespa. Esse hibrido da teoria de Sharpe foi inicialmente
apresentado por Brito (1996) quando ele desenvolveu o que chamou de indice de
Sharpe Generalizado (ISG).

2.5.3 Grafico de Balzer

Segundo Azevedo (2003), especifica que o grafico de Balzer mostra a
relagado temporal entre o retorno e o risco do investimento quando comparado a um
benchmark. Além disso, o autor adianta que o objetivo do gestor ativo € superar a

performance do benchmark, tanto em termos de retorno como em termos de risco.

Para Duarte (1996), as limitacdes a cerca da eficiéncia do indice Sharpe
quando da ocorréncia de valores negativos sugere a utilizagdo de outros
indicadores, tal como o grafico de Balzer. Para ele, o investidor procura sempre
maximizar sua diferenca de retorno em relagao ao retorno do benchmark utilizado, e,

simultaneamente, minimizar seu risco em relagao ao benchmark.
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Pode-se assim, classificar os eixos que compdem o grafico de Balzer como:

1. Eixo das Ordenadas: representa a diferenca entre o retorno acumulado

do fundo e o retorno acumulado do seu benchmark ao longo do periodo em analise;

2. Eixo das Abscissas: representa a diferenca entre o risco do fundo e o

risco do seu benchmark ao longo do periodo em analise;

Assim, pontos a esquerda e acima entre os eixos das ordenadas e abscissas
sao considerados os ideais, enquanto que pontos abaixo e a direita entre eixos sao
considerados pontos ruins. Dessa forma, afirma-se que um fundo em relagao ao seu
benchmark quando percorre a trajetéria da direita-abaixo para a esquerda-acima
esta tendo uma melhora na performance em relagdo ao benchmark tanto em termos

de maior rentabilidade como em redugao de risco.

Para Duarte (1996), ao contrario do indice de Sharpe, o Gréafico de Balzer

nao apresenta maiores limitagcdes em seu uso.

Grafico 2.3 - Grafico de Balzer - Exemplo
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3 Métodos de Algebra Linear Auxiliando no Calculo da Carteira Otima

Ao longo deste capitulo sera apresentada a metodologia de calculo de
matrizes na solugdo de sistemas lineares. Ou seja, determinar como a algebra
matricial pode simplificar o estudo de sistemas lineares. Para isto, este capitulo sera
dividido em apresentagcdo dos fundamentos e operagcdes com matrizes e na
demonstragdo da metodologia de calculo utilizada na determinacdo das carteiras

sugeridas baseada na teoria de Markowitz.

3.1 Matrizes e Sistemas Lineares

Segundo Hieda (1998), a teoria de selecao de carteira de Markowitz baseia-
se na minimizagdo do risco dada uma rentabilidade esperada do portfélio ou
maximizacdo do indice Sharpe. Contudo, este trabalho, tendo em vista alguns
levantamentos junto a instituicdes de gestdo de renda variavel, utilizara um retorno
esperado médio para a obtencado da carteira sugerida. Dessa forma, existem duas
relacbes matematicas que devem ser determinadas a partir da utilizagdo de

matrizes, ou seja, retorno do portfélio e variancia.

Sabendo que a funcdo do retorno esperado da carteira pode ser definida

como:

n
Ry = -ZlXinij , onde
1=

R, = retorno do portfélio no periodo
X = participagdo do ativo

R = retorno do ativo no periodo
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Assim, pode-se entender que uma carteira € um conjunto de proporgdes
determinadas para certo numero de ativos. E isto corresponde a um vetor x,

satisfeitas as condi¢des abaixo:

Onde, s corresponde a matriz de retorno esperado do conjunto de ativos que

compdem uma determinada carteira tedrica.

A equacgao do retorno do portfdlio resulta na necessidade da operacédo de
multiplicacdo de duas matrizes, correspondentes a participagao dos ativos e seus

respectivos retornos.

Sabendo que uma matriz real ou complexa € uma funcdo que a cada par
ordenado (i, j) no conjunto Sp,, associa um numero real ou complexo. Uma forma
muito comum e pratica para representar uma matriz definida na forma acima é
através de uma tabela contendo m x n numeros reais ou complexos. Assim,

identifica-se a matriz abaixo com a letra A, por exemplo.

Cl(ljl) 0(1’2) a(l’n)
Amxn: 0(2,1) 0(2,2) 0(2,,/1)
a(msl) a(mjz) a(m,n)

Onde “m” representa o numero de linhas e “n” o numero de colunas.
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Na identificacdo de uma operagao de multiplicagdo de matrizes tem-se duas
matrizes, sendo a matriz A=[a(i,j)] de ordem m x n e a matriz B=[b(i,j)] de ordem n x

r. Define-se o produto das matrizes A e B como uma matriz C=A.B, definida por:

c(u,v)=a(u,l)xb(1,v)+ a(u,2) xb(2,v) +... + a(u,m) x b(m,v)

Para todo par (u,v) em Sp,.

Matricialmente pode-se representar a operagao de multiplicagdo de matrizes

conforme a demonstragao abaixo entre duas matrizes de ordem 3x3.

by [Pao)] Pas)]| [ecan] a2 cas) |
x|1b2,n| P2) [Pe3)||=| ) c(2,3)
b b32) PE3)] (B <32) [€33)]

e 912)  49(13)
a@1) 422) 9(23)
lasl)  a32) 4(33)

onde:

o valor do par c(1,1) é correspondente a multiplicagdo dos elementos da

primeira linha com os elementos da primeira coluna.

c(L1) = a(1,]) x b(L1) + a(1,2) x b(2,1) + a(1,3) x b(3,])

o valor do par c(2,2) é correspondente a multiplicagcdo dos elementos da

segunda linha com os elementos da segunda coluna.

c(2,2) = a(2,)) x b(12) + a(2,2) x b(2,2) + a(2,3) x b(3,2)
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O valor do par c(3,3) é correspondente a multiplicacdo dos elementos da

terceira linha com os elementos da terceira coluna.

¢(33) = a(3,))x b(1,3) + a(3,2) x b(2,3) + a(3,3) x b(3,3)

Assim, para o calculo do retorno do portfélio tém-se duas matrizes, sendo a
primeira representada pelo conjunto de participa¢gdes de cada ativo que compde a
carteira de ordem 1 x n (uma linha e n igual ao numero de ativos da carteira) e a
segunda pelo conjunto de retornos de cada ativo que compde o portfélio de ordem n

x 1 (n igual ao numero de ativos da carteira e uma coluna).

Sendo X’R igual ao retorno do portfdlio, entao:

R
: Ry|_ L
X'R=[x] x3 ... x,]|x = ¥ XjjRij =Rp;
' i=1
Rl’l
Dada a restrigdo de x; >0, i=12,..,n, visto que a venda de acgdes a

descoberto n&o é permitida.

Para o caso do modelo desenvolvido ao longo deste trabalho que considerou
a participacdo de até no maximo vinte acdes que compdem o indice Bovespa, pode-

se representar a matriz do retorno do portfélio conforme descricao abaixo.

R)
Ry 20

X1x20 X R20x1 :[xl X .. xzo]x = 3 Xi]'Rl'j :Rp
‘ i=1

Ry
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Dada a restricdo de x; >0, i =20, visto que a venda de agbes a descoberto

nao é permitida.

Ja na representacao da equacéo linear:

Rp =X1R1 +X2R2 +X3R3 +X4R4 +X5R5 +X6R6 +X7R7 +X8R8 +X9R9 +
X10R10 + X11R11 + X12R12 + X13R13 + X14R14 + X15R15 + X16R16 + X17R17 +
X18R18 + X19R19 + X20R20

Na determinacdo da equacdo de varidncia do portfélio o processo
matematico segue os mesmos principios das operagbes de multiplicagdo de
matrizes. Para determinagcdo do risco do portfdlio sdo utilizadas as matrizes
correspondentes ao conjunto de valores referentes a participagdo dos ativos que

compdem a carteira, sua transposta, bem como, a matriz de covariancia desses

mesmos ativos.

Assim, pode-se representar o sistema de matrizes para a determinagao da

variancia do portfélio como:

2
eh c12 .. Olp X1
2 X
X'QXZ=[x1 X9 o xp)x| 021 O3 - O2n|x 2\
. )
1Oml Om2 - Opn | *n

Compreendendo a complexidade de solucionar a equacao para varios

ativos, pode-se exemplificar de forma simplificada, considerando uma carteira com
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dois ativos. Sabendo que a matriz do conjunto de participacdo dos dois ativos que
compdem a carteira possui ordem 1 x 2, sendo a sua transposta de ordem 2 x 1 e a
matriz de covaridncia dos ativos de ordem 2 x 2, pode-se obter a solugdo da

equacao conforme apresentado abaixo.

Sabendo que,

X =[x; xp], corresponde a matriz do conjunto da participagéo dos ativos do

portfélio;

x! :[xl } equivalente a transporta da matriz X =[x; x7]
X2

2
(o} (o2
e por fim, Q = 1 122 , representa a matriz de covariancia dos ativos.
o021 O,

A equacgao da variancia do portfolio pode ser obtida a partir da solugdo da

operacao de multiplicagao entre as trés matrizes.

- ~ . o 012
Etapa 1: Multiplicagdo da matriz X =[x; x5] pela Q=| ! 5
o2l 05
X'Q=[x1 xz]x 1 ) =A=Kx1612 +x2621) (x10'12 +x20‘§ﬂ
o21 ©)

Etapa 2: Multiplicacdo da Matriz resultante da multiplicacdo das matrizes

X
X'Q pela matriz transposta xt :{ 1}
X2
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Axt =

2 2 ) 2 2 —
X1o] +X202] X1012 +x205 ||X ) =|x10] +x202] |x] +{ X]012 +X205 |x2 =

X

2 2 2 2
101 TX1X2021 +X]X2012 +X505

Sabendo que o1y =071 e substituindo na equagéo acima,

Axt =

2 2
171

\S NS}

2.2 2
X | tX50, +2x1x2012

(o2 +X1X20'12 +X1X20’12 + X

3.2 Caracterizagao dos Dados Utilizados

3.2.1 Cotagoes

O valor das cotacbes das acbes utilizadas para a determinacdo da
rentabilidade, variancia, covaridncia e outros dados relevantes ao processo foram as

meédias diarias de cada pregéao.

3.2.2 Periodo de Dados na Determinacdo da Carteira Otima

O periodo de dados histéricos para a determinagao da carteira 6tima tanto
para as realocagbes mensais como trimestrais baseia-se no periodo de trés meses
antes a data de formacao da carteira. Assim, uma carteira 6tima em 31/12/99 tem

como base historica as cotacdes médias no periodo de 30/09/99 a 31/12/99.
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3.2.3 Retorno Esperado

3.2.3.1 Retorno das A¢oes

O retorno de cada acdo que compde as vinte agées de maior peso do indice
Bovespa € baseado nos dados referente aos trés meses anteriores a determinagao
da carteira 6tima. A metodologia de calculo utilizada para o retorno médio de cada

ativo € com base na média geométrica do periodo histdrico em estudo.

3.2.3.2 Retorno Minimo Esperado do Portfélio

A partir de um contato junto aos gestores da Fundagao Banrisul e da Sdélidus
- Corretora de Valores Mobiliarios, ambas instituicdo de renome no estado do Rio
Grande do Sul, foram determinados os parametros para o calculo da rentabilidade
minima esperada para os investimentos em renda variavel. Assim, sabendo que no
caso da Fundagao Banrisul o retorno esperado € igual a taxa basica de juros mais
um prémio 10% ao ano, enquanto que no caso da corretora Sélidus o valor esperado
€ equivalente a taxa de inflagdo (IPCA), mais o prémio de risco (risco pais) e mais
10% ao ano, pode-se determinar qual o retorno médio esperado nos ultimos anos.
Em ambos retornos esperados a média para o periodo em estudo foi de 0,11%, ou

seja, aproximadamente 1,5x o CDI médio desde julho de 1999 até julho de 2003.

3.2.4 Matriz de Covariancia

A matriz de covariancia € determinada a partir da oscilagao diaria dos pregos
meédios de cada um dos vinte ativos que podem fazer parte da carteira 6tima. Assim
a matriz de covariancia € composta por 20 linhas e 20 colunas, sendo a diagonal
principal da matriz correspondente as variancias de cada um dos 20 ativos. Esta

matriz &€ determinante para o calculo da variancia do portfélio ou carteira 6tima.
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3.2.5 Matriz de Ponderagoes

A matriz de ponderagdes ou de participacdo dos 20 ativos que podem
compor a carteira 6tima € composta por uma (1) linha e vinte (20) colunas. Para o
calculo da variancia do portfélio 6timo também se utiliza a transposta da matriz de
ponderagdes. Assim, esta matriz transposta ela € composta por vinte (20) linhas e
uma (1) coluna. Estas matrizes sdo determinantes para o calculo da variéncia e do
retorno esperado do portfélio ou carteira 6tima. E, a partir da determinagdo da
participacado de cada ativo que se busca a melhor relagdo de agdes que minimiza o

risco do portfdlio.

3.2.6 Matriz de Rentabilidade

A matriz das médias geométricas diarias dos retornos de cada um dos 20
ativos que compdem a carteira € composta por 1 linha e 20 colunas. Esta matriz é

determinante no calculo do retorno esperado do portfdlio.

3.2.7 Vinte Mais do Ibovespa

A determinacdo das acdes que podem participar da carteira 6tima com base
na teoria de Markowitz esta centrada nas 20 maiores acdes que compdem o Iindice
Bovespa para o dia de determinacdo do portfolio. Considerando que existe
realocacao das acdes do Ibovespa trimestralmente, as 20 acdes que fazem parte da
carteira o6tima s&o alteradas a cada trés meses. Dessa forma, a carteira com
realocagcao mensal pode ser constituida das 20 agcbées que fazem parte do portflio
ao longo de cada trimestre. Optou-se por 20 agbes que, segundo resultados
empiricos do trabalho de Fonseca (2003) obtidos a partir de estudos no mercado
americano, determinam a existéncia de baixo ganho de eficiéncia na diminuicdo do

risco do portfélio para uma quantidade entre 15 e 30 diferentes ativos. Além disto, as



61

vinte maiores participagbes do Ibovespa correspondem por mais de 75% da

composic¢ao do indice.

3.2.8 Determinando uma Carteira Otima

Sao apresentados abaixo os procedimentos de calculo e os dados utilizados
para a determinagao da carteira para o primeiro trimestre deste estudo. O processo
comeca desde a selegdo das 20 acdes de maior peso no indice Bovespa até a

determinacao das acdes que compdem a carteira no trimestre em analise.

3.2.8.1 As 20 Acgdes de Maior Peso no Ibovespa

Para efeito de escolha de agdes para o portfdlio 6timo para o 3° trimestre de
1999 s3o utilizadas as acdes da Carteira Tedrica do indice Bovespa de 30/09/1999.

Assim, tem-se:

L Quantidade o Part. %

Empresa Codigo Tebrica Part. % Acumulada

1] TELES RCTB RPN* RCTB41 28.476,02722 37,112 37,112

2] PETROBRAS PN * PETR4 3.934,87626 10,308 47,419

3] TELES RCTB RON* RCTB31 7.680,51779 6,448 53,867

4] ELETROBRAS PNB* ELET6 20.969,14333 6,195 60,062

5] TELESP PN * TLSP4 3.216,53846 4,952 65,014

6] ELETROBRAS ON * ELET3 11.665,61538 3,366 68,379

7] BRADESCO PN * BBDC4 38.553,40750 3,160 71,539

8] CEMIG PN * CMIG4 11.816,45270 3,100 74,639

9] VALE R DOCE PNA VALE5 8,41876 3,011 77,650

10] TELESP CL PNB* TSPC6 1.946,70000 1,712 79,361
11] BANESPA PN * BESP4 4.035,14535 1,705 81,066
12| BRASIL PN * BBAS4 21.367,24051 1,514 82,579
13] ITAUBANCO PN * ITAU4 1.335,33090 1,227 83,806
14] USIMINAS PNA USIM5 20,92553 1,208 85,013
15] LIGHT ON * LIGH3 796,58696 1,080 86,093
16] ELETROPAULO PN* ELPL4 1.292,13731 1,035 87,127
17] COPEL PNB* CPLE®6 8.785,27068 1,015 88,142
18] CELESC PNB CLSC6 209,72041 0,918 89,059
19] BRAHMA PN * BRHA4 80,57945 0,818 89,877
20] INEPAR PN * INEP4 23.767,45050 0,813 90,689

Fonte: BM&F
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E possivel observar que as 20 acdes que fazem parte da carteira tedrica do

Ibovespa correspondem a mais de 90%. Dessa forma, entende-se que as agdes a

serem analisadas na selecdo de portfélio de Markowitz sdo representativas em

relagao a carteira tedrica.

3.2.8.2

Determinando o Retorno das Agoes

Para a determinacdo da carteira 6tima pelo modelo de Markowitz para o 3°

trimestre de 1999 tem-se como base o valor das cotagdes médias diarias dos trés

meses anteriores ao ultimo dia util do més ao inicio do trimestre em analise. Assim,

pode-se apresentar os dados conforme abaixo.

Tabela 3.1 - Cotagoes diarias — Prego Médio

RCTB41 PETR4  TLSP4 ELET6 RCTB31 ELET3 VALES CMIG4 TSPC6 BBDC4 BESP4 CESP4 BBAS4 USIM5 ITAU4 BRHA4  ELPL4

31/3/99 124,35 19,96 27,40 24,42 78,65 28,45 18,70 31,23 13,60 5,10 40,75 7,93 7,52 2,38 73,09 143,86 48,51
5/4/99| 125,51 20,56 27,38 25,19 79,22 29,19 19,30 32,36 14,29 4,95 41,34 8,09 795 2,57 73,72 144,13 49,55
6/4/99| 129,54 21,66 27,93 26,69 84,03 30,89 20,01 34,17 14,61 5,10 41,00 8,35 8,19 263 75,43 145,32 52,46
714/99| 132,03 22,28 27,96 27,52 85,14 31,39 20,48 34,72 15,11 5,16 40,41 8,27 8,23 2,52 76,43 144,13 54,36
8/4/99| 136,39 23,26 29,08 28,13 88,02 32,11 20,93 34,86 15,62 5,23 40,94 8,34 8,27 2,50 75,98 146,42 54,80
9/4/99| 134,12 22,04 28,31 26,32 84,41 30,23 20,41 32,43 15,34 5,16 40,20 7,97 8,02 2,45 74,44 144,12 51,21
12/4/99| 132,59 21,51 28,22 25,55 82,70 28,95 20,19 32,14 15,41 517 39,51 7,64 7,95 243 75,40 144,21 48,48
13/4/99| 134,24 22,30 28,42 25,90 84,13 29,40 20,27 32,95 16,23 5,26 39,90 8,24 7,90 2,48 76,36 138,08 48,65
14/4/99| 134,32 22,10 28,32 25,33 83,18 28,73 20,72 32,65 17,24 511 39,49 8,33 7,98 2,50 75,59 140,50 47,18
15/4/99| 133,48 22,02 28,00 2519 81,45 28,69 22,04 33,81 17,33 5,10 39,12 8,05 8,14 2,81 75,32 142,23 46,66
16/4/99] 134,86 22,46 28,15 25,85 81,14 29,44 23,98 34,51 17,25 5,00 39,86 7.83 8,49 3,32 71,25 142,65 43,21
19/4/99| 133,63 22,65 27,58 26,23 81,03 29,68 24,75 34,56 17,39 5,05 40,19 7,57 9,05 3,57 71,06 143,66 42,90
20/4/99] 128,00 21,30 25,95 23,98 77,34 27,18 22,75 31,95 17,41 4,71 37,26 6,91 8,73 3.41 67,91 141,71 41,74
22/4/99| 130,44 21,43 25,78 24,24 78,13 27,59 23,61 33,09 17,95 4,83 37,30 7,10 9,10 3,56 68,60 142,06 41,66
23/4/99| 129,57 20,98 26,10 24,20 77,31 27,49 23,67 32,36 17,15 4,85 37,00 7,49 8,54 3,58 70,99 138,50 45,47
26/4/99] 130,12 20,73 25,98 24,32 76,85 27,62 23,44 31,50 16,80 4,83 36,67 7,56 8,53 3,69 71,96 139,07 46,65
27/4/99| 128,87 19,92 2517 23,24 75,14 26,24 22,77 29,20 15,83 4,76 35,61 745 8,39 4,01 72,15 139,04 46,51
28/4/99| 131,38 20,23 25,37 24,00 76,91 26,91 23,03 31,73 15,56 4,95 37,27 7,79 8,85 4,39 74,93 139,23 49,46
29/4/99| 132,51 20,11 26,31 24,25 77,46 27,39 23,08 32,52 15,66 4,91 38,41 795 9,04 4,39 73,23 140,06 50,88
30/4/99| 135,08 22,02 26,79 24,87 79,81 28,26 23,64 33,53 15,67 4,90 38,72 7,90 8,84 3,97 74,04 143,62 51,56
3/5/99| 137,18 22,37 27,62 24,92 80,11 28,45 24,18 33,83 15,97 4,86 38,44 7,91 8,73 3,75 74,90 143,19 52,05
4/5/99| 136,68 21,90 26,73 25,56 78,75 28,98 24,94 33,21 15,43 4,74 37,75 7.87 8,44 3,71 75,36 143,20 52,09
5/5/99| 136,90 22,04 27,03 26,34 79,32 29,84 26,35 33,85 15,35 4,85 37,65 776 8,45 3,83 76,66 147,08 49,34
6/5/99| 141,73 22,50 27,51 28,28 81,56 32,69 28,43 34,70 15,70 513 37,97 8,04 8,85 4,12 79,55 152,46 48,99
7/5/99| 144,47 22,46 27,95 28,94 83,58 33,39 28,04 34,77 15,93 5,32 39,27 8,30 8,94 4,18 80,16 156,91 49,97
10/5/99| 150,75 22,68 28,82 29,70 88,58 34,04 28,66 35,81 16,62 5,52 41,20 8,29 9,13 4,42 81,89 159,87 53,53
11/5/99 150,45 22,39 28,84 29,29 88,59 33,62 26,62 35,36 16,72 5,86 41,43 8,13 9,13 4,52 82,78 161,64 52,55
12/5/99| 148,11 21,96 28,03 28,29 86,93 32,81 2545 32,55 16,45 6,03 41,16 797 9,09 4,38 82,05 163,84 53,28
13/5/99| 152,47 22,86 28,63 29,04 90,76 33,70 26,67 33,62 16,81 6,18 43,01 8,00 9.41 4,54 84,81 167,12 56,58
14/5/99| 149,62 22,79 27,90 28,33 89,49 33,01 26,74 33,64 16,34 6,12 43,01 7,90 9,71 4,44 86,92 167,19 57,47
17/5/99] 148,24 22,26 27,41 27,68 88,49 32,38 26,03 33,14 15,92 5,86 41,35 7.7 9,60 4,29 85,72 166,42 56,67
18/5/99| 148,67 21,71 30,25 28,53 88,36 32,92 25,86 33,08 16,34 5,94 41,88 7,76 9,77 4,46 88,62 170,42 58,47
19/5/99| 145,68 21,34 31,04 29,48 85,34 33,71 25,92 33,54 16,38 576 41,53 7,70 9,92 4,58 86,33 173,10 57,48
20/5/99| 145,15 21,06 30,60 29,63 83,66 33,92 25,37 33,42 16,54 5,65 40,80 7.54 9,65 4,34 84,87 173,33 59,60
21/5/99| 142,54 20,69 29,55 29,15 81,46 33,13 24,50 32,05 16,50 5,44 39,21 7,28 913 427 79,27 172,49 60,26
24/5/99| 136,51 19,99 27,58 27,97 77,51 31,68 2341 30,85 15,94 5,221 37,63 7,03 8,66 4,02 77,44 160,83 56,82
25/5/99] 129,26 19,07 26,56 25,97 74,47 29,66 22,59 28,94 14,66 4,99 35,58 6,45 8,00 3,70 73,57 153,45 54,21
26/5/99| 130,82 19,67 26,83 25,95 75,51 29,61 23,31 29,76 14,74 512 37,63 6,69 8,10 3,87 77,30 155,49 57,01
27/5/99 130,33 20,30 27,46 26,38 76,95 29,97 22,50 30,10 14,63 511 39,01 6,88 8,02 3,83 76,43 155,81 57,32
28/5/99| 128,98 20,57 27,36 26,01 76,96 29,46 22,71 30,01 14,92 5,02 38,92 6,55 7,96 3,81 74,50 155,62 57,95
31/5/99| 129,46 20,76 26,99 26,22 76,88 29,98 22,99 30,04 15,33 5,01 39,28 6,52 8,01 3,80 74,04 154,59 57,75
1/6/99] 128,14 20,76 26,66 26,27 74,82 29,95 22,86 30,29 15,28 5,08 38,66 6,44 8,00 3,78 73,73 157,21 58,13
2/6/99| 128,04 20,71 27,03 26,77 74,33 30,77 22,64 31,03 15,15 5,05 38,84 6,52 7,96 3,85 73,82 155,58 58,49
4/6/99| 133,87 20,87 27,58 27,09 76,99 30,99 22,98 31,54 14,81 5,06 40,01 6,56 8,13 3,97 76,12 160,29 59,55
716/99| 134,66 20,82 27,69 26,54 77,57 30,32 23,20 31,25 14,62 511 40,58 6,53 8,17 3,86 78,71 159,64 58,29
8/6/99| 133,25 20,45 28,08 25,95 77,22 29,45 23,20 30,44 14,58 5,06 40,34 6,39 8,03 3,87 76,83 159,27 57,562
9/6/99| 132,25 20,10 28,58 25,46 75,68 29,06 23,38 29,84 14,75 5,15 40,28 6,37 8,08 3,89 77,31 160,94 57,97
10/6/99] 130,69 19,88 28,02 26,27 74,35 29,83 23,14 29,65 15,42 5,18 39,82 6,51 8,01 3,88 75,79 160,44 59,84
11/6/99) 132,33 20,18 28,11 26,86 75,04 30,57 25,06 31,12 15,55 513 41,23 6,73 7,98 4,16 74,86 162,98 62,12
14/6/99| 131,65 20,05 27,65 26,98 75,22 30,79 25,14 31,37 15,21 5,02 40,85 7,01 8,03 4,43 74,95 164,22 62,86
15/6/99] 132,16 20,12 27,85 26,58 75,14 30,42 25,92 31,75 14,99 4,95 40,74 6,88 7.82 4,34 74,95 163,67 61,67
16/6/99| 137,12 20,89 28,50 27,36 77,45 31,27 26,04 32,30 15,59 513 42,00 713 7,98 4,46 77,02 166,24 63,15
17/6/99| 138,88 21,32 28,91 27,95 78,75 31,96 25,75 33,03 15,54 5,03 41,25 7,26 7,86 4,80 75,68 171,89 64,38
18/6/99] 139,35 21,64 28,81 28,03 78,96 31,84 26,34 33,86 16,94 5,03 41,77 7.49 7.90 5,01 76,55 173,13 65,41
21/6/99| 142,19 22,20 28,64 28,11 79,40 32,10 26,81 33,18 17,29 513 42,29 7.7 8,01 5,22 78,46 173,63 65,80
22/6/99| 142,97 22,96 28,82 28,31 79,90 32,22 26,55 32,71 17,59 5,16 42,70 7,89 7,88 5,29 78,63 174,18 66,44
23/6/99| 141,02 22,80 28,00 27,24 78,13 30,75 26,19 30,74 17,77 5,13 41,30 767 784 5,19 78,52 175,24 64,81
24/6/99| 136,99 22,39 26,86 26,25 75,73 29,37 2571 30,39 17,63 491 40,36 7,57 7,54 5,11 75,02 174,44 63,06
25/6/99| 134,24 21,88 26,57 25,53 74,40 28,86 2533 30,04 17,27 4,88 40,18 7,22 7,14 4,85 74,61 170,34 61,74
28/6/99| 134,50 21,97 26,57 2523 74,71 28,70 25,86 30,39 17,26 4,83 39,54 7.14 7,03 473 74,56 169,47 61,49
29/6/99| 136,54 22,20 26,96 25,04 75,58 28,45 25,96 30,34 17,25 479 39,06 722 7.49 4,82 74,19 170,06 63,51
30/6/99| 136,80 22,41 26,97 25,11 76,22 28,52 25,94 30,66 17,41 4,83 39,16 737 7,50 4,92 75,48 174,89 62,72

Fonte: Economatica
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Tabela 3.2 - Oscilagao diaria no prego das agées com base no preco médio

RCTB41 PETR4 TLSP4 ELET6 RCTB31 ELET3 VALE5 CMIG4 TSPC6 BBDC4 BESP4 CESP4 BBAS4 USIM5 ITAU4 BRHA4 ELPL4

5/4/99 0,94%)| 2,99%( -0,07% 3,17% 0,73%) 2,60% 3.21% 3,60% 5,09%( -2,99% 1,44% 1,96% 5,70%)| 7,96%)| 0,87% 0,19% 2,13%
6/4/99| 3,21%) 5,37%)| 1,98% 5,94% 6,07% 5,81% 3,64% 5,61% 2,26% 3,12%| -0,82% 3,30%) 3,11%)| 2,56% 2,32% 0,82%)| 5,88%)|
714199 1,92% 2,86% 0,13%) 3,10% 1,33% 1,63% 2,37% 1,59% 3,38% 1,18%| -1,43%| -1,01% 0,40%| -4,37% 1,32%|  -0,82%| 3,61%)
8/4/99 3,30%) 4,39% 4,00% 2,22% 3,38% 2,30% 2,17% 0,42% 3,39% 1,37% 1,29% 0,86%)| 0,50%| -0,65%| -0,59% 1,59% 0,82%
9/4/99]  -1,67%| -525%| -2,66%| -6,42%| -4,11%| -586%| -2,48%| -6,99%| -1,76%| -1,36%| -1,79%| -4,40%| -2,99%| -197%| -2,03%| -1,57%| -6,56%
12/4/99]  -1,14%| -2,41%| -0,31%| -2,95%| -2,02%| -4,23%| -1,09%| -0,87% 0,43% 0,11%| -1,72%| -4,18%| -0,92%| -1,01%) 1,29% 0,06%| -5,32%)
13/4/99| 1,25% 3,68%)| 0,69%)| 1,36% 1,73% 1,54% 0,40% 2,52% 5,30% 1,69% 0,97%)| 7,86%| -0,62% 2,03% 1,28%| -4,25%| 0,34%
14/4/99| 0,06%| -0,89%| -0,35%| -2,20%| -1,13%| -2,28% 2,23%| -0,91% 6,26%| -2,70%| -1,01% 1,03% 1,04%) 1,00%| -1,01%| 1,75%| -3,01%)
15/4/99]  -0,63%| -0,38%| -1,13%| -0,56%| -2,08%| -0,15% 6,40% 3,55% 0,50%| -0,32%| -0,95%| -3,34% 1,96%| 12,50%| -0,35% 1.23%| -1,11%
16/4/99| 1,03% 1,99% 0,53%)| 2,63%| -0,37% 2,63% 8,77% 2,08%| -0,44%| -1,82% 1,90%|  -2,71%) 4,35%| 17,84%| -5,40% 0,30%| -7,39%
19/4/99]  -0,91% 0,84%| -2,00% 1,49%| -0,14% 0,82% 3.21% 0,14% 0,83% 0,98%)| 0,84%| -3,38% 6,60%)| 7,69%| -0,28% 0,70%| -0,72%
20/4/99| -4,21%| -594%| -591%| -8,60%| -4,56%| -8,42%| -8,08%| -7,57% 0,11%| -6,70%| -7,29%| -8,64%| -3,55%| -4,38%| -4,43%| -1,35%| -2,70%
22/4/99 1,91% 0,62%| -0,67% 1,10% 1,03% 1,48% 3,81% 3,57% 3,11% 2,55%)| 0,08%) 2,77%)| 4,25% 4,34% 1,02% 0,25%| -0,19%
23/4/99] -0,66%| -2,11% 1,25%| -0,15%| -1,05%| -0,34% 0,22%| -2,20%| -4,49% 0,34%| -0,79% 551%| -6,15% 0,46% 3,49%| -2,50% 9,13%
26/4/99 0,43%| -1,20%| -0,47%) 0,50%| -0,59% 0,47%| -097%| -2,65%| -2,05%| -0,34%| -0,90% 0,92%|  -0,10%) 2,99% 1,37% 0,41%) 2,61%
27/4/99|  -0,96%| -3,92%| -3,09%| -4,45%| -2,22%| -5,00%| -2,84%| -7,30%| -576%| -1,47%| -2,88%| -1,50%| -1,64%) 8,93% 0,26%| -0,02%| -0,31%
28/4/99 1,95% 1,58% 0,79%)| 3,28%) 2,36% 2,55% 1,14%) 8,65%| -1,68% 3,89%) 4,66% 4,61% 5,50%) 9,43%)| 3,86%)| 0,14%)| 6,34%)|
29/4/99 0,86%| -0,61% 3,70%) 1,04% 0,71% 1,79% 0,23% 2,50% 0,61%| -0,88% 3,06%) 1,97% 2,14%)| 0,00%| -2,28% 0,59%)| 2,87%
30/4/99 1,94% 9,49%)| 1,81% 2,52% 3,03%) 3,17%)| 2,41% 3,10% 0,06%| -0,11% 0,82%| -0,65%| -2,28%| -9,55% 1,11% 2,54% 1,34%
3/5/99 1,56% 1,62% 3,11%) 0,20% 0,38% 0,67% 2,29% 0,90% 1,94%| -0,78%| -0,73% 0,20%| -1,21%| -5,59% 1,17%|  -0,30%) 0,95%
4/5/99] -0,36%| -2,09%| -3,23% 2,57%| -1,70% 1,87% 3,15%| -1,85%| -3,39%| -2,44%| -1,81%| -0,57%| -3,30%| -1,10%, 0,62% 0,01% 0,08%
5/5/99 0,16%)| 0,62%)| 1,12% 3,06% 0,72% 2,96% 5,67% 1,93%| -0,49% 2,19%| -0,25%| -1,35% 0,10%) 3,10%) 1,71% 2,71%| -5,27%
6/5/99] 3,53%)| 2,09% 1,78% 7,37% 2,83% 9,55% 7,90% 2,51% 2,29% 5,75%)| 0,85%) 3,59%)| 4,68% 7,74%)| 3,78%) 3,66%| -0,72%
715199 1,93%| -0,16%) 1,61%) 2,34% 2,48% 2,15%| -1.41% 0,22% 1,45% 3,84%)| 3,42%)| 3,21%) 1,02% 1,40% 0,76% 2,92% 2,00%
10/5/99| 4,34% 0,98%)| 3,12%)| 2,63% 5,98% 1,95% 2,25% 2,98% 4,29% 3,70%) 4,92%| -0,11% 2,12%)| 5,71%)| 2,16% 1,89% 7,13%)|
11/5/99]  -0,20%|  -1,28%) 0,05%| -1,39%) 0,01%| -1,24%| -7,13%| -1,26% 0,63% 6,24%)| 0,56%| -1,91%) 0,00%)| 2,23% 1,09% 1,11%| -1,84%
12/5/99) -1,56%| -1,.94%| -2,80%| -3,40%| -1.87%| -2,43%| -4,40%| -7,95%| -1,59% 2,80%| -0,64%| -2,00%| -0,36%| -3,10%| -0,88% 1,36% 1,39%
13/5/99| 2,95% 4,08% 2,15% 2,64% 4,40% 2,72% 4,80% 3.31% 2,13% 2,45%)| 4,50% 0,48%)| 3,44%)| 3,76%) 3,36%) 2,00% 6,21%
14/5/99)  -1,87%| -0,28%| -2,57%| -2,45%| -1,39%| -2,04% 0,25% 0,05%| -2,77%| -0,97%| -0,01%| -1,30% 3,24%| -2,17% 2,49% 0,04% 1,56%
17/5/99)  -0,92%| -2,34%| -1,75%| -2,31%| -1,12%| -1,92%| -2,66%| -1,49%| -2,56%| -4,11%| -3,87%| -2,46%| -1,10%| -3,52%| -1,38%| -0,46%| -1,40%
18/5/99| 0,29%| -2,44%| 10,37% 3,08%| -0,14% 1,67%| -0,65%| -0,18% 2,62% 1,30% 1,29% 0,68%)| 1,72% 4,03% 3,38%) 2,40% 3,19%)
19/5/99)  -2,01%|  -1,75%) 2,59% 3,34%| -3,42% 2,40% 0,26% 1,39% 0,23%| -3,04%| -0,82%| -0,70% 1,52% 2,77%| -2,58% 1,57%| -1,69%)
20/5/99)  -0,37%| -1,31%| -1,40% 0,48%| -1,97% 0,61%| -2,14%| -0,35% 0,98%| -1,99%| -1,78%| -2,09%| -2,66%| -521%| -1,69% 0,13% 3,67%)|
21/5/99| -1,80%| -1,73%| -3,43%| -161%| -2,63%| -2,30%| -3,42%| -4,12%| -0,23%| -3,68%| -3,89%| -3,51%| -546%| -1,70%| -6,60%| -0,48% 1,12%
24/5/99| -4,23%| -3,40%| -6,65%| -4,03%| -4,84%| -4,38%| -4,44%| -3,72%| -3,39%| -4,12%| -4,03%| -3,39%| -505%| -578%| -2,31%| -6,76%| -572%
25/5/99| -532%| -4,57%| -3,70%| -7,17%| -3,93%| -6,40%| -3,51%| -6,19%| -8,04%| -4,30%| -546%| -8,24%| -7,70%| -7,98%| -5,00%| -4,59%| -4,59%
26/5/99 1,21% 3,11%) 1,01%| -0,08% 1,40%| -0,17%] 3,18%) 2,82% 0,52% 2,52%)| 5,76%)| 3,75%)| 1,24% 4,44% 5,06%)| 1,33% 5,17%)|
27/5/99]  -0,37%) 3,24%)| 2,34% 1,67% 1,90% 1,22%| -3,46% 1,15%| -0,71%| -0,11% 3,68%)| 2,77%| -0,92%| -0,85%| -1,12% 0,21% 0,54%
28/5/99]  -1,04%) 1,32%| -0,35%| -1,40% 0,02%| -1,69% 0,92%| -0,30% 1,95%| -1,82%| -0,23%| -4,84%| -0,72%| -0,64%| -2,53%| -0,12% 1,11%
31/5/99 0,37%)| 0,92%| -1,35% 0,79%| -0,11% 1,78% 1,24% 0,08% 2,74%| -0,22% 0,93%| -0,35% 0,62%| -0,22%| -0,62%| -0,66%| -0,35%
1/6/99)  -1,02% 0,00%| -1,21% 0,22%| -2,68%| -0,11%| -0,58% 0,86%| -0,31% 1,53%| -1,68%| -1,25%| -0,21%| -0,65%| -0,42% 1,69% 0,67%
2/6/99]  -0,08%| -0,26% 1,39% 1,87%| -0,66% 2,75%| -0,97% 2,42%| -0,81%| -0,62% 0,47%)| 1,19%|  -0,41%) 1,96% 0,12%| -1,03% 0,61%
4/6/99| 4,55% 0,77%)| 2,03% 1,20% 3,58% 0,70% 1,54% 1,64%| -2,25% 0,11%)| 2,99%) 0,59%)| 2,07%)| 3,21%) 3,12%) 3,03%) 1,81%
716/99 0,59%|  -0,24%) 0,39%| -2,02%) 0,75%| -2,16% 0,93%| -0,90%| -1,28% 0,97%)| 1,44%| -0,48% 0,51%| -2,90%) 3,39%| -041%| -2,10%)
8/6/99] -1,05%| -1,78% 1,40%| -2,20%| -0,46%| -2,86% 0,00%| -2,59%| -0,32%| -0,86%| -0,61%| -2,08%| -1,71%) 0,43%| -2,38%| -0,23%| -1,32%
9/6/99]  -0,75%| -1,71% 1,77%|  -1,89%| -1,99%| -1,31% 0,80%| -2,00% 1,17% 1,73%| -0,14%| -0,25% 0,62%)| 0,42%)| 0,62%)| 1,05% 0,78%)|
10/6/99) -1,18%| -1,10%| -1,95% 3,16%| -1,76% 2,63%| -1,04%| -0,62% 4,57% 0,53%| -1,14% 2,06%| -0,92%| -0,21%| -1,96%| -0,31% 3,21%)
11/6/99| 1,25% 1,55% 0,30%) 2,25% 0,93% 2,48% 8,29% 4,95% 0,86%| -0,85% 3,55%)| 3,48%| -0,31% 7,20%| -1,24% 1,58% 3,81%)
14/6/99]  -0,51%| -0,68%| -1,60% 0,45% 0,25% 0,73% 0,33% 0,80%| -2,20%| -2,24%| -0,93% 4,13% 0,62%)| 6,52% 0,12% 0,76% 1,20%
15/6/99| 0,39%) 0,38%) 0,72%| -1,48%| -0,11%| -1,20% 3,09% 1,22%| -1,43%| -1,31%| -0,26%| -1,84%| -2,67%| -2,04% 0,00%| -0,34%| -1,89%
16/6/99| 3,75%) 3,81%) 2,30% 2,92% 3,07% 2,79% 0,46% 1,71% 3,99% 3,65%)| 3,09%) 3,65%) 2,11%) 2,65% 2,76% 1,57% 2,40%
1716199 1,29% 2,04% 1,45% 2,18% 1,68% 2,20%| -1,08% 227%| -0,30%| -1,92%| -1,79% 1,84%|  -1,55%) 7,75%| -1,73% 3,40%)| 1,95%
18/6/99| 0,33%) 1,53%| -0,34%) 0,28% 0,26%| -0,38% 2,27% 2,50% 8,97%| -0,11% 1,26% 3,15%) 0,52%)| 4,28% 1,14% 0,72%)| 1,60%
21/6/99 2,04% 2,56%| -0,60% 0,28% 0,57% 0,81% 177%|  -2,00% 2,07% 2,07%)| 1,25% 2,93%)| 1,46% 4,11% 2,50% 0,29% 0,60%
22/6/99 0,54%)| 3,44%)| 0,64%)| 0,71% 0,63% 037%| -097%| -1,41% 1,76% 0,43%)| 0,96%)| 2,35%|  -1,64%) 1,42% 0,21%)| 0,31%)| 0,96%)|
23/6/99] -1,36%| -0,70%| -2,84%| -3,77%| -2,22%| -4,56%| -1,34%| -6,02% 1,02%| -0,42%| -3,27%| -2,84%| -0,52%| -1,87%| -0,14% 0,61%| -2,44%
24/6/99] -2,85%| -1,79%| -4,09%| -3,66%| -3,07%| -4.47%| -1.84%| -1,17%| -0,80%| -4,26%| -2,28%| -1,27%| -3,78%| -1,58%| -4,47%| -0,46%| -2,71%
25/6/99] -2,01%| -2,28%| -1,09%| -2,71%| -1,75%| -1,75%| -1,47%| -1,13%| -2,05%| -0,67%| -0,44%| -4,66%| -535%| -5,15%| -0,54%| -2,35%| -2,09%
28/6/99 0,19%) 0,42%)| 0,02%| -1,20% 0,41%| -0,54% 2,08%) 1,17%| -0,06%| -1,12%| -161%| -1,03%| -1,61%| -2,38%| -0,06%| -0,51%| -0,40%
29/6/99 1,52% 1,04% 1,46%| -0,73%) 1,16%| -0,90%) 0,40%| -0,16%| -0,05%| -0,79%| -1,19% 1,08% 6,57%)| 1,91%| -0,50%) 0,35% 3,28%)
30/6/99 0,19%)| 0,94%)| 0,04%)| 0,28% 0,85%) 0,27%| -0,09% 1,04% 0,94% 0,80%)| 0,24%)| 2,10%)| 0,22%)| 2,05% 1,73%) 2,84%| -1,24%

Fonte: Economatica

A amostra de dados corresponde a 61 dados de oscilagao diaria, assim é
possivel determinar a média geométrica do retorno diario de cada uma das agdes,

bem como, a matriz de covariancia.



Tabela 3.3 — Retorno ou rendimento médio das agdes

Tabela 3.4 — Matriz de Covariancia (20 x 20)

No periodo

Média Dia

RCTB41
PETR4
TLSP4
ELET6

RCTB31
ELET3
VALES5
CMIG4
TSPC6
BBDC4
BESP4
CESP4
BBAS4
USIMS
ITAU4
BRHA4
ELPL4
LIGH3
CLSC6
INEP4

10,01%
12,24%
-1,57%
2,84%
-3,08%
0,25%
38,68%
-1,84%
28,05%
-5,37%
-3,91%
-7,06%
-0,22%
106,92%
3,26%
21,57%
29,28%
-7,80%
-13,16%
-46,33%

0,16%
0,19%
-0,03%
0,05%
-0,05%
0,00%
0,54%
-0,03%
0,41%
-0,09%
-0,07%
-0,12%
0,00%
1,20%
0,05%
0,32%
0,42%
-0,13%
-0,23%
-1,01%

Fonte: Economatica
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RCTB41 PETR4 TLSP4  ELET6 RCTB31 ELET3  VALES CMIG4 TSPC6 BBDC4 BESP4 CESP4 BBAS4 USIM5 ITAU4 BRHA4 ELPL4 LIGH3 CLSC6 INEP4
RCTB41 0,00039  0,00038 0,00033 0,00043 0,00042 0,00044 0,00037 0,00042 0,00027 0,00032 0,00035 0,00039 0,00035 0,00038 0,00029 0,00021 0,00033 0,00025 0,00036 0,00028|
PETR4 0,00038  0,00071 0,00032 0,00054 0,00049 0,00055 0,00047 0,00060 0,00036  0,00030 0,00039 0,00046 0,00036 0,00025 0,00026 0,00019 0,00035 0,00028 0,00042 0,00026
[TLSP4 0,00033  0,00032 0,00067 0,00048 0,00038 0,00046 0,00031 0,00045 0,00027  0,00032 0,00040 0,00039  0,00031 0,00032 0,00029  0,00024 0,00036 0,00039 0,00034 0,00021
ELET6 0,00043  0,00054 0,00048 0,00088 0,00049 0,00087 0,00060 0,00074 0,00038  0,00040 0,00045 0,00061 0,00049 0,00065 0,00032 0,00028 0,00047 0,00047 0,00041 0,00018|
RCTB31 0,00042  0,00049 0,00038 0,00049 0,00054 0,00049 0,00037 0,00052 0,00028 0,00037 0,00042 0,00044  0,00037 0,00035 0,00033 0,00022 0,00043 0,00030 0,00046 0,00041
ELET3 0,00044  0,00055 0,00046 0,00087 0,00049 0,00090 0,00062 0,00074 0,00035 0,00042 0,00044  0,00061 0,00049 0,00062 0,00032  0,00028 0,00045 0,00044 0,00040 0,00014f
[VALES 0,00037  0,00047 0,00031 0,00060 0,00037 0,00062 0,00106 0,00070 0,00029  0,00023 0,00039 0,00036 0,00051 0,00084 0,00026 0,00023 0,00016 0,00024 0,00024 0,00023|
CMIG4 0,00042  0,00060 0,00045 0,00074 0,00052 0,00074 0,00070 0,00105 0,00039  0,00032 0,00053 0,00059 0,00055 0,00070 0,00033 0,00022 0,00045 0,00044 0,00041 0,00029
[TSPC6 0,00027  0,00036 0,00027 0,00038 0,00028 0,00035 0,00029 0,00039 0,00080 0,00024 0,00026 0,00035 0,00038 0,00028 0,00013  0,00017 0,00021 0,00009 0,00032 0,00019
BBDC4 0,00032  0,00030 0,00032 0,00040 0,00037 0,00042 0,00023 0,00032 0,00024 0,00063 0,00040 0,00039 0,00036 0,00035 0,00042 0,00020 0,00031 0,00032 0,00039 0,00023
BESP4 0,00035  0,00039 0,00040 0,00045 0,00042 0,00044 0,00039 0,00053 0,00026  0,00040 0,00061 0,00048 0,00042 0,00053 0,00034  0,00020 0,00038 0,00032 0,00035 0,00041
CESP4 0,00039  0,00046 0,00039 0,00061 0,00044 0,00061 0,00036 0,00059 0,00035 0,00039 0,00048 0,00097 0,00037 0,00058 0,00043 0,00016 0,00060 0,00037 0,00043 0,00049
[BBAS4 0,00035  0,00036 0,00031 0,00049 0,00037 0,00049 0,00051 0,00055 0,00038 0,00036 0,00042 0,00037  0,00089 0,00092 0,00031 0,00028 0,00025 0,00039 0,00029 0,00037|
USIM5 0,00038  0,00025 0,00032 0,00065 0,00035 0,00062 0,00084 0,00070 0,00028 0,00035 0,00053 0,00058 0,00092 0,00239 0,00023 0,00036 0,00021 0,00036 0,00019 0,00062
ITAU4 0,00029  0,00026 0,00029 0,00032 0,00033 0,00032 0,00026 0,00033 0,00013 0,00042 0,00034 0,00043 0,00031 0,00023 0,00057 0,00015 0,00038 0,00028 0,00026 0,00031
[BRHA4 0,00021  0,00019 0,00024 0,00028 0,00022 0,00028 0,00023 0,00022 0,00017  0,00020 0,00020 0,00016  0,00028 0,00036 0,00015  0,00033 0,00016 0,00016 0,00014 0,00024]
ELPL4 0,00033  0,00035 0,00036 0,00047 0,00043 0,00045 0,00016 0,00045  0,00021 0,00031  0,00038 0,00060 0,00025 0,00021 0,00038 0,00016 0,00107 0,00058 0,00036 0,00021
LIGH3 0,00025 0,00028 0,00039 0,00047 0,00030 0,00044 0,00024 0,00044 0,00009 0,00032 0,00032 0,00037 0,00039 0,00036 0,00028 0,00016 0,00058 0,00094 0,00026 0,00033|
ICLSC6 0,00036  0,00042 0,00034 0,00041 0,00046 0,00040 0,00024 0,00041 0,00032 0,00039 0,00035 0,00043 0,00029 0,00019 0,00026 0,00014 0,00036 0,00026 0,00073 0,00043]
INEP4 0,00028  0,00026 0,00021 0,00018 0,00041 0,00014 0,00023 0,00029 0,00019  0,00023  0,00041 0,00049  0,00037 0,00062 0,00031 0,00024 0,00021 0,00033  0,00043 0,00277]




RCTB41

PETR4

TLSP4

Tabela 3.5 — Matriz de ponderagées (1 x 20)

ELET6 RCTB31 ELET3 VALE5 CMIG4 TSPC6

BBDC4 BESP4

CESP4

BBAS4

USIMS

ITAU4

BRHA4

ELPL4

LIGH3

21,6%

0,0%

0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 3,3% 0,0% 18,3%

0,0% 0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

20,1%

25,0%

0,6%

9,7%

Tabela 3.6 — Matriz de ponderagdes transposta (20 X 1)

RCTB41
PETR4
TLSP4
ELET6

RCTB31
ELET3
VALES
CMIG4
TSPC6
BBDC4
BESP4
CESP4
BBAS4
UsIiM5
ITAU4
BRHA4
ELPL4
LIGH3
CLSC6

INEP4

21,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,3%
0,0%

18,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

20,1%

25,0%
0,6%
9,7%
1,4%
0,0%

Tabela 3.7 — Matriz de rentabilidade média dia (20 x 1)

Média Dia
RCTB41 0,16%
PETR4 0,19%
TLSP4 -0,03%
ELET6 0,05%
RCTB31 -0,05%
ELET3 0,00%
VALES5 0,54%
CMIG4 -0,03%
TSPC6 0,41%
BBDC4 -0,09%
BESP4 -0,07%
CESP4 -0,12%
BBAS4 0,00%
USIM5 1,20%
ITAU4 0,05%
BRHA4 0,32%
ELPL4 0,42%
LIGH3 -0,13%
CLSC6 -0,23%
INEP4 -1,01%

65
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De forma representativa, pode-se expressar os calculos da determinagao do
portfolio 6timo com base nas premissas e restricdbes do modelo de Markowitz no
caso de venda de agdes a descoberto ndo permitida. Utilizando como matrizes para

a base de calculo as apresentadas anteriormente.

Premissas do modelo:

n
Retorno minimo esperado: Rp =% XjjRjj =011% ao dia.
i=l

Nao sdo permitidas vendas a descoberto: x; >0 , i =20

Nenhum ativo pode ter participagdo maior que 25%: x; <0,25, i =20

S o

Minimizacéao do risco do portfélio: o

Utilizando o recurso do Solver, conforme recomenda o autor Gongalves
(2002), disponivel no programa excel, € possivel determinar a carteira eficiente ou
6tima dada as premissas acima. Dessa forma, a carteira resultante € demonstrada a

sequir.

Das 20 agdes que compdem a amostra, no processo de minimizacdo do
risco dado o retorno esperado diario de 0,11%, fizeram parte da carteira no 3°

trimestre de 1999 somente oito agdes. Sendo elas:
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Considerando possiveis ajustes nas participagbes das acgdes, dada a

padronizagcao de lotes de negociagdo, porém sem prejuizo ao risco do portfdlio,

forma-se a carteira 6tima.

Exemplo de Carteira sugerida 3° trimestre de 1999

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/6/1999

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 1.400.000 136,80 137,53 191.518,18 -1.029,48 19,26%
VALES Vale Rio Doce PNA 600 25,94 26,08 15.563,65 -83,66 1,56%
TSPCé Telesp Cel PNB 9.300.000 17,41 17,51 161.938,39 -870,48 16,28%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 2.800.000 75,48 75,88 211.330,73 -1.135,98 21,25%
BRHA4 Companhia Brhama PN 1.400.000 174,89 175,84 244.852,86 -1.316,17 24,62%
LIGH3 Light ON 900.000 119,27 119,91 107.341,74 -577,00 10,79%
CLSC6 Celesc PNB 87.600.000 0,66 0,66 57.435,59 -308,74 5,77%
INEP4 Inepar Construcoes PN 1.000.000 4,17 4,19 4.170,00 -22,42 0,42%

SUBTOTAIS 104.400.600 994.151,14 -5.343,92 99,95%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.000.000,00000 1,000000 1.000.000,00 100,54%

SUBTOTAIS 1.000.000,00000 1.000.000,00 100,54%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 999.495,06 50,12%)|
CARTEIRA DE ACOES 994.151,14 49,85%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 39,28 0,00%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.000.000,00 50,15%|PATRIMONIO LiQUIDO 994.616,81 49,88%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.994.151,14 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.994.151,14 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,54% 0,00%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -0,54% 0,00%
VALOR DA COTA 0,99462 RENTABILIDADE ANO -0,54% 0,00%




4 Avaliacao dos Resultados

No intuito de atender as proposi¢gdes dos objetivos deste trabalho, este
capitulo ird apresentar os resultados dos dados obtidos ao longo das avaliagdes das
carteiras sugeridas pelo modelo de Markowitz. A metodologia de avaliagao dos
dados sera trimestral, analisando comparativamente as carteiras com realocagao
mensal e trimestral, bem como, o resultado do indice Bovespa. Ao final da analise de
todos os trimestres, a mesma avaliacido sera realizada para todo o periodo em
estudo, procurando dessa forma determinar uma percepgdo do modelo no longo

prazo.

Nos capitulos anteriores foram apresentadas as metodologias estatisticas
para a formulagdo dos resultados dos objetivos desta dissertagdo. Assim, serao
realizados testes de hipoteses para a igualdade das variancias das carteiras e do
Ibovespa para todos os periodos, ou seja, trimestre a trimestre , bem como, de todo

0 prazo em estudo.

Apos a analise estatistica a respeito da varidncia das carteiras e do
Ibovespa, sera apresentado o retorno do portfélio no periodo de forma comparativa,
tanto para as carteiras com realocacao trimestral e mensal, como em relacdo ao
Ibovespa. Para melhores interpretagdes dos resultados serdo realizados testes de
hipdteses para a rentabilidade média das carteiras e do Ibovespa, visando

determinar se existe ou ndo igualdade entre as médias dos retornos.

Por fim, com o objetivo de colaborar para o entendimento do resultado de
performance das carteiras, o indice beta sera calculado para todos os trimestres,

porém, o grafico de Balzer compreendera todo o periodo.
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41 Estrutura de Apresentagao dos Resultados

Para apresentar a avaliacdo dos resultados, a estrutura de dados sera
composta pela demonstracdo dos valores dos retornos esperados das carteiras com
realocacdo mensal, més a més, e da carteira com realocacao trimestral. Da mesma

forma seréo listados os valores referentes aos desvios-padrao.

No segundo momento serdo apresentados os resultados dos retornos
meédios diarios e acumulado das carteiras e do Ibovespa, bem como, os valores dos
coeficientes Beta (carteiras) e os desvios-padrao das carteiras e do Ibovespa. Além
destes dados estatisticos poderédo ser consultadas as carteiras sugeridas para cada

um dos periodos, além do grafico com a evolugao dos retornos acumulados.

Por fim, estardo disponiveis as tabelas com os calculos dos testes de
hipoteses para igualdade das variancias e dos retornos médios das carteiras e do
Ibovespa. Com base em todos estes dados, cada trimestre tera um comentario

sobre os resultados observados no periodo em avaliagao.

4.2 Resultados

4.2.1 Resultado do 3° Trimestre de 1999

Premissas do Modelo:

o Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

o Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

o Participagdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%
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o Poderao compor a carteira até as vinte acdes mais representativas do

indice Bovespa

Tabela 4.1 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de

Markowitz — 3° trimestre 1999

Realocagao Realocacgao Mensal
3° tri 99-1 3° tri 99-2 3° tri 99-3
Desvio-Padrao Calculado 1,63% 1,68% 1,39%
Retorno Esperado 0,16% 0,11% 0,11%

Tabela 4.2 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 3° trimestre de 1999

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,10% 0,13%
Retorno Acumulado 6,63% 8,88%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,07%
Retorno Acumulado -4,47%

Tabela 4.3 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 3°

trimestre de 1999

Carteira Realocacgao Mensal Realocacgao Trimestral
Desvio Padréo 1,60% 1,71%
Beta 0,591 0,571
Ibovespa No Periodo

Desvio Padrao

1,49%
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Gréfico 4.1 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 3° trimestre 1999

15,00% -
10,00% -
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-15,00% -

-20,00%
jun-99

jul-99 ago-99 set-99

Mensal = Trimestral = Ibovespa

Tabela 4.4 - Teste de Hipotese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal, trimestral

e do Ibovespa) - 3° trimestre 1999

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,016036357 0,016036357 0,017125217
n do Grupo 65 65 65
gl do Grupo 64 64 64
S do Grupo 0,017125217 0,014945665 0,014945665
n do Grupo 65 65 65
gl do Grupo 64 64 64
Razao F de Variancias 0,876878199 1,151280016 1,312930367
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,609947648 0,609947648 0,609947648
Valor Critico Superior 1,639484992 1,639484992 1,639484992
valor-p 0,600756777 0,574749922 0,278746783
Decisao Nao rejeitar Nao rejeitar Nao rejeitar
Calculos para DISTF 0,699621611| 0,287374961 0,139373392
Calculos para 1-DISTF 0,300378389 0,712625039 0,860626608

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Decisédo

0,660812738 0,660812738 0,660812738
0,300378389 0,712625039 0,860626608

Nao rejeitar

Nao rejeitar

Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisao

1,513287273
0,6996216
Nao rejeitar

1,513287273

0,2873750
Nao rejeitar

1,513287273
0,1393734
Nao rejeitar
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Tabela 4.5 - Teste de Hipétese da igualdade entre as médias (Realocagao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 3° trimestre 1999

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,00111421 0,001453421
Varidncia conhecida 0,000257165 0,000293273
Observagdes 65 65
Hipotese da diferenca de média 0
4 -0,116566201
P(Z<=z) uni-caudal 0,453601864
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,907203729
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,00111421 -0,00059397
Varidncia conhecida 0,000257165 0,000223373
Observagodes 65 65
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,628240028
P(Z<=z) uni-caudal 0,264923294
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,529846588
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,001453421 -0,00059397
Variancia conhecida 0,000293273 0,000223373
Observagodes 65 65
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,726206735

P(Z<=z) uni-caudal
z critico uni-caudal

0,233855948
1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,467711895
z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.1.1 Analise do 3° Trimestre de 1999

O teste de hipdteses para o 3° trimestre de 1999 constatou nos resultados a
nao existéncia de diferengcas entre as varidncias das carteiras com realocacao
mensal e trimestral, bem como, em relacdo ao indice Bovespa. No que diz respeito &
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos bem préximos ao minimo
exigido, ou seja, 0,10% e 0,13% ao dia, performando no acumulado do trimestre

valorizacao de 6,63% e 8,88%, respectivamente.

Apesar de nao haver diferengas entre as varidncias, ambas as carteiras
foram mais rentaveis que o benchmark. Além disso, em termos absolutos, o desvio-

padrdo do indice Bovespa foi menor que os das carteiras.

No que tange o 3° trimestre de 1999, é possivel sugerir que o modelo de
Markowitz ndo propiciou a redugao da volatilidade, porém as carteiras foram mais
rentaveis do que o benchmark. O teste de hipoteses para as médias sugere que
retornos meédios diarios entre as carteiras s&o iguais, bem como, em relagdo ao
Ibovespa, ndo contribuindo para explicar os resultados obtidos das rentabilidades
acumuladas. A partir do grafico, percebe-se que os comportamentos das
rentabilidades acumuladas das carteiras e do Ibovespa sdo bastante semelhantes,
porém as desvalorizagbes das carteiras mensal e trimestral sdo menores do que o
benchmark, o que colabora com o resultado dos coeficientes beta calculados na
ordem de 0,591 para a mensal e 0,571 para a trimestral. Assim, apesar de ndo poder
se afirmar que existe reducdo de volatilidade, os coeficientes beta contribuem no
melhor entendimento do desempenho final , visto que a recuperagao do mercado ao
longo do ultimo més do terceiro trimestre de 1999 possibilitou as carteiras, que
vinham de perdas menores, fecharem o periodo com rentabilidades bem superiores

ao benchmark.
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4.2.2 Resultado do 4° Trimestre de 1999

Premissas do Modelo:

¢ Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

e Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice

Bovespa

Tabela 4.6 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 4° trimestre 1999

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
4° tri 99 4° tri 99-1 4° tri 99-2 4° tri 99-3
Desvio-Padrao Calculado 1,34% 1,34% 1,33% 1,22%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,19% 0,27%

Tabela 4.7 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 4° trimestre de 1999

Carteira

Realocacgao Mensal

Realocagao Trimestral

Retorno Diario

Retorno Acumulado

Ibovespa

Retorno Diario

Retorno Acumulado

0,48% 0,55%

33,43% 39,10%
No Periodo

0,72%

53,89%

Tabela 4.8 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 4°
trimestre de 1999

Carteira

Realocac¢ao Mensal

Realocagéao Trimestral

Desvio Padrao

Beta

Ibovespa

1,42% 1,39%
0,766 0,769
No Periodo

Desvio Padrao

1,48%




Griéfico 4.2 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 4° trimestre 1999
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Tabela 4.9 - Teste de Hipétese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal, trimestral
e do Ibovespa) - 4° trimestre 1999

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,015081471 0,015081471 0,014718855
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
S do Grupo 0,014718855 0,014903482 0,014903482
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
Razao F de Variancias 1,04987929 1,024028123 0,97537701
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,599955641 0,599955641 0,599955641
Valor Critico Superior 1,66679115 1,66679115 1,66679115
valor-p 0,851092097 0,927034404 0,923397128
Decisdo Nao rejeitar Nao rejeitar Nao rejeitar
Calculos para DISTF 0,425546049 0,463517202 0,538301436

Calculos para 1-DISTF 0,574453951] 0,536482798 0,461698564
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,651756871 0,651756871 0,651756871
valor-p 0,574453951 0,536482798 0,461698564
Decisdo Nao rejeitar Nao rejeitar Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,534314009
0,4255460

Nao rejeitar

1,534314009
0,4635172

Nao rejeitar

1,534314009
0,5383014

Nao rejeitar
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Tabela 4.10 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocaciao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 4° trimestre 1999

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,004850520,005530661
Varidncia conhecida 0,0002274510,000216645
Observagdes 61 61
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,252072183
P(Z<=z) uni-caudal 0,400492688
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,800985376
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,004850520,007199961
Variancia conhecida 0,0002274510,000222114
Observagodes 61 61
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,865432221
P(Z<=z) uni-caudal 0,193400755
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,38680151
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa

Média

Variancia conhecida
Observagodes

Hipdtese da diferenca de média
z

P(Z<=z) uni-caudal

Z critico uni-caudal

P(Z<=z) bi-caudal

z critico bi-caudal

0,0055306610,007199961
0,0002166450,000222114

61

0
-0,622423939
0,266831512
1,959961082
0,533663023
2,241395123

61

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.2.1 Analise do 4° Trimestre de 1999

O teste de hipbteses para o 4° trimestre de 1999 apresentaram nos
resultados a nao existéncia de diferencas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral, bem como, em relacdo ao indice Bovespa. No que
diz respeito a premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto
as carteiras com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos bem
superiores ao minimo exigido, ou seja, 0,48% e 0,55% ao dia, performando no

acumulado do trimestre valorizagao de 33,43% e 39,10%, respectivamente.

Apesar de nao haver diferenca entre as variancias, se pode observar que em
termos absolutos as variancias das carteiras foram menores do que o indice
Bovespa. O destaque ficou por conta da expressiva diferenca entre a rentabilidade

diaria esperada para a observada ao fim do periodo.

Para o 4° trimestre de 1999, seguindo a alocacéo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que ndo houve reducao da volatilidade em relagao
ao benchmark. O teste de hipoteses para as médias sugere que retornos médios
diarios entre as carteiras s&o iguais, bem como, em relacdo ao Ibovespa.
Considerando que tanto as carteiras quanto o Ibovespa tiveram expressiva
rentabilidade no trimestre, tendo como destaque o més de dezembro de 1999, a néo
rejeicdo da hipotese de igualdade dos retornos médios contribui para explicar os

resultados obtidos.

A partir do gréfico, percebe-se que os comportamentos das rentabilidades
acumuladas das carteiras e do Ibovespa sao, mais uma vez, bastante semelhantes,
porém a rentabilidade do Ibovespa € maior do que as das carteiras mensal e
trimestral, o que colabora com o resultado dos coeficientes beta calculados na
ordem de 0,766 para a mensal e 0,769 para a trimestral. Considerando a
performance do indice Bovespa é possivel observar que o mercado ao longo do

quarto trimestre de 1999 passou por um processo de grande valorizagdo e as
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carteiras acompanharam a valorizagdo de suas rentabilidades sem redugao de

volatilidade, porém em menor grau, conforme sugerem os coeficientes Beta.

4.2.3 Resultado do 1° Trimestre de 2000

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

e Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participagdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agcdes mais representativas do

indice Bovespa

Tabela 4.11 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de

Markowitz — 1° trimestre 2000

Bri?::::tgglo Realocagao Mensal
1° tri 00 1° tri 00-1 1° tri 00-2 1° tri 00-3
Desvio-Padrao Calculado 1,24% 1,24% 1,40% 1,47%
Retorno Esperado 0,59% 0,59% 0,43% 0,14%

Tabela 4.12 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 1° trimestre de 2000

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario -0,04% -0,003%
Retorno Acumulado -2,22% -0,16%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,07%

Retorno Acumulado

4,27%
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Tabela 4.13 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 1°

trimestre de 2000

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 1,88% 1,89%
Beta 0,461 0,514
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,14%

Grafico 4.3 - Evolugdo da Rentabilidade Acumulada - 1° trimestre 2000
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trimestral e do Ibovespa) - 1° trimestre 2000

Tabela 4.14 - Teste de Hipotese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal,

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,018765269 0,018765269 0,018939892
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
S do Grupo 0,018939892 0,021380419 0,021380419
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
Razao F de Variancias 0,981645212 0,770330598 0,784734229
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,602531358 0,602531358 0,602531358
Valor Critico Superior 1,659664406 1,659664406 1,659664406
valor-p 0,942564244 0,310873821 0,34638475
Decisdo N&o rejeitar N&o rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,528717878 0,84456309 0,826807625

Calculos para 1-DISTF 0,471282122 0,15543691] 0,173192375
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,654093668 0,654093668 0,654093668
valor-p 0,471282122 0,15543691 0,173192375
Decisdo Nao rejeitar  Nao rejeitar  Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisédo

1,528832172
0,5287179

Nao rejeitar

1,528832172
0,8445631

Nao rejeitar

1,528832172
0,8268076

Nao rejeitar
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Tabela 4.15 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocacdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 1° trimestre 2000

Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral
Média -0,0001892330,000150058
Variancia conhecida 0,0003525850,000358719
Observagodes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
Z -0,100170642
P(Z<=z) uni-caudal 0,460104368
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,920208737
Z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa
Média -0,0001892330,000899852
Variancia conhecida 0,0003525850,000458451
Observacgoes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,301118531
P(Z<=z) uni-caudal 0,38166212
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,76332424
z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Trimestral Ibovespa

Média

Variancia conhecida
Observagoes

Hipétese da diferenca de média
z

P(Z<=z) uni-caudal

z critico uni-caudal

P(Z<=z) bi-caudal

z critico bi-caudal

0,0001500580,000899852

0,0003587190,000458451

62 62
0
-0,206529237
0,418188792
1,959961082
0,836377583
2,241395123

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.3.1 Analise do 1° Trimestre de 2000

O teste de hipoteses para o 1° trimestre de 2000 demonstrou a partir dos
resultados a nao existéncia de diferencas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral, bem como, em relacdo ao indice Bovespa. No que
diz respeito a premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto
as carteiras com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos bem
inferiores ao minimo exigido, ou seja, -0,04% e -0,003% ao dia, performando no

acumulado do trimestre desvalorizagao de -2,22% e -0,16%, respectivamente.

Apesar de nao haver diferenca entre as variancias, se pode observar que em
termos absolutos as variancias das carteiras foram menores do que o indice
Bovespa. O destaque ficou por conta da expressiva diferenca entre a rentabilidade
diaria esperada para a observada ao fim do periodo, as quais eram muito superiores
ao minimo esperado de 0,11% ao dia, tendo em vista que o ultimo trimestre de 1999

apresentou forte valorizacao das acoes.

Para o 1° trimestre de 2000, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que ndo houve reducio da volatilidade em relacéo
ao benchmark. O teste de hipoteses para as médias nao rejeita a hipotese nula,
dessa forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem
como, em relacdo ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram
rentabilidades negativas no trimestre, enquanto que o Ibovespa apresentou uma
valorizagado de 4,27%, e sabendo que os testes ndo rejeitaram as hipdteses nulas
para a igualdade das médias, pode-se observar que a diferenca de rentabilidade foi
resultante de uma expressiva valorizagdo do benchmark, o qual nao foi

acompanhado pelas carteiras no inicio do més de margo deste trimestre.
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4.2.4 Resultado do 2° Trimestre de 2000

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.16 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 2° trimestre 2000

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
2°tri 00 2° tri 00-1 2° tri 00-2 2° tri 00-3
Desvio-Padrao Calculado 1,60% 1,61% 1,88% 2,20%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,11% 0,02%

Tabela 4.17 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 2° trimestre de 2000

Carteira

Realocacao Mensal

Realocacao Trimestral

Retorno Diario

Retorno Acumulado

Ibovespa

Retorno Diario

Retorno Acumulado

0,03% 0,05%

1,62% 3,03%
No Periodo

-0,10%

-6,13%

Tabela 4.18 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 2°
trimestre de 2000

Carteira

Realocagao Mensal

Realocacgéao Trimestral

Desvio Padrao

Beta

Ibovespa

Desvio Padrao

1,98% 1,90%

0,547 0,519
No Periodo

2,39%




Gréfico 4.4 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 2° trimestre 2000
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Tabela 4.19 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 2° trimestre 2000

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,01977917  0,01977917 0,019009649
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
S do Grupo 0,019009649 0,023879541 0,023879541
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
Razao F de Variancias 1,082599741 0,686063288 0,633718318
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal 0 0 0
Valor Critico Inferior 0,602531358 0,602531358 0,602531358
Valor Critico Superior 1,659664406 1,659664406 1,659664406
valor-p 0,757607865 0,143989569 0,077317012
Decisdo N&o rejeitar N&o rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,378803932 0,928005215 0,961341494
Calculos para 1-DISTF 0,621196068, 0,071994785 0,038658506

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Deciséao

0,654093668 0,654093668 0,654093668
0,621196068 0,071994785 0,038658506

Nao rejeitar

Nao rejeitar

Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,528832172
0,3788039

Nao rejeitar

1,528832172
0,9280052

Nao rejeitar

1,528832172
0,9613415

Néo rejeitar
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Tabela 4.20 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e
do Ibovespa) - 2° trimestre 2000

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Mensal Trimestral
Média 0,0004527180,000659681
Variancia conhecida 0,0003912160,000361367
Observagodes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
Z -0,059403501
P(Z<=z) uni-caudal 0,476315292
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,952630585
Z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisédo Nao Rejeitar
Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa
Média 0,000452718 -0,00074013
Variancia conhecida 0,0003912160,000570232
Observagodes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
Z 0,302913793

P(Z<=z) uni-caudal
z critico uni-caudal

0,380977845
1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,76195569
z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Trimestral

Ibovespa

Média

Variancia conhecida
Observacgoes

Hipotese da diferenca de média
z

P(Z<=z) uni-caudal

z critico uni-caudal

P(Z<=z) bi-caudal

z critico bi-caudal

0,000659681 -0,00074013
0,0003613670,000570232

62

0
0,361120125
0,359004883
1,959961082
0,718009767
2,241395123

62

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.4.1 Analise do 2° trimestre de 2000

O teste de hipodteses para o 2° trimestre de 2000 demonstrou pelos
resultados a nao existéncia de diferencas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral, bem como, em relacdo ao indice Bovespa. No que
diz respeito a premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto
as carteiras com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos proximos ao
minimo exigido, ou seja, 0,03% e 0,05% ao dia, acumulando do trimestre valorizagéo

de 1,62% e 3,03%, respectivamente.

Para o 2° trimestre de 2000, seguindo a alocagé&o de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que ndo houve reducio da volatilidade em relacéo
ao benchmark. O teste de hipoteses para as médias nao rejeita a hipotese nula,
dessa forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem
como, em relagcdo ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram
rentabilidades positivas no trimestre, enquanto que o Ibovespa apresentou uma
desvalorizagao de -6,13%, e sabendo que os testes nao rejeitaram as hipdteses
nulas para a igualdade das meédias, o melhor resultado das carteiras pode ser mais
bem compreendido através dos coeficientes beta das carteiras. Como grande parte
do trimestre apresentou um periodo de rentabilidade negativa, o qual foi revertido ao
longo do ultimo més do trimestre, é aceitdvel que as carteiras com realocagao
mensal e trimestral por apresentarem coeficientes beta no valor de 0,547 e 0,519,
respectivamente, tenham iniciado a recuperacédo a partir de bases maiores, o que

propiciou um melhor resultado ao fim do trimestre.
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4.2.5 Resultado do 3° Trimestre de 2000

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.21 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 3° trimestre 2000

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
3°tri 00 3° tri 00-1 3° tri 00-2 3° tri 00-3
Desvio-Padrao Calculado 1,84% 1,84% 1,41% 1,25%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,13% 0,28%

Tabela 4.22 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 3° trimestre de 2000

Carteira Realocacao Mensal Realocagdao Trimestral
Retorno Diério 0,02% -0,03%
Retorno Acumulado 0,95% -1,68%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,08%
Retorno Acumulado -4,78%

Tabela 4.23 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 3°
trimestre de 2000

Carteira Realocacao Mensal Realocacéao Trimestral
Desvio Padréo 1,24% 1,29%
Beta 0,480 0,503
Ibovespa No Periodo
Desvio Padréao 1,67%




Grafico 4.5 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 3° trimestre 2000
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Tabela 4.24 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 3° trimestre 2000

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,012427818 0,012427818 0,012912472
n do Grupo 64 64 64
gl do Grupo 63 63 63
S do Grupo 0,012912472 0,016733064 0,016733064
n do Grupo 64 64 64
gl do Grupo 63 63 63
Razao F de Variancias 0,926341194 0,551618491 0,595480903
a 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,607524697 0,607524697 0,607524697
Valor Critico Superior 1,646021985 1,646021985 1,646021985
valor-p 0,762338815 0,019561848 0,041562268
Decisdo N&o rejeitar Rejeitar Rejeitar
Calculos para DISTF 0,618830592 0,990219076) 0,979218866
Calculos para 1-DISTF 0,381169408 0,009780924] 0,020781134

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Deciséao

0,658619825 0,658619825 0,658619825
0,381169408 0,009780924 0,020781134

Nao rejeitar

Rejeitar

Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,518326798
0,6188306

Nao rejeitar

1,518326798
0,9902191

Nao rejeitar

1,518326798
0,9792189

Néo rejeitar




do Ibovespa) - 3° trimestre 2000

Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,000223467  -0,00018253
Variancia conhecida 0,000154451  0,000166732
Observagdes 64 64
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,181231498
P(Z<=z) uni-caudal 0,428092944
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,856185888
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,000223467  -0,00062625
Variancia conhecida 0,000154451  0,000279995
Observagdes 64 64
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,326135131
P(Z<=z) uni-caudal 0,372161124
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,744322248
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média -0,000182528  -0,00062625
Variancia conhecida 0,000166732  0,000279995
Observacgoes 64 64
Hipdtese da diferenca de média 0
4 0,167951073
P(Z<=z) uni-caudal 0,433310881

1,959961082
0,866621763
2,241395123

z critico uni-caudal
P(Z<=z) bi-caudal
z critico bi-caudal

Bi-Caudal
Nao Rejeitar

Decisao

&9

Tabela 4.25 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e
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4.2.5.1 Analise do 3° trimestre de 2000

Diferentemente dos testes realizados sobre os dados para os trimestres
anteriores, o teste de hipoteses para a igualdade entre as variancias determinou a
nao existéncia de diferengcas entre as varidncias das carteiras com realocacao
mensal e trimestral, porém em relaco ao indice Bovespa as carteiras apresentaram
reducdo de volatilidade. No que diz respeito a premissa de um retorno médio diario
de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocacido mensal e trimestral
apresentaram retornos diferentes ao minimo exigido, ou seja, 0,02% e -0,03% ao
dia, performando no acumulado do trimestre valorizagédo de 0,95% e perda de -

1,68%, respectivamente.

Para o 3° trimestre de 2000, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve redugdo da volatilidade em relagdo ao
benchmark. O teste de hipdteses para as meédias néo rejeita a hipétese nula, dessa
forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sdo iguais, bem como,
em relagdo ao l|bovespa. Considerando que as carteiras tiveram rentabilidade
positiva no trimestre para a carteira com realocacdo mensal e negativa para a
trimestral, enquanto que o Ibovespa apresentou uma desvalorizacéo de -4,78%, e
sabendo que os testes ndo rejeitaram as hipoteses nulas para a igualdade das
meédias, o melhor resultado das carteiras acompanhou mais uma vez o principio de
uma carteira conservadora, tendo em vista os baixos valores dos coeficientes beta.
Diferentemente dos demais trimestres, o conservadorismo das carteiras dessa vez
foram colaborados pela constatagédo de redugéo de volatilidade conforme objetivo do

modelo de Markowitz.
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4.2.6 Resultado do 4° Trimestre de 2000

Premissas do Modelo:

¢ Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

e Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice

Bovespa

Tabela 4.26 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 4° trimestre 2000

Bﬁ?rl::;%:r Realocagao Mensal
4° tri 00 4° tri 00-1 4° tri 00-2 4° tri 00-3
Desvio-Padrao Calculado 1,27% 1,27% 1,81% 1,91%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% -0,08% -0,12%

Tabela 4.27 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 4° trimestre de 2000

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario -0,06% 0,04%
Retorno Acumulado -3,68% 2,57%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,04%
Retorno Acumulado -4,20%

Tabela 4.28 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 4°
trimestre de 2000

Carteira Realocac¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréao 1,92% 1,81%
Beta 0,666 0,636
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,09%




Grafico 4.6 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 4° trimestre 2000
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Tabela 4.29 - Teste de Hipotese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 4° trimestre 2000

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,0192228 0,0192228 0,018060963
n do Grupo 60 60 60
gl do Grupo 59 59 59
S do Grupo 0,018060963 0,020899275 0,020899275
n do Grupo 60 60 60
gl do Grupo 59 59 59
Razao F de Variancias 1,132795457 0,846000932 0,746825851
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,597324856 0,597324856 0,597324856
Valor Critico Superior 1,674131056 1,674131056 1,674131056
valor-p 0,633578171 0,52269843 0,26508706
Decisao Nao rejeitar N&o rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,316789085 0,738650785 0,86745647
Calculos para 1-DISTF 0,683210915 0,261349215 0,13254353

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Decisdo

0,649368559 0,649368559 0,649368559

0,683210915

Nao rejeitar

0,261349215

Nao rejeitar

0,13254353

Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,539955718
0,3167891

Nao rejeitar

1,539955718
0,7386508

Nao rejeitar

1,539955718
0,8674565

Néo rejeitar
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Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias
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Tabela 4.30 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

Mensal Trimestral

Média 0,000605509  -0,00046381
Variancia conhecida 0,000369516  0,000326198
Observacgoes 60 60
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,314026185
P(Z<=z) uni-caudal 0,376750641
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,753501282
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,000605509  -0,00050072
Variancia conhecida 0,000369516 0,00043678
Observagoes 60 60
Hipétese da diferenca de média 0
z 0,301767495
P(Z<=z) uni-caudal 0,38141472
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,762829441
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média -0,000463806  -0,00050072
Variancia conhecida 0,000326198 0,00043678
Observagodes 60 60
Hipotese da diferengca de média 0
z 0,01035103
P(Z<=z) uni-caudal 0,495870587

1,959961082
0,991741174
2,241395123

z critico uni-caudal
P(Z<=z) bi-caudal
z critico bi-caudal

Bi-Caudal
Nao Rejeitar

Decisao
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4.2.6.1 Analise do 4° trimestre de 2000

O teste de hipoteses para o 4° trimestre de 2000 apresentou pelos
resultados a nao existéncia de diferencas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral, bem como, em relacdo ao indice Bovespa. No que
diz respeito a premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto
as carteiras com realocacao mensal e trimestral apresentaram retornos diferentes ao
minimo exigido, ou seja, 0,04% e -0,06% ao dia, performando no acumulado do
trimestre valorizagdo de 2,57% e perda de -3,68%, respectivamente. O destaque
neste trimestre ficou por conta das rentabilidades esperadas para as carteiras com
realocagdo mensal nos meses de novembro e dezembro, as quais obtiveram os
valores de —-0,08% e —0,12%, respectivamente. Tendo em vista que o mercado
apresentou expressiva desvalorizagdo ao longo das trés meses bases, nao houve
acdes que apresentassem rentabilidades positivas no periodo, consequentemente, o
modelo minimizou a volatilidade buscando um retorno mais préximo possivel ao

minimo exigido.

Para o 4° trimestre de 2000, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que ndo houve reducio da volatilidade em relacao
ao benchmark. O teste de hipoteses para as médias nao rejeita a hipotese nula,
dessa forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem
como, em relagdo ao |Ibovespa. Apesar dos coeficientes beta calculados para as
carteiras com realocagcao mensal e trimestral terem valores de 0,666 e 0,636,
respectivamente, ndo se observa nenhuma justificativa aparente para as diferengas
de rentabilidades no periodo. Unica observagdo relevante é que a desvalorizacéo
observada na carteira com realocacgao trimestral foi menor do que o benchmark. Ja a

carteira com realocagdo mensal apresentou retorno positivo no periodo.
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4.2.7 Resultado do 1° Trimestre de 2001

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.31 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 1° trimestre 2001

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
1° tri 00 1° tri 011 1° tri 01-2 1° tri 01-3
Desvio-Padrao Calculado 1,67% 1,67% 1,26% 1,27%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,30% 0,31%

Tabela 4.32 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 1° trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,13% 0,17%
Retorno Acumulado 8,33% 10,72%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,09%
Retorno Acumulado -5,38%

Tabela 4.33 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 1°
trimestre de 2001

Carteira Realocac¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 2,15% 1,99%
Beta 0,454 0,455
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,02%




Gréfico 4.7 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 1° trimestre 2001
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Tabela 4.34 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdo mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 1° trimestre 2001

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,021462329 0,021462329 0,019877577
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
S do Grupo 0,019877577 0,020239734 0,020239734
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
Razao F de Variancias 1,165807334  1,124460162 0,964533443
a 0,05 0,05 0,05

Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior

0,599955641

0,599955641

0,599955641

Valor Critico Superior 1,66679115 1,66679115 1,66679115
valor-p 0,554245559  0,651056605 0,889235879
Decisédo Nao rejeitar Nao rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,277122779  0,325528303 0,55538206
Calculos para 1-DISTF 0,722877221] 0,674471697 0,44461794
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,651756871 0,651756871 0,651756871

valor-p
Decisao

0,722877221
Nao rejeitar

0,674471697
Nao rejeitar

0,44461794
Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,534314009
0,2771228
Nao rejeitar

1,534314009
0,3255283
Nao rejeitar

1,534314009
0,5553821
Nao rejeitar
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Tabela 4.35 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 1° trimestre 2001

Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,0015299850,001857019
Variancia conhecida 0,0004606320,000395118
Observagodes 61 61
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,087314121
P(Z<=z) uni-caudal 0,46521085
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,9304217
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar
Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,001529985 -0,00070591
Variancia conhecida 0,0004606320,000409647
Observagodes 61 61
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,5919516
P(Z<=z) uni-caudal 0,27694145
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,5538829
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,001857019-0,00070591
Variancia conhecida 0,0003951180,000409647
Observacgoes 61 61
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,705612405
P(Z<=z) uni-caudal 0,24021453
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,48042906
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Deciséao Nao Rejeitar
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4.2.7.1 Analise do 1° trimestre de 2001

O teste de hipoteses para o 1° trimestre de 2001 constatou nos resultados a
nao existéncia de diferengcas entre as varidncias das carteiras com realocacao
mensal e trimestral, bem como, em relacéo ao indice Bovespa. No que diz respeito a
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos superiores ao minimo
exigido, ou seja, 0,13% e 0,17% ao dia, performando no acumulado do trimestre

valorizacao de 8,33% e 10,72%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
nao constataram diferencas, também se observa que em termos absolutos as
variancias das carteiras foram muito préximas aos do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta da expressiva valorizagcdo das carteiras em comparagcdo ao
benchmark do mercado, o qual terminou o trimestre com retornos negativos, ou seja,
-5,38%.

Para o 1° trimestre de 2001, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que ndo houve reducio da volatilidade em relacao
ao benchmark. O teste de hipoteses para as médias nao rejeita a hipotese nula,
dessa forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem
como, em relagcao ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram retornos bem
elevados no trimestre, enquanto que o Ibovespa apresentou desvalorizagdo, e
sabendo que os testes ndo rejeitaram as hipoteses nulas para a igualdade das
médias, se pode justificar a diferengca de performance por duas razdes: coeficientes
beta baixos e destaque para a agdo do Banco Banespa PN. A forte valorizacdo no
primeiro dia util do ano e o perfil conservador da carteira permitiram ao portfélio a
manutengado dos ganhos durante boa parte do més, diferentemente do Ibovespa que

apos breve valorizacao teve sua performance muito prejudicada.
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4.2.8 Resultado do 2° Trimestre de 2001

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.36 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 2° trimestre 2001

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
2° tri 01 2° tri 01-1 2° tri 01-2 2° tri 01-3
Desvio-Padrao Calculado 1,45% 1,45% 1,30% 2,02%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,06% 0,20%

Tabela 4.37 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 2° trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,15% 0,09%
Retorno Acumulado 9,43% 6,02%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,01%
Retorno Acumulado 0,84%

Tabela 4.38 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 2°
trimestre de 2001

Carteira Realocac¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 1,55% 1,56%
Beta 0,503 0,512
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 1,96%




Gréfico 4.8 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 2° trimestre 2001
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Tabela 4.39 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 2° trimestre 2001

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,015464004 0,015464004 0,015563479
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
S do Grupo 0,015563479 0,019631108 0,019631108
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
Razao F de Variancias 0,987257747 0,62051789 0,628526736
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,602531358 0,602531358 0,602531358
Valor Critico Superior 1,659664406 1,659664406 1,659664406
valor-p 0,960222126 0,064710979 0,072169301
Decisdo Rejeitar N&o rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,519888937| 0,96764451 0,96391535

Calculos para 1-DISTF 0,480111063 0,03235549 0,03608465
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,654093668 0,654093668 0,654093668
valor-p 0,480111063 0,03235549 0,03608465
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,528832172
0,5198889

Nao rejeitar

1,528832172
0,9676445

Nao rejeitar

1,528832172
0,9639153

Nao rejeitar
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Tabela 4.40 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 2° trimestre 2001

Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,001572043  0,001062603
Variancia conhecida 0,000293135  0,000242222
Observagodes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,173367374
P(Z<=z) uni-caudal 0,431181335
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,862362671
zZ critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,001572043  0,000324826
Variancia conhecida 0,000293135 0,0003853
Observacgoes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,377036723
P(Z<=z) uni-caudal 0,353073211
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,706146422
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,001062603  0,000324826
Variancia conhecida 0,000242222 0,0003853
Observagoes 62 62
Hipétese da diferenca de média 0
z 0,231902893
P(Z<=z) uni-caudal 0,408306762
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,816613523
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisédo Nao Rejeitar
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4.2.8.1 Analise do 2° trimestre de 2001

O teste de hipoteses para o 2° trimestre de 2001 demonstrou nos resultados
a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com realocagédo mensal
e trimestral em relacdo ao indice Bovespa. No que diz respeito & premissa de um
retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocagao
mensal e trimestral apresentaram retornos proximos ao minimo exigido, ou seja,
0,15% e 0,09% ao dia, performando no acumulado do trimestre valorizagcdo de

9,43% e 6,02%, respectivamente.

Para o 2° trimestre de 2001, seguindo a alocagédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve redug¢do da volatilidade em relagdo ao
benchmark. Ja o teste de hipoteses para as médias nao rejeita a hipétese nula,
dessa forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem

como, em relagédo ao Ibovespa.

Considerando que nao existe diferenca entre as médias de retorno diario das
carteiras e do benchmark nao é possivel vislumbrar uma justificativa para as
diferencas de rentabilidades no trimestre. Pode-se perceber que mais uma vez os
coeficientes beta foram conservadores, contudo o grafico do retorno acumulado no
trimestre também n&o demonstra nenhum ganho em fungao de perda expressiva do
Ibovespa e, consequientemente, menores perdas para as carteiras. De fato, a
selecdo dos ativos que participaram das carteiras ao longo do trimestre proporcionou
melhores retornos sem representar expressiva diferenga nas médias diarias das

rentabilidades.
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4.2.9 Resultado do 3° Trimestre de 2001

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.41 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 3° trimestre 2001

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
3° tri 01 3° tri 01-1 3° tri 01-2 3° tri 01-3
Desvio-Padrao Calculado 1,50% 1,50% 1,66% 1,49%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%

Tabela 4.42 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 3° trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario -0,30% -0,29%
Retorno Acumulado -17,30% -16,47%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,50%
Retorno Acumulado -26,95%

Tabela 4.43 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 3°
trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 1,97% 1,64%
Beta 0,508 0,431
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,23%




Gréfico 4.9 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 3° trimestre 2001
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Tabela 4.44 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 3° trimestre 2001

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,019706857 0,019706857 0,016373948
n do Grupo 63 63 63
gl do Grupo 62 62 62
S do Grupo 0,016373948 0,022200657 0,022289058
n do Grupo 63 62 63
gl do Grupo 62 61 62
Razao F de Variancias 1,448531308 0,787957985 0,539663951
a 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,605053785 0,60410521 0,605053785
Valor Critico Superior 1,65274372 1,657074478 1,65274372
valor-p 0,147371322  0,352104179 0,016399009
Decisdo N&o rejeitar Nao rejeitar Rejeitar
Calculos para DISTF 0,073685661] 0,823947911] 0,991800495
Calculos para 1-DISTF 0,926314339  0,176052089 0,008199505

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Decisdo

0,656380728
0,926314339
Nao rejeitar

0,655509425
0,176052089
Nao rejeitar

0,656380728
0,008199505
Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,523506654
0,0736857
Nao rejeitar

1,526814231
0,8239479
Nao rejeitar

1,523506654
0,9918005
Nao rejeitar
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Tabela 4.45 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 3° trimestre 2001

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média -0,002819703 -0,00271966
Variancia conhecida 0,000388360,000268106
Observacgdes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0

Z -0,030990816

P(Z<=z) uni-caudal 0,487638378

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,975276756

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média -0,002819703 -0,00472314
Variancia conhecida 0,000388360,000492869
Observagodes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0

z 0,50893616

P(Z<=z) uni-caudal 0,305398476

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,610796951

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média -0,002719664 -0,00472314
Variancia conhecida 0,0002681060,000492869
Observagodes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,576458664
P(Z<=z) uni-caudal 0,282152557
Z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,564305115
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao Nao Rejeitar
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4.2.9.1 Analise do 3° trimestre de 2001

O teste de hipoteses para o 3° trimestre de 2001 constatou nos resultados a
existéncia de diferenga entre a variancia da carteira com realocacao trimestral em
relagdo ao indice Bovespa, contudo em relacdo aos demais testes ndo houve
rejeicdo da hipotese nula. No que diz respeito a premissa de um retorno meédio diario
de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocacido mensal e trimestral
apresentaram retornos muito abaixo ao minimo exigido, ou seja, -0,30% e -0,29% ao
dia, performando no acumulado do trimestre desvalorizagao de -17,30% e -16,74%,
respectivamente. Percebe-se que este trimestre foi caracterizado por fortes perdas
para o mercado bursatil, contudo o modelo de alocacédo de portfélio de Markowitz

permitiu boas interpretacoes.

No caso da carteira com realocagao trimestral, a minimizagédo do risco, o
qual foi constatado pelos testes de hipoteses permitiu perdas bem menores para a
carteira ao final do periodo. Apesar do principio de retorno minimo esperado ter
ficado muito aquém do estipulado, pode-se afirmar que a minimizagao de volatilidade
e um coeficiente beta baixo (0,431) permitiram resultados positivos ao comparado ao

Ibovespa.

Em relagdo a carteira com realocagdo mensal, o teste sugere a nao
constatagao de diferenca na volatilidade entre a carteira e o0 benchmark. Contudo, a
menor perda ao longo do trimestre ao comparada ao Ibovespa pode acompanhar a
interpretacdo do coeficiente beta de forma equivalente a carteira com realocagao
trimestral. Assim, tendo o portfdlio mais uma vez apresentado um perfil conservador,
dado o valor de 0,508 para o coeficiente beta, é aceitavel que a carteira,
considerando a forte desvalorizagdo do mercado, apresentasse perdas inferiores ao

referencial do mercado bursatil brasileiro.

Em relagdo aos retornos meédios diarios, mais uma vez os testes de

hipoteses n&o constataram diferengas entre os retornos, logo os resultados ao final
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do trimestre s&o a principio semelhantes. Apesar da igualdade entre as médias, o
destaque fica por conta das menores perdas nas carteiras, mostrando uma eficiéncia

de curto prazo para o modelo.

4.2.10 Resultado do 4° Trimestre de 2001

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice

Bovespa

Tabela 4.46 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 4° trimestre 2001

Bﬁ?rl:::t?gr Realocagao Mensal
4° tri 01 4° tri 01-1 4° tri 01-2 4° tri 01-3
Desvio-Padréo Calculado 2,15% 2,15% 2,32% 1,82%
Retorno Esperado 0,07% 0,07% 0,03% 0,11%

Tabela 4.47 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 4° trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,11% 0,07%
Retorno Acumulado 6,68% 4.11%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,41%
Retorno Acumulado 27,66%

Tabela 4.48 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 4°
trimestre de 2001

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréao 1,64% 1,77%
Beta 0,458 0,487
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,28%




Grafico 4.10 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 4° trimestre 2001
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Tabela 4.49 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 4° trimestre 2001

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,016375255 0,016375255 0,017652632
n do Grupo 60 60 60
gl do Grupo 59 59 59
S do Grupo 0,017652632 0,022825929 0,022825929
n do Grupo 60 60 60
gl do Grupo 59 59 59
Razao F de Variancias 0,860512583 0,514658561 0,598083713
a 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,597324856  0,597324856 0,597324856
Valor Critico Superior 1,674131056 1,674131056 1,674131056
valor-p 0,565798759 0,011814789 0,050561328
Decisédo Nao rejeitar Rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,71710062  0,994092605, 0,974719336

Calculos para 1-DISTF 0,28289938  0,005907395 0,025280664
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,649368559 0,649368559 0,649368559
valor-p 0,28289938 0,005907395 0,025280664
Decisao Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisado

1,539955718
0,7171006
Nao rejeitar

1,539955718
0,9940926
Nao rejeitar

1,539955718
0,9747193
Nao rejeitar
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Tabela 4.50 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagiao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 4° trimestre 2001

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,0012100220,000825346
Variancia conhecida 0,0002681490,000311615
Observagodes 60 60
Hipotese da diferenca de média 0

z 0,12374998

P(Z<=z) uni-caudal 0,450756578

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,901513155

Z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,0012100220,004332996
Variancia conhecida 0,0002681490,000521023
Observagdes 60 60
Hipotese da diferenca de média 0

z -0,861108821

P(Z<=z) uni-caudal 0,194589008

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,389178016

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,0008253460,004332996
Variancia conhecida 0,0003116150,000521023
Observagodes 60 60
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,941593951
P(Z<=z) uni-caudal 0,173200266
Z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,346400533
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao Nao Rejeitar
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4.2.10.1 Analise do 4° trimestre de 2001

O teste de hipoteses para o 4° trimestre de 2001 constatou a partir dos
resultados a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral em relacéo ao indice Bovespa. No que diz respeito &
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocagcdo mensal e trimestral apresentaram retornos proximos ao minimo
exigido, ou seja, 0,11% e 0,07% ao dia, performando no acumulado do trimestre

valorizacao de 6,68% e 4,11%, respectivamente.

O destaque para este trimestre ficou por conta da forte valorizacdo do
Ibovespa, o qual fechou o trimestre com alta de 27,66%, ou seja, uma média diaria
de 0,41%. Considerando que as carteiras geradas a partir do modelo de Markowitz
concretizaram redugdao da volatilidade e, consequentemente, foram observados
coeficientes beta nos valores de 0,458 para a carteira com realocagdao mensal e
0,487 para a trimestral é de fato compreendido o retorno bem abaixo ao benchmark

no periodo.

Este trimestre foi caracterizado pela recuperagao do mercado, constatado na
forte valorizacdo do indice no periodo e pela diferenca de risco das carteiras em
relacdo ao benchmark. Contudo, os testes de hipoteses nao rejeitaram a hipotese de
igualdade entre as médias diarias dos retornos das carteiras e do benchmark. Assim,
os resultado neste trimestre podem ser melhor interpretados, concordando com a
posicao efetivamente conservadora dos portfélios, os quais foram rentaveis, porém

em menor valor absoluto.
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4.2.11 Resultado do 1° Trimestre de 2002

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.51 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 1° trimestre 2002

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
1° tri 02 1° tri 02-1 1° tri 02-2 1° tri 02-3
Desvio-Padrao Calculado 1,15% 1,15% 1,15% 1,07%
Retorno Esperado 0,22% 0,22% 0,11% 0,11%

Tabela 4.52 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 1° trimestre de 2002

Carteira Realocac¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,18% 0,16%
Retorno Acumulado 11,47% 9,61%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,04%
Retorno Acumulado -2,38%

Tabela 4.53 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 1°
trimestre de 2002

Carteira Realocagao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 1,18% 1,22%
Beta 0,447 0,457
Ibovespa No Periodo
Desvio Padréo 1,76%




Gréfico 4.11 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 1° trimestre 2002
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Tabela 4.54 - Teste de Hipétese da igualdade entre as varidncias (Realocagdo mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 1° trimestre 2002

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,011803717  0,011803717  0,012178117
n do Grupo 59 59 59
gl do Grupo 58 58 58
S do Grupo 0,012178117  0,017647854 0,017647854
n do Grupo 59 59 59
gl do Grupo 58 58 58
Razao F de Varidncias 0,939457882  0,447356565 0,476185866
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,594637228 0,594637228  0,594637228
Valor Critico Superior 1,681698336  1,681698336  1,681698336
valor-p 0,812835763  0,002609225 0,005403581
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar
Célculos para DISTF 0,593582119  0,998695388 0,99729821

Calculos para 1-DISTF 0,406417881] 0,001304612 0,00270179
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,646927845 0,646927845 0,646927845
valor-p 0,406417881 0,001304612 0,00270179
Decisao Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,545767958
0,5935821
Nao rejeitar

1,545767958

0,9986954

Nao rejeitar

1,545767958
0,9972982
Nao rejeitar
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Tabela 4.55 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 1° trimestre 2002

Teste de Hipéteses: Para diferencga entre duas médias

Mensal Trimestral
Média 0,001911050,001629468
Variancia conhecida 0,0001393280,000148307
Observagdes 59 59
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,12752913
P(Z<=z) uni-caudal 0,449260771

z critico uni-caudal
P(Z<=z) bi-caudal

1,959961082
0,898521543

Z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar

Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,00191105 -0,00025487
Variancia conhecida 0,0001393280,000311447
Observagdes 59 59
Hipotese da diferenca de média 0

z 0,783588949

P(Z<=z) uni-caudal 0,216640603

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,433281206

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias
Trimestral Ibovespa

Média 0,001629468 -0,00025487
Variancia conhecida 0,0001483070,000311447
Observacgoes 59 59
Hipotese da diferenca de média 0

z 0,675028197

P(Z<=2z) uni-caudal 0,249828854

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,499657708

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.11.1 Analise do 1° trimestre de 2002

O teste de hipoteses para o 1° trimestre de 2002 sugere pelos resultados
apresentados a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral em relagéo ao indice Bovespa. No que diz respeito a
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos superiores ao minimo
exigido, ou seja, 0,18% e 0,16% ao dia, performando no acumulado do trimestre

valorizacao de 11,47% e 9,61%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
constataram diferencas, pode-se observar que em termos absolutos as variancias
das carteiras foram realmente menores do que a do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta da expressiva valorizagcdo das carteiras em comparagcdo ao
benchmark do mercado, o qual terminou o trimestre com retornos negativos, ou seja,
-2,38%.

Para o 1° trimestre de 2002, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve reduc¢do da volatilidade em relagado ao
benchmark. O teste de hipdteses para as médias nédo rejeita a hipdtese nula, dessa
forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem como,
em relacdo ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram retornos bem
elevados no trimestre, enquanto que o Ibovespa apresentou desvalorizagdo, e
sabendo que os testes ndo rejeitaram as hipoteses nulas para a igualdade das
meédias dos retornos diarios, se pode vislumbrar uma explicacdo para a performance
baseado nos baixos valores dos coeficientes beta, ou seja, 0,447 para a carteira
com realocagcdao mensal e 0,457 para a trimestral. Assim, concretizou-se perdes
menores ao longo dos periodos de queda e, consequentemente, na retomada dos
processos de valorizagdo do mercado as carteira acabaram por apresentar retornos

acumulados melhores.
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4.2.12 Resultado do 2° Trimestre de 2002

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.56 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 2° trimestre 2002

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
2° tri 02 2° tri 021 2° tri 02-2 2° tri 02-3
Desvio-Padrao Calculado 0,95% 0,95% 0,86% 0,78%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,24% 0,11%

Tabela 4.57 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 2° trimestre de 2002

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario -0,05% -0,08%
Retorno Acumulado -3,31% -5,10%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,28%
Retorno Acumulado -15,96%

Tabela 4.58 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 2°
trimestre de 2002

Carteira

Realocac¢ao Mensal

Realocagéao Trimestral

Desvio Padrao

Beta

Ibovespa

1,27% 1,56%
0,403 0,426
No Periodo

Desvio Padrao

1,92%




Gréfico 4.12 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 2° trimestre 2002
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Tabela 4.59 - Teste de Hipétese da igualdade entre as varidncias (Realocagdo mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 2° trimestre 2002

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,012655283 0,012655283 0,012470424
n do Grupo 63 63 63
gl do Grupo 62 62 62
S do Grupo 0,012470424 0,019223075 0,019223075
n do Grupo 63 63 63
gl do Grupo 62 62 62
Razao F de Variancias 1,029867322 0,433409083 0,420839728
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,605053785 0,605053785 0,605053785
Valor Critico Superior 1,65274372 1,65274372 1,65274372
valor-p 0,908129958 0,001226638 0,000828355
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar
Célculos para DISTF 0,454064979  0,999386681] 0,999585823

Calculos para 1-DISTF 0,545935021] 0,000613319 0,000414177
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,656380728 0,656380728 0,656380728
valor-p 0,545935021 0,000613319 0,000414177
Decisao Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,523506654
0,4540650
Nao rejeitar

1,523506654
0,9993867
Nao rejeitar

1,523506654
0,9995858
Nao rejeitar
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Tabela 4.60 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 2° trimestre 2002

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média -0,000455295 -0,00075368
Variancia conhecida 0,0001601560,000155511
Observacgotes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0

Z 0,13330125

P(Z<=z) uni-caudal 0,446977536

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,893955072

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média -0,000455295 -0,00257229
Variancia conhecida 0,0001601560,000369527
Observagoes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0

z 0,730100115

P(Z<=z) uni-caudal 0,232664421

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,465328843

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média -0,000753681 -0,00257229
Variancia conhecida 0,0001555110,000369527
Observagdes 63 63
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,629962369
P(Z<=z) uni-caudal 0,26435954
Z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,52871908
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao Nao Rejeitar
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4.2.12.1 Analise do 2° trimestre de 2002

O teste de hipoteses para o 2° trimestre de 2002 constatou a partir dos
resultados a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral em relacéo ao indice Bovespa. No que diz respeito a
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocagdo mensal e trimestral apresentaram retornos inferiores ao minimo
exigido, ou seja, -0,05% e -0,08% ao dia, performando no acumulado do trimestre

desvalorizagao de -3,31% e -5,10%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
constataram diferencas, pode-se observar que em termos absolutos as variancias
das carteiras foram realmente menores do que a do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta da desvalorizagdo bem menor das carteiras em comparagdo ao
benchmark do mercado, o qual terminou o trimestre com retornos negativos, ou seja,
-15,96%.

Para o 2° trimestre de 2002, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve reduc¢do da volatilidade em relagado ao
benchmark. O teste de hipdteses para as médias nédo rejeita a hipdtese nula, dessa
forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem como,
em relacdo ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram perdas bem
menores no trimestre, enquanto que o Ibovespa apresentou desvalorizacao
expressiva, e sabendo que os testes nao rejeitaram as hipdéteses nulas para a
igualdade das médias dos retornos diarios, se pode vislumbrar uma explicagéo para
a performance baseado nos baixos valores dos coeficientes beta, ou seja, 0,403

para a carteira com realocacdo mensal e 0,426 para a trimestral.
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4.2.13 Resultado do 3° Trimestre de 2002

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.61 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 3° trimestre 2002

Bl.iia:::tggr Realocagao Mensal
3° tri 02 3° tri 02-1 3° tri 02-2 3° tri 02-3
Desvio-Padrao Calculado 1,14% 1,14% 1,36% 2,88%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,11% 0,00%

Tabela 4.62 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 3° trimestre de 2002

Carteira Realocacao Mensal Realocagdao Trimestral
Retorno Diario -0,34% -0,09%
Retorno Acumulado -19,68% -5,68%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,39%
Retorno Acumulado -22,60%

Tabela 4.63 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 3°
trimestre de 2002

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padrao 1,78% 1,47%
Beta 0,471 0,351
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,36%




Grafico 4.13 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 3° trimestre 2002
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Tabela 4.64 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 3° trimestre 2002

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,017807018 0,017807018 0,014728386
n do Grupo 65 65 65
gl do Grupo 64 64 64
S do Grupo 0,014728386 0,023579647 0,023579647
n do Grupo 65 65 65
gl do Grupo 64 64 64
Razao F de Variancias 1,461746479 0,570305803 0,390153704
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,609947648 0,609947648 0,609947648
Valor Critico Superior 1,639484992 1,639484992 1,639484992
valor-p 0,131523721  0,026203432  0,000229173
Decisdo N&o rejeitar Rejeitar Rejeitar
Calculos para DISTF 0,06576186) 0,986898284| 0,999885414

Calculos para 1-DISTF 0,93423814| 0,013101716]  0,000114586
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,660812738 0,660812738 0,660812738
valor-p 0,93423814 0,013101716 0,000114586
Decisado Nao rejeitar  Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,513287273
0,0657619
Nao rejeitar

1,513287273
0,9868983
Nao rejeitar

1,513287273
0,9998854
Nao rejeitar
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Tabela 4.65 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 3° trimestre 2002

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média -0,003209846 -0,00079305
Variancia conhecida 0,000317090,000216925
Observacgoes 65 65
Hipotese da diferenca de média 0

Z -0,843180073

P(Z<=z) uni-caudal 0,199563817

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,399127635

Z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média -0,003209846 -0,00365779
Variancia conhecida 0,00031709  0,000556
Observagoes 65 65
Hipétese da diferenca de média 0

z 0,12222187

P(Z<=z) uni-caudal 0,451361611

z critico uni-caudal 1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,902723221

z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média -0,000793048 -0,00365779
Variancia conhecida 0,000216925  0,000556
Observagodes 65 65
Hipoétese da diferenca de média 0
Z 0,830755518
P(Z<=z) uni-caudal 0,203055821
Z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,406111642
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao Nao Rejeitar
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4.2.13.1 Analise do 3° trimestre de 2002

O teste de hipdteses para o 3° trimestre de 2002 apresentou nos resultados
a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com realocagédo mensal
e trimestral em relacdo ao indice Bovespa. No que diz respeito & premissa de um
retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocagao
mensal e trimestral apresentaram retornos inferiores ao minimo exigido, ou seja, -
0,34% e -0,09% ao dia, performando no acumulado do trimestre desvalorizacéo de -

19,68% e -5,68%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
constataram diferencas, pode-se observar que em termos absolutos as variancias
das carteiras foram realmente menores do que a do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta da desvalorizagao bem menor da carteira com realocagao trimestral
em comparagao ao benchmark do mercado e a propria carteira com realocacao

mensal, as quais apresentaram expressiva desvalorizagao.

Para o 3° trimestre de 2002, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve reduc¢do da volatilidade em relagado ao
benchmark. O teste de hipdteses para as médias nédo rejeita a hipdtese nula, dessa
forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem como,
em relagcdo ao |Ibovespa. Considerando que a carteira teve perda bem menor no
trimestre, enquanto que o Ibovespa e a carteira com realocagdo trimestral
apresentaram desvalorizagdes expressivas, e sabendo que os testes nao rejeitaram
as hipoteses nulas para a igualdade das médias dos retornos diarios, se pode
vislumbrar uma explicacdo para a performance baseado nos baixos valores dos
coeficientes beta, ou seja, 0,403 para a carteira com realocagdo mensal e 0,426
para a trimestral. Percebe-se a partir do grafico que ao longo do ultimo més do
trimestre a carteira com realocacdo mensal passou a acompanhar de perto o
comportamento do benchmark, justificando assim sua performance bastante

negativa se comparada a outra carteira. O teste de hipoteses de igualdade da
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variancia realizado especificamente para os dados do més de setembro de 2002
rejeitou a hipoétese nula, tanto para a avaliagdo bicaudal quanto unicaudal (cauda
superior). Dessa forma, pode-se afirmar que a carteira com realocagdo mensal
passou a apresentar maior volatilidade ao ser comparada a carteira com realocacao
trimestral e maior até mesmo ao benchmark. Isto colabora para explicar o

desempenho ao final do terceiro trimestre de 2002.

Tabela 4.66 - Teste de Hipotese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal x
trimestral) - Setembro 2002

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x
Trimestral Ibovespa
S - Realocagao Mensal 0,035737085 0,035737085
n 22 22
gl 21 21
S - Realocagao Trimestral 0,011950667 0,019173758
n 22 22
gl 21 21
Razéo F de Variancias 8,942397721 3,473951504
a 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,415180779 0,415180779
Valor Critico Superior 2,40859066 2,40859066
valor-p 4,87103E-06 0,006206418
Decisédo Rejeitar Rejeitar
Calculos para DISTF 2,43551E-06/ 0,003103209

Calculos para 1-DISTF 0,999997564] 0,996896791
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,479802864 0,479802864
valor-p 0,999997564 0,996896791
Decisédo Nao rejeitar Nao rejeitar

Teste unicaudal (Superior)

Valor Critico Superior 2,084188822 2,084188822
valor-p 0,0000024 0,0031032
Decisao Rejeitar Rejeitar
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4.2.14 Resultado do 4° Trimestre de 2002

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.67 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 4° trimestre 2002

Bl.iia:::tggr Realocagao Mensal
4° tri 02 4° tri 02-1 4° tri 02-2 4° tri 02-3
Desvio-Padrao Calculado 1,89% 1,89% 1,49% 1,43%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,22% 0,15%

Tabela 4.68 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 4° trimestre de 2002

Carteira Realoca¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,31% 0,41%
Retorno Acumulado 21,11% 29,25%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,43%
Retorno Acumulado 30,69%

Tabela 4.69 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 4°
trimestre de 2002

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padrao 1,51% 1,69%
Beta 0,384 0,433
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 2,12%




Gréfico 4.14 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 4° trimestre 2002
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Tabela 4.70 - Teste de Hipétese da igualdade entre as varidncias (Realocagdo mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 4° trimestre 2002

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,015058377 0,015058377 0,016928223
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
S do Grupo 0,016928223 0,021153403 0,021153403
n do Grupo 62 62 62
gl do Grupo 61 61 61
Razao F de Variancias 0,791286214 0,506752435 0,640416105
a 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,602531358 0,602531358 0,602531358
Valor Critico Superior 1,659664406 1,659664406 1,659664406
valor-p 0,363138193 0,008821859  0,084331402
Decisédo Nao rejeitar Rejeitar N&o rejeitar
Céalculos para DISTF 0,818430903] 0,995589071] 0,957834299
Calculos para 1-DISTF 0,181569097| 0,004410929 0,042165701

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Decisao

0,654093668
0,181569097
Nao rejeitar

0,654093668
0,004410929
Rejeitar

0,654093668
0,042165701
Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,528832172
0,3184309
Nao rejeitar

1,528832172
0,9955891
Nao rejeitar

1,528832172
0,9578343
Nao rejeitar
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Tabela 4.71 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 4° trimestre 2002

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,0032056190,004287109
Varidncia conhecida 0,0002267550,000286565
Observagdes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,375858584
P(Z<=z) uni-caudal 0,35351107
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,70702214
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,0032056190,004545051
Varidncia conhecida 0,0002267550,000447466
Observagdes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,40617712
P(Z<=z) uni-caudal 0,342306275
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,684612549
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisdo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,0042871090,004545051
Variancia conhecida 0,0002865650,000447466
Observagodes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,074965289
P(Z<=z) uni-caudal 0,470121096
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,940242192
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao Nao Rejeitar
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4.2.14.1 Analise do 4° trimestre de 2002

O teste de hipdteses para o 4° trimestre de 2002 constata nos resultados a
existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com realocagdo mensal e
trimestral em relagdo ao indice Bovespa. No que diz respeito a premissa de um
retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocagao
mensal e trimestral apresentaram retornos bem acima ao minimo exigido, ou seja,
0,31% e 0,41% ao dia, performando no acumulado do trimestre valorizagcdo de

21,11% e 29,25%, respectivamente.

O destaque para este trimestre ficou por conta da forte valorizacdo das
carteiras e do Ibovespa, o qual fechou o trimestre com alta de 30,69%, ou seja, uma
média diaria de 0,43%. Considerando que as carteiras geradas a partir do modelo de
Markowitz concretizaram reducdo da volatilidade e, consequentemente, foram
observados coeficientes beta nos valores de 0,384 para a carteira com realocagao
mensal e 0,433 para a trimestral nos remetem ao pensamento de que mesmo uma

carteira conservadora pode apresentar retornos muito proximos ao benchmark.

Assim, este trimestre foi caracterizado pela continuidade da recuperacao do
mercado, constatado na forte valorizagdo do indice no periodo, e pela diferenca de
risco das carteiras em relagdo ao benchmark. Contudo, os testes nao rejeitaram a
hipétese de igualdade entre as médias diarias dos retornos das carteiras e do
benchmark, contribuindo para o melhor entendimento dos retornos acumulados ao

final do trimestre.
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4.2.15 Resultado do 1° Trimestre de 2003

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.72 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 1° trimestre 2003

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
1° tri 03 1° tri 03-1 1° tri 03-2 1° tri 03-3
Desvio-Padrao Calculado 1,35% 1,35% 1,02% 0,92%
Retorno Esperado 0,37% 0,37% 0,11% 0,11%

Tabela 4.73 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 1° trimestre de 2003

Carteira Realoca¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,18% 0,16%
Retorno Acumulado 11,47% 9,61%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario -0,04%
Retorno Acumulado -2,38%

Tabela 4.74 - Desvios-Padréao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 1°
trimestre de 2003

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréao 1,18% 1,22%
Beta 0,447 0,457
Ibovespa No Periodo
Desvio Padrao 1,76%




Grafico 4.15 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 1° trimestre 2003
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Tabela 4.75 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdao mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 1° trimestre 2003

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,011346391 0,015181838  0,016928223
n do Grupo 61 61 62
gl do Grupo 60 60 61
S do Grupo 0,012821908  0,021153403  0,021153403
n do Grupo 61 62 62
gl do Grupo 60 61 61
Razao F de Variancias 0,783087314  0,515096066  0,640416105
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,599955641  0,600914873  0,602531358
Valor Critico Superior 1,66679115  1,662332494  1,659664406
valor-p 0,346251937  0,010976908  0,084331402
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar N&o rejeitar
Calculos para DISTF 0,826874031] 0,994511546) 0,957834299
Calculos para 1-DISTF 0,173125969  0,005488454) 0,042165701

Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior
valor-p

Decisdo

0,651756871
0,173125969
Nao rejeitar

0,652637944
0,005488454
Rejeitar

0,654093668
0,042165701
Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,534314009
0,8268740
Nao rejeitar

1,530910509
0,9945115
Nao rejeitar

1,528832172
0,9578343
Nao rejeitar
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Tabela 4.76 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 1° trimestre 2003

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,0032056190,004287109
Variancia conhecida 0,0002267550,000286565
Observacgoes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
Z -0,375858584
P(Z<=2z) uni-caudal 0,35351107
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,70702214
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,0032056190,004545051
Variancia conhecida 0,0002267550,000447466
Observacgoes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,40617712
P(Z<=2z) uni-caudal 0,342306275
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,684612549
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisao Nao Rejeitar
Teste de Hipéteses: Para diferenca entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,0042871090,004545051
Variancia conhecida 0,0002865650,000447466
Observagoes 62 62
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,074965289
P(Z<=z) uni-caudal 0,470121096
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,940242192
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.15.1 Analise do 1° trimestre de 2003

O teste de hipoteses para o 1° trimestre de 2003 sugere com base nos
resultados obtidos a existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com
realocacdo mensal e trimestral em relacéo ao indice Bovespa. No que diz respeito &
premissa de um retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras
com realocacdo mensal e trimestral apresentaram retornos bem inferiores ao minimo
exigido, ou seja, -0,06% e -0,14% ao dia, performando no acumulado do trimestre

valorizacao de -3,65% e -8,02%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
constataram diferencas, pode-se observar que em termos absolutos as variancias
das carteiras foram realmente menores do que a do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta das expressivas desvalorizagdes das carteiras em comparagao ao
benchmark do mercado, o qual terminou o trimestre com retornos levemente

positivos, ou seja, 0,04%.

Para o 1° trimestre de 2003, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve reduc¢do da volatilidade em relagado ao
benchmark. O teste de hipdteses para as médias nédo rejeita a hipdtese nula, dessa
forma, sugere que os retornos médios diarios entre as carteiras sao iguais, bem
como, em relagdo ao Ibovespa. Graficamente, o comportamento das carteiras foi
muito parecido com o benchmark, contudo os resultados ao final do trimestre nao
foram melhores mesmo considerando que os coeficientes betas eram novamente
baixos, ou seja, 0,359 para a carteira com realocacdo mensal e 0,409 para a
trimestral sinalizando uma carteira conservadora e, consequentemente, com baixa

volatilidade, confirmada nos testes de hipoteses.
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4.2.16 Resultado do 2° Trimestre de 2003

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice
Bovespa

Tabela 4.77 — Estimativas calculadas com base nos resultados obtidos a partir do modelo de
Markowitz — 2° trimestre 2003

F\:I'eriarlr?ecsat?'gr Realocagao Mensal
2°tri 03 2° tri 031 2° tri 03-2 2° tri 03-3
Desvio-Padrao Calculado 0,89% 0,89% 0,82% 0,75%
Retorno Esperado 0,11% 0,11% 0,16% 0,24%

Tabela 4.78 - Retorno das carteiras e do Benchmark ao longo do 2° trimestre de 2003

Carteira Realocac¢ao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,10% 0,11%
Retorno Acumulado 6,87% 7,08%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,23%
Retorno Acumulado 15,07%

Tabela 4.79 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark ao longo do 2°
trimestre de 2003

Carteira Realocacgao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 0,92% 0,96%
Beta 0,316 0,323
Ibovespa No Periodo
Desvio Padréo 1,56%




Grafico 4.16 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada - 2° trimestre 2003
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Tabela 4.80 - Teste de Hipotese da igualdade entre as varidncias (Realocagdo mensal,

trimestral e do Ibovespa) - 2° trimestre 2003

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,009203162  0,009203162  0,009640229
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
S do Grupo 0,009640229 0,015610868 0,015610868
n do Grupo 61 61 61
gl do Grupo 60 60 60
Razao F de Varidncias 0,911379898  0,347552202 0,381347233
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,599955641  0,599955641  0,599955641
Valor Critico Superior 1,66679115 1,66679115 1,66679115
valor-p 0,720465251 6,68669E-05 0,000262202
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar
Célculos para DISTF 0,639767375 0,999966567| 0,999868899

Calculos para 1-DISTF 0,360232625 3,34334E-05/ 0,000131101
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,651756871 0,651756871 0,651756871
valor-p 0,360232625  3,34334E-05 0,000131101
Decisao Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar

Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior
valor-p

Decisdo

1,534314009
0,6397674
Nao rejeitar

1,534314009
0,9999666

Nao rejeitar

1,534314009
0,9998689

Nao rejeitar
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Tabela 4.81 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) - 2° trimestre 2003

Teste de Hipoteses: Para diferencga entre duas médias

Mensal Trimestral

Média
Variancia conhecida
Observacgoes

Hipotese da diferenca de média

z
P(Z<=z) uni-caudal
z critico uni-caudal
P(Z<=z) bi-caudal
Z critico bi-caudal

0,0011313320,001167196

0,0000846980,000092934

61 61
0
-0,021017136
0,491615951
1,644853
0,983231902
1,959961082

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média

Variancia conhecida
Observagoes

Hipétese da diferenca de média
z

P(Z<=z) uni-caudal

z critico uni-caudal

P(Z<=z) bi-caudal

z critico bi-caudal

0,0011313320,002423927

0,0000846980,000243699

61 61
0
-0,55709323
0,288731831
1,644853
0,577463663
1,959961082

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar

Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa

Média

Variancia conhecida
Observagodes

Hipotese da diferengca de média
Z

P(Z<=z) uni-caudal

Z critico uni-caudal

P(Z<=z) bi-caudal

z critico bi-caudal

0,0011671960,002423927

0,0000929340,000243699

61 61
0
-0,534969086
0,296335593
1,644853
0,592671185
1,959961082

Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.16.1 Analise do 2° trimestre de 2003

O teste de hipoteses para o 2° trimestre de 2003 constatou nos resultados a
existéncia de diferengas entre as variancias das carteiras com realocagdo mensal e
trimestral em relagdo ao indice Bovespa. No que diz respeito a premissa de um
retorno médio diario de 0,11%, observa-se que tanto as carteiras com realocagao
mensal e trimestral apresentaram retornos muito proximos ao minimo exigido, ou
seja, 0,10% e 0,11% ao dia, performando no acumulado do trimestre desvalorizagéo

de 6,87% e 7,08%, respectivamente.

Considerando que os testes de hipdteses para a igualdade das variancias
constataram diferencas, pode-se observar que em termos absolutos as variancias
das carteiras foram realmente menores do que a do indice Bovespa. O destaque
ficou por conta da menor valorizagdo das carteiras em comparagdao ao benchmark

do mercado, o qual terminou o trimestre com retorno 15,07%.

Para o 2° trimestre de 2003, seguindo a alocacédo de portfélio a partir do
modelo de Markowitz, observa-se que houve redug¢do da volatilidade em relagdo ao
benchmark. O teste de hipdteses para as meédias néo rejeita a hipotese nula, dessa
forma, sugere que retornos médios diarios entre as carteiras sdo iguais, bem como,
em relacdo ao Ibovespa. Considerando que as carteiras tiveram menores
valorizagbes no trimestre em relagédo ao Ibovespa e sabendo que os testes nao
rejeitaram as hipoteses nulas para a igualdade das médias dos retornos diarios, se
pode vislumbrar uma explicagdo para a performance, baseando-se nos baixos
valores dos coeficientes beta, ou seja, 0,316 para a carteira com realocagdo mensal

e 0,323 para a trimestral.



4.2.17 Resultado de todo o periodo em estudo

Premissas do Modelo:

e Rentabilidade Esperada (premissa): 0,11% ao dia

¢ Minimizagao do risco da carteira (Volatilidade)

e Participacdo maxima por ativos na carteira sugerida: 25%

e Poderdo compor a carteira até as vinte agdes mais representativas do indice

Bovespa
Tabela 4.82 - Retorno das carteiras e do Benchmark
Carteira Realocagao Mensal Realocagao Trimestral
Retorno Diario 0,04% 0,05%
Retorno Acumulado 53,35% 63,37%
Ibovespa No Periodo
Retorno Diario 0,01%
Retorno Acumulado 11,38%

Tabela 4.83 - Desvios-Padrao e Coeficientes Beta das Carteiras e do Benchmark

Carteira Realocagao Mensal Realocagao Trimestral
Desvio Padréo 1,61% 1,59%
Beta 0,494 0,492
Ibovespa No Periodo
Desvio Padréo 1,98%

Tabela 4.84 — indice de Sharpe Carteira x Benchmark

Em relacéo ao: Realocacado Mensal | Realocacgao Trimestral Ibovespa
Ibovespa 25,99 32,49 XXXXXXXXXXXXXXX
CDI -29,45 -23,41 -44,90
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Grafico 4.17 - Evolugao da Rentabilidade Acumulada entre Julho/99 e Junho/03
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Tabela 4.85 - Teste de Hipotese da igualdade entre as variancias (Realocagao mensal,
trimestral e do Ibovespa) — Todo o Periodo

Teste-F para Variancias Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
S do Grupo 0,016072498 0,016072498 0,015940152
n do Grupo 991 991 991
gl do Grupo 990 990 990
S do Grupo 0,015940152 0,019855338 0,019855338
n do Grupo 991 991 991
gl do Grupo 990 990 990
Razao F de Variancias 1,016674351 0,655257777 0,644510975
o 0,05 0,05 0,05
Teste Bicaudal
Valor Critico Inferior 0,882801388 0,882801388 0,882801388
Valor Critico Superior 1,132757887 1,132757887 1,132757887
valor-p 0,79479207 3,49107E-11 5,92926E-12
Decisdo N&o rejeitar  Rejeitar Rejeitar
Calculos para DISTF 0,397396035 1 1
Calculos para 1-DISTF 0,602603965] 1,74554E-11] 2,96463E-12
Teste unicaudal (Inferior)
Valor Critico Inferior 0,900681085 0,900681085 0,900681085
valor-p 0,602603965 1,74554E-11 2,96463E-12
Decisdo Nao rejeitar Rejeitar Rejeitar
Teste unicaudal (Superior)
Valor Critico Superior 1,110270986 1,110270986 1,110270986
valor-p 0,3973960 1,0000000 1,0000000

Decisdo Nao rejeitar Nao rejeitar  Nao rejeitar
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Tabela 4.86 - Teste de Hipotese da igualdade entre as médias (Realocagdao mensal, trimestral e

do Ibovespa) — Todo o Periodo

Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Trimestral

Média 0,000560176 0,000621962
Variancia conhecida 0,000258325 0,000254082
Observacgoes 991 991
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,085924466
P(Z<=z) uni-caudal 0,465763166
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,931526332
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Deciséao Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenca entre duas médias

Mensal Ibovespa

Média 0,000560176 0,000307751
Variancia conhecida 0,000258325 0,000394234
Observagoes 991 991
Hipétese da diferenca de média 0
z 0,311070894
P(Z<=z) uni-caudal 0,377873429
z critico uni-caudal 1,959961082
P(Z<=z) bi-caudal 0,755746858
z critico bi-caudal 2,241395123

Bi-Caudal
Decisédo Nao Rejeitar
Teste de Hipoteses: Para diferenga entre duas médias

Trimestral Ibovespa
Média 0,000621962 0,000307751
Variancia conhecida 0,000254082 0,000394234
Observagodes 991 991
Hipoétese da diferenca de média 0
z 0,388476189

P(Z<=z) uni-caudal
z critico uni-caudal

0,348831885
1,959961082

P(Z<=z) bi-caudal 0,697663771
z critico bi-caudal 2,241395123
Bi-Caudal

Decisao

Nao Rejeitar
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4.2.17.1 Analise do resultado de todo o periodo em estudo

As carteiras com realocagdo mensal e trimestral apresentaram significativos
ganhos de rentabilidade ao longo dos trés anos em analise. O melhor desempenho
ficou por conta da carteira trimestral que apresentou valorizagdo acumulada de
63,37% equivalente a uma média de retorno diario de 0,05%. A carteira com
realocagcdo mensal apresentou valorizagdo acumulada pouco abaixo da trimestral,
ou seja, 53,35% ou 0,04% ao dia de retorno médio, contra um Ibovespa que
terminou o periodo praticamente estavel com valorizagdo acumulada de apenas
11,58%. Apesar das expressivas diferencas dos retornos das carteiras em relagcéo
ao Ibovespa, os testes de hipoteses para a igualdade entre as médias nao rejeitaram

a hipotese nula, sugerindo que as médias dos retornos séo equivalentes.

Em relagéo aos testes de hipdteses para a igualdade entre as variancias das
carteiras e do Ibovespa obteve-se o resultado de rejeicdo da hipotese nula. Assim,
pode-se constatar que existe diferenca de volatilidade das carteiras com realocacao
mensal e trimestral em relacdo ao Ibovespa. Adicionalmente, o teste unicaudal para
a cauda inferior também rejeitou a hipétese nula, sugerindo que existe reducao de

risco no periodo completo em estudo.

Adicionalmente ao fato de que a carteira com realocagcao mensal e trimestral
apresentaram performances superiores € menores desvios-padrao no periodo em
relacdo ao indice Bovespa, outro indicador que confirmou este desempenho foi o
indice de Sharpe. A carteira trimestral foi a que apresentou maior valor, ou seja,
32,49 ao ser comparada ao |bovespa. A carteira com realocagdao mensal também
apresentou um valor bastante expressivo, encerrando o periodo com o valor de
25,99. No que tange esse resultado, pode-se afirmar que a carteira com realocagéo
trimestral apresentou um numero superior a mensal tanto pelo fato de uma maior
rentabilidade no periodo quanto por um menor valor do desvio-padrdao. Nao ocorre
aqui nenhum posicionamento em relagdo a uma possivel contestacdo da igualdade

estatistica das variancias das carteiras com realocacdo mensal e trimestral.
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Por fim, outro instrumento de avaliagdo para o desempenho das carteiras em
relacdo ao Ibovespa é o grafico de Balzer. Em ambos os casos percebem-se a partir
dos graficos 4.16 e 4.17 uma melhora da relagdo das diferengas dos retornos das
carteiras e do benchmark e das diferengas dos riscos. Percebe-se que os
comportamentos de ambos os graficos sao bastante semelhantes, visto que em boa
parte dos pontos existe a manutencdo no nivel da diferenga dos retornos sendo,
porém notada uma melhora da relacdo da diferenga do risco da carteira, tanto
trimestral quanto mensal, em contrapartida ao Ibovespa. Num segundo momento, o
processo de melhora da relagdo do risco permanece, contudo ocorre entdo a
melhora da relagdo da diferenca dos retornos das carteiras e do benchmark. Ao
analisar-se o grafico de rentabilidade acumulada das carteiras e do Ibovespa, pode-
se perceber consistentemente que a partir do segundo trimestre de 2001 o indice
Bovespa passa a descolar das carteiras, as quais nao sofrem perdas na

rentabilidade como o benchmark.

Grafico 4.18 — Grafico de Balzer — Carteira Realocagao Mensal
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Grafico 4.19 — Grafico de Balzer — Carteira Realocagao Trimestral
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5 Consideragoes Finais

Ao longo do trabalho buscou-se avaliar o modelo de alocag&o de carteira de
Markowitz, considerando os custos de transagcdo no periodo de julho de 1999 e
junho de 2004. Para isto foi escolhido o instrumento de clube de investimento sobre
o qual a analise recaiu sobre dois prazos diferentes de realocagdo, uma mensal e

outra trimestral.

A facilidade de um clube de investimento no que tange suas regras e
utilizagao foi muito proveitosa, visto que este instrumento é totalmente acessivel aos
pequenos e médios investidores que podem através de uma comunidade de cotistas
buscar retornos condizentes as oportunidades do mercado de renda variavel. Além
disso, a estrutura de um clube de investimento segue basicamente as regras e
normas dos Fundos de Investimentos em Ac¢des, podendo dessa forma tornar os
resultados deste estudo plausiveis a aqueles que entendem o Modelo de Markowitz

viavel como ferramenta de gestéao para seus FlAs.

A partir de uma rentabilidade minima esperada por parte dos investidores,
considerando os objetivos de um fundo de pensdo, bem como, de um gestor de
carteira de uma corretora consultada, determinou-se a cada periodo em andélise a
carteira 6tima com base na minimizacdo da variancia. Assim, o objetivo primario
deste trabalho foi determinar se o modelo de Markowitz representa minimizacéo do
risco e se o nivel de retorno supera seu benchmark mesmo considerando os custo

de transacéo.

Conforme se pode perceber na longa exposicao dos resultados, a resposta
ou conclusdo deste objetivo n&o pode ser apresentado em poucas palavras,
principalmente que se entende que deve haver uma divisdo temporal para as
posi¢cdes conclusivas. Ou seja, é importante entender os aspectos de curto e longo

prazo dos resultados auferidos pelo estudo.
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A primeira questao é com respeito a volatilidade das carteiras em relagao ao
benchmark. Os resultados dos testes de hipoteses em relacédo a igualdade entre as
variancias foram bastante alternados ao longo dos trimestres. Ocorreram periodos
em que os testes rejeitaram as hipdteses nulas e em outros esta rejeicdo nao foi
constatada. Um ponto interessante foi que em nenhum momento houve rejeicao a
hipétese nula, considerando um teste unicaudal com base na cauda superior, ou
seja, ndo houve constatagcado de volatilidade superior ao Ibovespa no periodo em

analise.

Pode-se afirmar para os periodos trimestrais, tendo como base os resultados
observados, que as igualdades das variancias das carteiras com realocagdo mensal
e trimestral comparadas ao Ibovespa ocorreram em sua maior parte em momentos
em que o mercado apresentou desvalorizagdes. A partir do momento em que se
percebeu uma valorizagdo do benchmark as carteiras passaram a apresentar na

maioria das vezes riscos diferenciados, ou seja, houve rejeicdo da hipotese nula.

Uma forma de tentar demonstrar esta percepcgao dos resultados € a partir da
analise das volatilidades modveis nos periodos de 63, 126 e 252 dias uteis ou
pregdes. A volatilidade movel é a volatilidade dia a dia considerando o periodo
amostral de dias passados. Basicamente € o mesmo principio de uma média movel
sO que transposta para o calculo da varidncia das cotas das carteiras e do

benchmark.

O gréfico abaixo representa um periodo movel de 63 dias no qual é possivel
perceber que a partir do ano de 2001 ocorre um pequeno descolamento do risco das
carteiras em relagdo ao Ibovespa. Este descolamento ndo é em relagdo ao
comportamento visto que existe uma similaridade nos movimentos. Porém, percebe-
se que existe uma maior diferenca entre a amplitude das curvas das carteiras e do
benchmark. Isto foi suficiente para determinar a existéncia de diferenga entre as

variancias.
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Um ponto fica em duvida até este momento. Porque o segundo semestre de
1999 nao apresentou diferengas de volatilidade mesmo com um mercado em
processo de alta? Nao buscando justificar as conclusdes no aspecto de curto prazo,
os retornos das acdes que serviram de base de dados apresentaram, no trimestre
anterior, resultados positivos e com baixa volatilidade o que resultou numa das
maiores diversificagdes na composicao das carteiras, tornado o portfélio 6timo muito
semelhante ao Ibovespa. Assim, mesmo num comportamento de alta do mercado as

carteiras tenderam a percorrer movimentos muito semelhantes ao benchmark.

Por fim, ndo é plausivel afirmar que a partir de poucos resultados de rejeicao
da hipdétese nula no que tange a comparagdo entre as carteiras trimestrais e
mensais, existe diferenca de risco entre elas. Assim, tanto faz optar-se por uma
carteira que tenha como objetivo a minimizagdo do risco em relagédo ao benchmark

com realocagéo de a¢des em periodo mensal ou trimestral.

Grafico 5.1 — Volatilidade Movel (63 pregbes)
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A afirmacgéo de que ocorre diferenga de volatilidade das carteiras em relagao
ao |bovespa a partir do ano de 2001 é mais facilmente percebida quando
comegamos a analisar a volatilidade movel em periodos maiores. No caso da

volatilidade para o periodo de 126 pregdes é possivel observar que diferenga entre
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as variancias das carteiras e do Ibovespa em amplitudes maiores ficam mais

recorrentes até o fim do segundo trimestre de 2002, quando a varidncia do
benchmark busca diminuir a diferencga.

Grafico 5.2 — Volatilidade Moével (126 pregoes)
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Para avaliagao de longo prazo, ou seja, quando analisamos estatisticamente
todo o periodo em estudo constata-se que efetivamente ocorre diferengca de
volatilidade entre as carteiras e o indice Bovespa. Os testes de hipdteses rejeitam a
igualdade entre as variancias sugerindo que ha redugao de variancia, visto que o
teste de unicaudal (cauda inferior) rejeita a hipdtese nula. Assim, o fato de nas
avaliacbes da volatilidade no curto prazo (trés meses) constata-se em varios
momentos diferengcas de volatilidade, o resultado de longo prazo confirma esta
hipétese, o que defende o modelo no que tange a premissa de minimizagdo da
variancia quando seguida os pressupostos de Markowitz.

Abaixo se apresenta o grafico de volatilidade mével para um periodo de 252
pregbes. E possivel de uma maneira mais clara visualizar o menor nivel de
volatilidade das carteiras em relagcdo ao |Ibovespa para este periodo, conforme o

grafico mostra quando as linhas referentes as carteiras seguem a todo o momento
bem abaixo da linha do benchmark.
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Grafico 5.3 — Volatilidade Moével (252 pregoes)
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Em relagdo ao retorno das carteiras ao comparadas ao do Ibovespa fica
claro o melhor desempenho do modelo. Apesar dos testes de hipdteses de
igualdade entre as médias dos retornos diarios ndo rejeitarem a hipotese nula, as
carteiras apresentaram resultados de rentabilidades melhores em 11 trimestres dos
16 analisados. Estes resultados positivos possibilitaram que as carteiras
apresentassem, no acumulado do periodo, ganhos significativamente mais altos do
que o indice Bovespa. Assim, foi registrada valorizacdo acumulada de 53,35% para
a carteira com realocagcdo mensal e 63,37% para a trimestral, enquanto que o

Benchmark encerrou o periodo com a modesta alta de 11,38%.

Ao analisarmos os resultados do indice de Sharpe Generalizado (ISG) para
0 qual usou-se o Ibovespa, mais uma vez observa-se o expressivo retorno acima do
benchmark. O ISG para a carteira com realocacido mensal obteve um valor de 25,99
enquanto a trimestral terminou o periodo com valor de 32,49. Considerando que os

desvios-padrao de ambas as carteiras sao bastante préximos, o ISG reflete a melhor
rentabilidade da carteira com realocacao trimestral.
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Uma apontamento importante a ser feito neste momento em relacdo a
diferenca de retorno de 10,07% a mais no acumulado da carteira com realocagao
trimestral pode ser fundamento com base nos custos de transacao referentes ao
maior numero de realocacdes da carteira mensal. Visto que o volume adicional de
corretagem para a carteira com realocagdo mensal ficou na ordem de R$ 184.000,00
e que o patrimdénio médio da carteira foi de R$ 1.412.784,00, ou, o custo percentual
sobre o patrimdnio liquido médio foi de, aproximadamente, 13%. Assim, € plausivel
concluir que a menor rentabilidade da carteira mensal em comparacdo com a
trimestral foi em virtude dos custos operacionais (corretagem e emolumentos), visto
que os proprios testes de hipdteses para as médias dos retornos nao rejeitou a

hipotese nula.

Por fim, na tentativa de obter uma explicacdo para o melhor retorno
acumulado das carteiras em relagdo ao benchmark do mercado, tendo em vista que
os testes de hipoteses para a igualdade das médias n&o rejeitaram em nenhum
momento a hipétese nula, se fez indicadores de analise de performance. Porém aqui

cabe mais um comentario, o qual se entende pertinente.

Atualmente existem diversos instrumentos de avaliagcdo de performance, os
quais tentam explicar as razdes para as diferengas de rentabilidade entre varios
fundos de investimento. Porém, a razdo de nao ter havido em nenhum momento a
alocagao de recursos em renda fixa que viesse a apresentar relevancia (sempre
menor que 0,5% do PL), acabou-se por ndo utilizar ferramentas como o paradigma
da Seletividade ou Market Timing, muito desenvolvida no mercado atualmente,

conforme pesquisa em artigos como do autor Logue(1998).

Apreciando a justificativa acima como verdadeira, optou-se por desenvolver
o coeficiente Beta para auxiliar nas conclusdes dos resultados. Assim, ao calcular
seu valor para cada uma das carteiras constata-se que ambos s&o bastante baixos e
menores do que 1. Isto significa que as carteiras com realocagcdo mensal e

trimestral, ja anteriormente afirmada, sdo conservadoras. O fato de elas
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apresentarem esta caracteristica, o resultado final foi um retorno gradualmente
adquirido e consistente, conforme demonstrado nos graficos de Balzer presentes ao

final no capitulo anterior.

Conclui-se ao fim deste trabalho que o Modelo de Selecao de Carteira de
Markowitz reduziu efetivamente a variancia das carteiras, tanto para a realocagao
mensal quanto trimestral, no longo prazo. Quanto a menor volatilidade no curto
prazo, o modelo torna-se eficiente principalmente em momentos de valorizagdo do
mercado, porém em periodos de perdas pode-se perceber um nivel de variancia
bastante proximo ou estatisticamente igual ao do benchmark. Quanto ao retorno, os
custos de transacido nao foram impedimentos para o melhor resultado de ambas as
carteiras em relacdo ao Ibovespa, o qual ndo ha custos operacionais implicitos.
Porém, pode-se justificar a menor rentabilidade da carteira com realocagdo mensal
em funcdo do maior volume com os custos de corretagem e emolumentos.
Finalmente, ao entender-se que o0 mercado bursatil brasileiro apresenta
caracteristica de elevada volatilidade e baixo retorno dado ao risco, 0 modelo de
Markowitz mostrou-se eficiente em comparagdo ao benchmark visto que sua
premissa de minimizagao de risco propiciou carteiras conservadoras, as quais 0

coeficiente beta buscou demonstrar.
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APENDICE A - RESULTADOS DE RETORNOS, DESVIOS-PADRAO E TESTES
DE HIPOTESES PARA A IGUALDADE DAS VARIANCIAS

Realocacgéo de Carteira Ho = Igualdade de Variancias
Mensal | Trimestral | Ibovespa Mensal x Mensal x Trimestral x
Trimestral Ibovespa Ibovespa
39 - Trimestre 1999 Retorno 6,63%| 8,88%) -4,47%)
Desvio-Padrao 1,60% 1,71% 1,49%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita
4° - Trimestre 1999 Retorno 33,43% 39,10% 53,89%
Desvio-Padrao 1,42%| 1,39%) 1,48%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita
1° - Trimestre 2000 Retorno -2,22% -0,16% 4,27%
Desvio-Padrao 1,88%) 1,89%) 2,14%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita
20 - Trimestre 2000 Retorno 1,62% 3,03% -6,13%
Desvio-Padrao 1,98% 1,90%) 2,39%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita I Nao Rejeita
39 - Trimestre 2000 Retorno 0,95% -1,68% -4,78%
Desvio-Padrao 1,24% 1,29% 1,67%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
4° - Trimestre 2000 Retorno -3,68% 2,57%| -4,20%
Desvio-Padrao 1,92%| 1,81%) 2,09%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita
1° - Trimestre 2001 Retorno 8,33% 10,72% -5,38%
Desvio-Padrao 2,15%) 1,99%) 2,02%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita
20 - Trimestre 2001 Retorno 9,43% 6,02% 0,84%
Desvio-Padrao 1,55% 1,56%) 1,96%| Nao Rejeita ‘ Rejeita I Rejeita
30 - Trimestre 2001 Retorno -17,30% -16,47%|  -26,95%
Desvio-Padrao 1,97% 1,64% 2,23%| Nao Rejeita ‘ Nao Rejeita ‘ Rejeita
4° - Trimestre 2001 Retorno 6,68% 4,11% 27,66%
Desvio-Padrao 1,64%| 1,77%)| 2,28%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
1° - Trimestre 2002 Retorno 11,47% 9,61%)| -2,38%
Desvio-Padrao 1,18%) 1,22%) 1,76%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
20 - Trimestre 2002 Retorno -3,31% -5,10%|  -15,96%
Desvio-Padrao 1,27%| 1,56%) 1,92%| Nao Rejeita ‘ Rejeita I Rejeita
30 - Trimestre 2002 Retorno -19,68% -5,68%| -22,60%
Desvio-Padrao 1,78% 1,47%) 2,36%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
4° - Trimestre 2002 Retorno 21,11% 29,25% 30,69%
Desvio-Padrao 1,51%| 1,69%) 2,12%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
1° - Trimestre 2003 Retorno 11,47% 9,61%)| -2,38%
Desvio-Padrao 1,18%) 1,22%) 1,76%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Nao Rejeita
20 - Trimestre 2003 Retorno 6,87% 7,08% 15,07%|
Desvio-Padrao 0,92% 0,96% 1,56%| Nao Rejeita ‘ Rejeita I Rejeita
TODO PERIODO Retorno 53,35% 63,37% 11,38%
Desvio-Padrao 1,61% 1,59% 1,98%| Nao Rejeita ‘ Rejeita ‘ Rejeita
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APENDICE B - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 1999 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/6/1999

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagio R$ % SIPL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 1.400.000 136,80 137,53 191.518,18 -1.029,48 19,26%
VALES Vale Rio Doce PNA 600 25,94 26,08 15.563,65 -83,66 1,56%
TSPC6 Telesp Cel PNB 9.300.000 17,41 17,51 161.938,39 -870,48 16,28%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 2.800.000 75,48 75,88 211.330,73 -1.135,98 21,25%
BRHA4 Companhia Brhama PN 1.400.000 174,89 175,84 244.852,86 -1.316,17 24,62%
LIGH3 Light ON 900.000 119,27 119,91 107.341,74 -577,00 10,79%
CLSC6 Celesc PNB 87.600.000 0,66 0,66 57.435,59 -308,74 577%
INEP4 Inepar Construcoes PN 1.000.000 4,17 4,19 4.170,00 -22,42 0,42%

SUBTOTAIS 104.400.600 994.151,14 -5.343,92 99,95%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.000.000,00000 1,000000 1.000.000,00 100,54%

SUBTOTAIS 1.000.000,00000 1.000.000,00 100,54%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 999.495,06 50,12%)
CARTEIRA DE AGOES 994.151,14 49,85%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 39,28 0,00%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.000.000,00 50,15%|PATRIMONIO LiQUIDO 994.616,81 49,88%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 1.994.151,14 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.994.151,14 100,00%|
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,54% 0,00%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -0,54% 0,00%
VALOR DA COTA 0,99462 RENTABILIDADE ANO -0,54% 0,00%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/7/1999

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagédo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.000 21,45 21,68 150.146,50 -1.620,66 15,65%
VALES Vale Rio Doce PNA 6.300 26,01 26,27 163.884,86 -1.639,71 17,09%
TSPCé Telesp Cel PNB 4.800.000 17,68 17,51 84.856,46 826,08 8,85%
BBDC4 Bradesco PN 26.500.000 4,77 4,82 126.495,58 -1.365,38 13,19%
BRHA4 Companhia Brhama PN 800.000 188,33 175,84 150.660,08 9.992,06 15,71%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 3.300.000 58,10 58,73 191.737,49 -2.069,59 19,99%
LIGH3 Light ON 900.000 100,83 119,91 90.750,78 -17.167,96 9,46%

SUBTOTAIS 36.313.300 958.531,75 -13.045,15 99,94%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.012,76875 1,016589 2.046,16 0,21%

SUBTOTAIS 2.012,76875 2.046,16 0,21%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 550,01 0,06%
CARTEIRA DE ACOES 958.531,75 99,79%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 895,62 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.046,16 0,21%]|PATRIMONIO LiQUIDO 959.132,28 99,85%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 960.577,91 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 960.577,91 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,66% -1,20%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,00% -8,24%
VALOR DA COTA 0,95913 RENTABILIDADE ANO -4,00% -10,19%




POSICAO DA CARTEIRA EM:

31/8/1999
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Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 1.500.000 127,87 129,26 191.802,15 -2.094,41 20,28%
PETR4 Petrobras PN 8.100 21,11 21,63 170.956,74 -4.280,28 18,08%
VALES Vale Rio Doce PNA 6.900 32,51 26,27 224.315,14 43.026,32 23,72%
TSPCé Telesp Cel PNB 5.900.000 16,82 17.41 99.263,96 -3.475,35 10,50%
BBDC4 Bradesco PN 18.400.000 4,20 4,82 77.211,75 -11.567,17 8,17%
BRHA4 Companhia Brhama PN 200.000 180,64 58,73 36.127,70 24.381,82 3,82%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 2.700.000 53,03 119,91 143.176,28 -180.579,95 15,14%

SUBTOTAIS 28.715.000 942.853,71 -134.589,02 99,71%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.472,49732 1,032537 1.520,41 0,16%

SUBTOTAIS 1.472,49732 1.520,41 0,16%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 942.853,71 99,53%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.702,54 0,18%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.520,41 0,16%|PATRIMONIO LIQUIDO 945.583,29 99,82%|
ORDENS DE VENDA 291,71 0,31%
TOTAL DO ATIVO 947.285,83 100,00%]| TOTAL DO PASSIVO 947.285,83 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,71% 0,38%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -1,33% 1,18%
VALOR DA COTA 0,94558 RENTABILIDADE ANO -5,28% -9,13%

APENDICE C - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 1999 — REALOCAGAO

TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

30/6/1999

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 1.400.000 136,80 137,53 191.518,18 -1.029,48 19,26%
VALES Vale Rio Doce PNA 600 25,94 26,08 15.563,65 -83,66 1,56%
TSPC6 Telesp Cel PNB 9.300.000 17,41 17,51 161.938,39 -870,48 16,28%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 2.800.000 75,48 75,88 211.330,73 -1.135,98 21,25%
BRHA4 Companhia Brhama PN 1.400.000 174,89 175,84 244.852,86 -1.316,17 24,62%
LIGH3 Light ON 900.000 119,27 119,91 107.341,74 -577,00 10,79%
CLsC6 Celesc PNB 87.600.000 0,66 0,66 57.435,59 -308,74 577%
INEP4 Inepar Construcoes PN 1.000.000 4,17 4,19 4.170,00 -22,42 0,42%

SUBTOTAIS 104.400.600 994.151,14 -5.343,92 99,95%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.000.000,00000 1,000000 1.000.000,00 100,54%

SUBTOTAIS 1.000.000,00000 1.000.000,00 100,54%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 999.495,06 50,12%
CARTEIRA DE AGOES 994.151,14 49,85%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 39,28 0,00%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.000.000,00 50,15%|PATRIMONIO LiQUIDO 994.616,81 49,88%)
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.994.151,14 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.994.151,14 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,54% 0,00%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -0,54% 0,00%
[VALOR DA COTA 0,99462 RENTABILIDADE ANO -0,54% 0,00%
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APENDICE D - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 1999 — REALOCAGAO
MENSAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 30/9/1999

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 2.000.000 131,88 130,10 263.767,60 3.572,69 24,83%
PETR4 Petrobras PN 7.800 24,82 21,63 193.570,10 24.823,34 18,22%
RCTB31 Recibo Telebras ON 200.000 85,37 85,84 17.074,89 -92,30 1,61%
TLSP4 Telesp Operac PN 2.700.000 21,03 21,15 56.785,54 -306,96 5,35%
BBDC4 Bradesco PN 10.200.000 5,23 4,82 53.337,48 4.123,08 5,02%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.400 31,22 27,19 262.282,10 33.904,02 24,69%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 1.800.000 72,71 119,91 130.885,45 -84.952,03 12,32%
CPLE6 Copel PNB 3.100.000 11,84 11,91 36.712,90 -198,46 3,46%
BRHA4 Companhia Brhama PN 200.000 209,20 58,73 41.840,70 30.094,82 3,94%

SUBTOTAIS 20.216.200 1.056.256,76 10.968,20 99,44%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 4.288 1,047892 4.493,85 0,42%

SUBTOTAIS 4.288 4.493,85 0,42%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.056.256,76 99,20%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.560,65 0,24%
FUNDOS DE RENDA FIXA 4.493,85 0,42%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.062.200,31 99,76%!|
(ORDENS DE VENDA 4.010,35 0,38%
TOTAL DO ATIVO 1.064.760,96 100,00%]| TOTAL DO PASSIVO 1.064.760,96 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,21% -2,86%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 12,14% 5,13%
[VALOR DA COTA 1,06220 RENTABILIDADE ANO 6,22% -4,47%
POSIGAO DA CARTEIRA EM: 29/10/1999

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 2.000.000 135,97 130,10 271.941,20 11.746,29 25,33%
PETR4 Petrobras PN 5.600 26,09 21,63 146.130,88 24.979,36 13,61%
TLSP4 Telesp Operac PN 6.800.000 22,28 21,90 151.531,40 2.581,13 14,12%
BBDC4 Bradesco PN 600.000 5,36 4,82 3.215,57 320,60 0,30%
CMIG4 Cemig PN 600.000 23,40 23,53 14.041,51 -75,81 1,31%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.300 29,69 27,19 216.765,11 18.293,68 20,19%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 500.000 73,61 119,91 36.802,65 -23.152,21 3,43%
CPLE6 Copel PNB 2.900.000 11,94 11,91 34.632,26 102,29 3,23%
BRHA4 Companhia Brhama PN 900.000 220,25 185,28 198.225,09 31.471,78 18,47%

SUBTOTAIS 14.312.900 1.073.285,67 66.267,11 99,98%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 5.669 1,062394 6.022,76 0,56%

SUBTOTAIS 5.669 6.022,76 0,56%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 4.980,49 0,46%)
CARTEIRA DE AGOES 1.073.285,67 99,44%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 827,84 0,08%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 6.022,76 0,56%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.073.500,09 99,46%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.079.308,43 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.079.308,43 100,00%)
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,12% 0,00%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 1,06% 5,35%
VALOR DA COTA 1,07350 RENTABILIDADE ANO 7,35% 0,64%




POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/11/1999

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 1.200.000 157,24 130,10 188.690,28 32.573,33 15,79%
TLSP4 Telesp Operac PN 12.600.000 22,27 22,13 280.609,56 1.794,26 23,48%
ELET3 Eletrobras ON 1.800.000 32,83 33,00 59.085,43 -318,16 4,94%
BBDC4 Bradesco PN 8.400.000 5,96 591 50.103,09 433,31 4,19%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.700 34,48 28,39 299.939,20 52.941,79 25,10%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 1.200.000 80,27 97,04 96.322,75 -20.122,93 8,06%
BRHA4 Companhia Brhama PN 1.000.000 221,29 189,00 221.288,50 32.287,18 18,52%

SUBTOTAIS 26.208.700 1.196.038,81 99.588,79 100,10%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 991 1,077124 1.067,07 0,09%

SUBTOTAIS 991 1.067,07 0,09%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 497,93 0,04%
CARTEIRA DE AGOES 1.196.038,81 99,91%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.744,80 0,15%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.067,07 0,09%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.194.863,14 99,81%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 1.197.105,88 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.197.105,88 100,00%)
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,84% -0,55%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 11,31% 17,76%
VALOR DA COTA 1,19486 RENTABILIDADE ANO 19,49% 18,51%
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APENDICE E - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 1999 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/9/1999

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 2.100.000 131,88 157,99 276.955,98 -54.812,61 25,65%
PETR4 Petrobras PN 8.000 24,82 24,95 198.533,44 -1.065,15 18,39%
TLSP4 Telesp Operac PN 2.700.000 21,03 21,14 56.785,54 -304,66 5,26%
BBDC4 Bradesco PN 10.500.000 5,23 5,26 54.906,23 -294,58 5,08%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.600 31,22 31,02 268.526,92 1.746,97 24,87%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 1.900.000 72,71 73,10 138.156,87 -741,22 12,79%
CPLE6 Copel PNB 3.200.000 11,84 11,91 37.897,18 -203,32 3,51%
BRHA4 Companhia Brhama PN 200.000 209,20 175,84 41.840,70 6.673,70 3,87%

SUBTOTAIS 20.616.600 1.073.602,85 -49.000,87 99,42%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.013 1,047892 2.109,16 0,20%

SUBTOTAIS 2.013 2.109,16 0,20%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.073.602,85 99,19%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.572,14 0,24%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.109,16 0,19%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.079.846,41 99,76%|
(ORDENS DE VENDA 6.706,53 0,62%
TOTAL DO ATIVO 1.082.418,55 100,00%]| TOTAL DO PASSIVO 1.082.418,55 100,00%)|
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,79% -2,86%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 13,56% 5,13%
[VALOR DA COTA 1,07985 RENTABILIDADE ANO 7,98% -4,47%
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APENDICE F - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

30/12/1999

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB41 Recibo Telebras PN 200.000 212,82 130,10 42.563,94 16.544,45 3,03%
BBDC4 Bradesco PN 9.700.000 8,71 6,29 84.470,34 23.419,09 6,01%
CMIG4 Cemig PN 500.000 32,64 32,82 16.322,42 -87,52 1,16%
VALES Vale Rio Doce PNA 3.900 37,07 28,39 144.560,13 33.837,15 10,28%
TSPC6 Telesp Cel PNB 3.900.000 30,33 30,49 118.277,52 -634,21 8,41%
BESP4 Banespa PN 3.500.000 33,05 33,23 115.689,32 -620,33 8,23%
BBAS4 Brasil PN 33.700.000 9,27 9,32 312.513,01 -1.675,71 22,23%
LIGH3 Light ON 700.000 169,06 169,97 118.343,54 -634,56 8,42%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 1.300.000 87,05 96,31 113.168,95 -12.028,72 8,05%
ITSA4 Itausa PN 228.200 1,48 1,49 338.386,37 -1.814,44 24,07%

SUBTOTAIS 53.732.100 1.404.295,53 56.305,21 99,87%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 529,3425 1,093597 578,89 0,04%

SUBTOTAIS 529 578,89 0,04%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.404.295,53 99,67%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.825,13 0,20%
FUNDOS DE RENDA FIXA 578,89 0,04%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.406.074,33 99,80%)|
ORDENS DE VENDA 4.025,04 0,29%)
TOTAL DO ATIVO 1.408.899,45 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.408.899,45 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,87% 1,90%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 17,68% 24,05%
VALOR DA COTA 1,40607 RENTABILIDADE ANO 40,61% 47,01%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/1/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 3.600 34,18 34,37 123.053,54 -661,00 8,91%
BBDC4 Bradesco PN 11.300.000 9,05 6,69 102.216,61 26.614,47 7,40%
CMIG4 Cemig PN 400.000 26,82 32,82 10.727,39 -2.400,56 0,78%
TSPC6 Telesp Cel PNB 2.500.000 27,02 30,49 67.540,35 -8.685,12 4,89%
BESP4 Banespa PN 2.000.000 31,63 33,23 63.262,58 -3.200,07 4,58%
BBAS4 Brasil PN 39.500.000 8,80 9,25 347.548,41 -17.946,85 25,15%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.200.000 111,88 112,48 134.257,68 -721,18 9,72%
CLsC6 Celesc PNB 77.200 0,73 0,73 56.157,59 -301,66 4,06%
LIGH3 Light ON 1.200.000 203,06 184,21 243.672,96 22.619,07 17,63%
BRDT4 Petrobras Distrib PN 4.400.000 22,51 22,63 99.048,88 -532,05 717%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 900.000 92,34 96,31 83.102,22 -3.573,09 6,01%
ITSA4 Itausa PN 37.500 1,39 1,49 52.035,11 -3.869,93 3,77%

SUBTOTAIS 63.518.300 1.382.623,34 7.342,03 100,06%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.623,5274 1,111671 1.804,83 0,13%

SUBTOTAIS 1.624 1.804,83 0,13%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 256,97 0,02%
CARTEIRA DE AGOES 1.382.623,34 99,87%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.350,71 0,17%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.804,83 0,13%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.381.820,48 99,81%)
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.384.428,17 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.384.428,17 100,00%
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -3,55% -2,07%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -1,60% -4,11%
VALOR DA COTA 1,38182 RENTABILIDADE ANO -1,60% -4,11%
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POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/3/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagado R$ % SIPL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 7.600 40,28 36,63 306.135,45 27.714,96 22,27%
BBDC4 Bradesco PN 6.500.000 8,77 6,69 56.999,35 13.511,39 4,15%
CMIG4 Cemig PN 2.600.000 26,04 26,75 67.708,24 -1.854,56 4,92%
BESP4 Banespa PN 3.000.000 37,00 34,72 111.010,29 6.861,54 8,07%
BBAS4 Brasil PN 37.500.000 7,67 9,25 287.705,85 -59.283,33 20,93%
LIGH3 Light ON 700.000 186,37 184,21 130.458,30 1.510,20 9,49%
BRDT4 Petrobras Distrib PN 11.000.000 18,97 21,01 208.701,02 -22.423,49 15,18%
CPLE6 Copel PNB 2.800.000 13,65 14,82 38.228,34 -3.266,56 2,78%
ITSA4 Itausa PN 125.000 1,37 1,38 170.730,88 -1.564,25 12,42%

SUBTOTAIS 64.232.600 1.377.677,71 -38.794,09 100,21%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 571,1666 1,144146 653,50 0,05%
SUBTOTAIS 571 653,50 0,05%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.377.677,71 99,95%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.519,88 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 653,50 0,05%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.374.811,33 99,74%)
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%]
TOTAL DO ATIVO 1.378.331,21 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.378.331,21 100,00%

INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,30% 0,99%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,10% 0,91%
VALOR DA COTA 1,37481 RENTABILIDADE ANO -2,22% 4,27%

APENDICE G - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/12/1999

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista

RCTB41 Recibo Telebras PN 300.000 212,82 157,99 63.845,91 16.450,40 4,28%
BBDC4 Bradesco PN 10.200.000 8,71 5,26 88.824,48 35.200,83 5,95%
CMIG4 Cemig PN 500.000 32,64 32,82 16.322,42 -87,52 1,09%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.100 37,07 31,02 151.973,47 24.787,68 10,18%
TSPC6 Telesp Cel PNB 4.000.000 30,33 30,49 121.310,28 -650,44 8,13%
BESP4 Banespa PN 3.600.000 33,05 33,23 118.994,72 -638,02 7.97%
BBAS4 Brasil PN 35.700.000 9,27 9,32 331.059,77 -1.775,07 22,18%
LIGH3 Light ON 700.000 169,06 169,97 118.343,54 -634,53 7.93%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 1.400.000 87,05 11,91 121.874,26 105.205,28 8,17%
ITSA4 Itausa PN 241.800 1,48 1,49 358.553,13 -1.922,49 24,02%

SUBTOTAIS 56.645.900 1.491.101,97 175.936,12 99,91%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 5.950,0502 1,093597 6.506,96 0,44%
SUBTOTAIS 5.950 6.506,96 0,44%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 2.183,74 0,15%
CARTEIRA DE AGOES 1.491.101,97 99,57%]| TAXA DE ADMINISTRAGCAO 2.932,68 0,20%
FUNDOS DE RENDA FIXA 6.506,96 0,43%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.492.492,51 99,66%!|
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.497.608,93 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.497.608,93 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 2,20% 1,90%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 19,41% 24,05%

[VALOR DA COTA 1,49249 RENTABILIDADE ANO 49,69% 47,01%
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APENDICE H - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
MENSAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 31/3/2000

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.600 40,28 36,63 306.135,45 27.714,96 22,38%
TLPP4 Telesp Operac PN 4.700.000 35,42 35,61 166.480,44 -893,99 12,17%
BBDC4 Bradesco PN 1.400.000 8,77 6,69 12.276,78 2.910,15 0,90%
BESP4 Banespa PN 3.000.000 37,00 34,72 111.010,29 6.861,54 8,11%
CMIG4 Cemig PN 2.100.000 26,04 26,75 54.687,42 -1.497,91 4,00%
EMBR3 Embraer ON 34.200 6,85 6,89 234.370,04 -1.258,56 17,13%
PETR3 Petrobras ON 3.900 37,69 37,89 146.997,67 789,37 10,75%
BBAS4 Brasil PN 11.500.000 7,67 9,25 88.229,79 -18.180,22 6,45%
LIGH3 Light ON 900.000 186,37 184,91 167.732,10 1.310,04 12,26%
CPLE6 Copel PNB 5.800.000 13,65 14,25 79.187,28 -3.486,50 5,79%

SUBTOTAIS 29.445.700 1.367.107,26 12.690,13 99,93%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 571 1,144146 653,50 0,05%

SUBTOTAIS 571 653,50 0,05%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.367.107,26 99,68%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.519,61 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 653,50 0,05%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.368.030,77 99,74%|
ORDENS DE VENDA 3.789,62 0,28%)|
TOTAL DO ATIVO 1.371.550,38 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.371.550,38 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,20% 0,99%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,57% 0,91%
VALOR DA COTA 1,36803 RENTABILIDADE ANO -2,71% 4,27%
POSlCAO DA CARTEIRA EM: 28/4/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
RCTB31 Recibo Telebras ON 300.000 148,53 149,33 44.558,67 -239,37 3,49%
TLPP4 Telesp Operac PN 6.500.000 31,35 34,48 203.778,32 -20.330,18 15,94%
VALES Vale Rio Doce PNA 1.200 35,03 35,21 42.031,43 -225,79 3,29%
BESP4 Banespa PN 3.700.000 35,47 34,90 131.254,36 2.140,31 10,27%
EMBR3 Embraer ON 44.600 7,20 6,97 321.262,05 10.317,90 25,13%
PETR3 Petrobras ON 8.500 34,29 36,04 291.487,27 -14.893,24 22,80%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 200.000 116,37 116,99 23.273,20 -125,02 1,82%
ELPL4 Eletropaulo Metropo PN 900.000 89,08 89,56 80.175,16 -430,70 6,27%
CPLE6 Copel PNB 8.800.000 12,31 13,61 108.319,20 -11.479,96 8,47%
CLSC6 Celesc PNB 40.400 0,63 0,63 25.362,39 -136,25 1,98%

SUBTOTAIS 20.494.700 1.271.502,04 -35.402,31 99,45%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 807 1,156816 933,18 0,07%

SUBTOTAIS 807 933,18 0,07%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.271.502,04 99,38%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 959,81 0,08%
FUNDOS DE RENDA FIXA 933,18 0,07%]|PATRIMONIO LiQUIDO 1.278.490,72 99,92%|
ORDENS DE VENDA 7.015,31 0,55%)|
TOTAL DO ATIVO 1.279.450,53 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.279.450,53 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 3,11% 0,63%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -6,55% -12,81%
VALOR DA COTA 1,27849 RENTABILIDADE ANO -9,07% -9,09%
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POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/5/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista

RCTB31 Recibo Telebras ON 2.100.000 146,66 147,72 307.994,40 -2.215,05 25,28%
CMIG4 Cemig PN 12.100.000 25,38 25,52 307.128,01 -1.647,60 25,20%
EMBR3 Embraer ON 48.600 6,32 6,92 307.148,06 -29.211,38 2521%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 2.400.000 121,21 121,46 290.910,24 -586,25 23,87%
SUBTOTAIS 16.648.600 1.213.180,71 -33.660,28 99,56%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 6.859 1,174096 8.052,76 0,66%
SUBTOTAIS 6.859 8.052,76 0,66%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 658,28 0,05%
CARTEIRA DE AGOES 1.213.180,71 99,34%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.014,11 0,16%
FUNDOS DE RENDA FIXA 8.052,76 0,66%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.218.561,08 99,78%)
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.221.233,47 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.221.233,47 100,00%)

INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,36% -1,92%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,58% -3,74%
VALOR DA COTA 1,21856 RENTABILIDADE ANO -13,24% -12,49%

APENDICE | - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/3/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 9.100 40,28 40,50 366.556,92 -1.965,16 24,73%
TLPP4 Telesp Operac PN 5.500.000 35,42 35,61 194.817,54 -1.044,44 13,14%
BESP4 Banespa PN 3.400.000 37,00 33,23 125.811,66 12.825,18 8,49%
CMIG4 Cemig PN 2.700.000 26,04 27,41 70.312,40 -3.696,27 4,74%
EMBR3 Embraer ON 39.400 6,85 6,89 270.005,25 -1.447,54 18,22%
PETR3 Petrobras ON 2.800 37,69 37,89 105.536,79 -565,80 7,12%
BBAS4 Brasil PN 11.500.000 7,67 9,32 88.229,79 -18.985,91 5,95%
LIGH3 Light ON 900.000 186,37 173,84 167.732,10 11.280,40 11,32%
CPLE6 Copel PNB 6.700.000 13,65 13,73 91.474,97 -490,41 6,17%

SUBTOTAIS 30.751.300 1.480.477,41 -4.089,96 99,88%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.284 1,144146 1.469,60 0,10%
SUBTOTAIS 1.284 1.469,60 0,10%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.480.477,41 99,63%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.743,63 0,25%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.469,60 0,10%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.482.273,94 99,75%
ORDENS DE VENDA 4.070,56 0,27%
TOTAL DO ATIVO 1.486.017,57 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.486.017,57 100,00%)

INFORMAGCOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,14% 0,99%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -2,86% 0,91%
VALOR DA COTA 1,48227 RENTABILIDADE ANO -0,97% 4,27%
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APENDICE J - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/6/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 7.500 46,34 46,58 347.514,83 -1.863,23 25,21%
TLPP4 Telesp Operac PN 4.800.000 23,50 23,63 112.795,49 -604,76 8,18%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.200 40,26 40,48 289.878,41 -1.554,21 21,03%
ELET3 Eletrobras ON 8.300.000 32,15 32,32 266.823,01 -1.430,59 19,36%
BESP4 Banespa PN 2.200.000 28,76 28,92 63.279,15 -339,28 4,59%
EMBR3 Embraer ON 21.500 8,43 6,92 181.143,82 32.342,83 13,14%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 800.000 139,85 121,46 111.876,48 14.710,98 8,12%
CPLE6 Copel PNB 200.000 15,57 15,66 3.114,32 -16,70 0,23%

SUBTOTAIS 16.336.200 1.376.425,50 41.245,05 99,85%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 6.299 1,190436 7.498,73 0,54%
SUBTOTAIS 6.299 7.498,73 0,54%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 2.285,45 0,17%
CARTEIRA DE AGOES 1.376.425,50 99,46%| TAXA DE ADMINISTRACAO 3.115,06 0,23%
FUNDOS DE RENDA FIXA 7.498,73 0,54%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.378.523,72 99,61%!|
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.383.924,23 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.383.924,23 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,29% 1,95%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 13,38% 11,84%
[VALOR DA COTA 1,37852 RENTABILIDADE ANO -1,63% -2,13%

POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/7/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 8.100 40,35 46,13 326.819,37 -46.832,51 24,96%
TLPP4 Telesp Operac PN 4.600.000 19,22 23,63 88.402,75 -20.272,49 6,75%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.000 38,65 40,48 154.608,08 -7.298,93 11,81%
ELET3 Eletrobras ON 300.000 35,22 32,32 10.564,70 868,79 0,81%
BESP4 Banespa PN 2.100.000 26,10 28,92 54.814,26 -5.912,42 4,19%
EMBR3 Embraer ON 8.100 7,91 6,92 64.045,29 7.985,38 4,89%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 900.000 143,68 123,97 129.308,85 17.737,14 9,88%
ITSA4 Itausa PN 225.000 1,46 1,46 327.877,20 -880,07 25,05%
CPLE6 Copel PNB 9.700.000 15,31 15,36 148.527,37 -459,05 11,35%

SUBTOTAIS 17.845.200 1.304.967,88 -55.064,16 99,68%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 1.771 1,205983 2.135,97 0,16%
SUBTOTAIS 1.7711 2.135,97 0,16%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.304.967,88 99,60%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.127,95 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.135,97 0,16%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.300.110,45 99,91%
ORDENS DE VENDA 3.134,56 0,24%)
TOTAL DO ATIVO 1.310.238,40 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.310.238,40 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,12% -0,19%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -5,35% -1,63%

VALOR DA COTA 1,30911 RENTABILIDADE ANO -6,90% -3,73%




POSICAO DA CARTEIRA EM:

31/8/2000

162

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 6.300 47,46 46,13 299.028,37 8.410,24 20,51%
TLPP4 Telesp Operac PN 5.400.000 22,54 23,48 121.730,63 -5.076,47 8,35%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.800 39,73 40,39 190.690,61 -3.170,34 13,08%
ELET3 Eletrobras ON 1.800.000 29,82 30,37 53.683,52 -991,01 3,68%
BBDC4 Bradesco PN 600.000 10,38 10,44 6.230,57 -33,75 0,43%
EMBR3 Embraer ON 14.100 9,37 7,99 132.144,00 19.547,99 9,06%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 700.000 156,35 123,97 109.448,15 22.670,15 7.51%
ITSA4 Itausa PN 222.100 1,60 1,46 355.711,14 31.191,18 24,40%
CPLE6 Copel PNB 11.400.000 15,93 15,46 181.637,45 5.418,01 12,46%

SUBTOTAIS 20.147.300 1.450.304,45 77.966,01 99,47%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade __Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 4.366 1,222932 5.338,85 0,37%

SUBTOTAIS 4.366 5.338,85 0,37%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.450.304,45 99,31%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.378,28 0,16%
FUNDOS DE RENDA FIXA 5.338,85 0,37%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.458.043,89 99,84%|
ORDENS DE VENDA 4.778,87 0,33%)|
TOTAL DO ATIVO 1.460.422,17 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.460.422,17 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,46% -0,39%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 11,38% 5,42%
VALOR DA COTA 1,45804 RENTABILIDADE ANO 3,70% 1,49%

TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

30/6/2000

APENDICE K - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 8.200 46,34 40,50 379.949,54 47.874,70 24,92%
TLPP4 Telesp Operac PN 5.300.000 23,50 35,61 124.545,02 -64.194,71 8,17%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.000 40,26 40,37 322.087,12 -863,19 21,13%
ELET3 Eletrobras ON 9.200.000 32,15 32,23 295.755,62 -792,62 19,40%
BESP4 Banespa PN 2.500.000 28,76 33,23 71.908,13 -11.170,17 4,72%
EMBR3 Embraer ON 23.600 8,43 6,89 198.836,94 36.240,86 13,04%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 900.000 139,85 140,22 125.861,04 -337,31 8,26%
CPLE6 Copel PNB 200.000 15,57 13,73 3.114,32 369,09 0,20%

SUBTOTAIS 18.139.800 1.522.057,73 7.126,65 99,83%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.570 1,190436 1.868,53 0,12%

SUBTOTAIS 1.570 1.868,53 0,12%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.522.057,73 99,71%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.927,63 0,13%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.868,53 0,12%]|PATRIMONIO LiQUIDO 1.524.633,30 99,87%|
ORDENS DE VENDA 2.634,67 0,17%)|
TOTAL DO ATIVO 1.526.560,93 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.526.560,93 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,11% 1,95%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 14,02% 11,84%
VALOR DA COTA 1,52463 RENTABILIDADE ANO 1,86% -2,13%
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APENDICE L - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

29/9/2000

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PLIM4 Net PN 7.700 24,90 25,03 191.730,00 -1.029,04 13,81%
PETR3 Petrobras ON 6.800 47,59 47,85 323.616,56 -1.736,90 23,31%
ELET3 Eletrobras ON 2.200.000 31,66 30,64 69.644,12 2.239,06 5,02%
ITSA4 Itausa PN 224.500 1,55 1,56 349.090,99 -1.873,62 25,15%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 1.400.000 150,38 137,58 210.531,86 17.922,95 15,16%
EMBR3 Embraer ON 23.600 9,90 8,78 233.550,89 26.436,16 16,82%
TLPP4 Telesp Operac PN 400.000 20,12 23,48 8.046,10 -1.347,02 0,58%

SUBTOTAIS 4.262.600 1.386.210,52 40.611,59 99,85%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 4.366 1,237369 5.401,87 0,39%

SUBTOTAIS 4.366 5.401,87 0,39%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.386.210,52 99,60%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.497,04 0,25%
FUNDOS DE RENDA FIXA 5.401,87 0,39%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.388.309,03 99,75%|
ORDENS DE VENDA 193,67 0,01%)|
TOTAL DO ATIVO 1.391.806,06 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.391.806,06 100,00%|
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,36% -0,53%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,78% -8,17%
VALOR DA COTA 1,38831 RENTABILIDADE ANO -1,26% -6,80%
POSlCAO DA CARTEIRA EM: 31/10/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 38.500.000 8,19 8,23 315.161,81 -1.693,20 25,10%
ITSA4 Itausa PN 236.400 1,33 1,55 315.357,84 -51.566,67 25,12%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 2.300.000 134,29 83,80 308.873,21 116.129,29 24,60%
EMBR3 Embraer ON 35.500 8,88 5,83 315.411,00 108.287,34 25,12%

SUBTOTAIS 41.071.900 1.254.803,86 171.156,75 99,95%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 1.701 1,253303 2.131,64 0,17%

SUBTOTAIS 1.701 2.131,64 0,17%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 417,13 0,03%
CARTEIRA DE AGOES 1.254.803,86 99,83%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.069,48 0,09%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.131,64 0,17%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.255.448,89 99,88%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 1.256.935,50 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.256.935,50 100,00%|
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,07% -0,16%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -9,57% -6,66%
VALOR DA COTA 1,25545 RENTABILIDADE ANO -10,71% -13,01%




POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/11/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 34.100.000 9,29 10,29 316.921,31 -33.903,85 25,07%
BESP4 Banespa PN 8.600.000 36,25 36,44 311.726,52 -1.678,88 24,66%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 2.400.000 133,61 148,54 320.675,04 -35.826,95 25,37%
EMBR3 Embraer ON 38.700 8,16 6,03 315.841,23 82.460,84 24,98%

SUBTOTAIS 45.138.700 1.265.164,10 11.051,17 100,08%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.369 1,268592 1.736,19 0,14%

SUBTOTAIS 1.369 1.736,19 0,14%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 687,59 0,05%
CARTEIRA DE AGOES 1.265.164,10 99,86%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.071,85 0,16%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.736,19 0,14%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.264.140,85 99,78%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.266.900,29 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.266.900,29 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -2,98% -3,63%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 0,69% -10,63%
VALOR DA COTA 1,26414 RENTABILIDADE ANO -10,09% -22,26%

TRIMESTRAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 29/9/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
PLIM4 Net PN 8.300 24,90 25,03 206.670,00 -1.108,16 13,89%
PETR3 Petrobras ON 7.300 47,59 47,85 347.411,89 -1.862,82 23,35%
ELET3 Eletrobras ON 2.300.000 31,66 32,23 72.809,77 -1.327,29 4,89%
ITSA4 Itausa PN 241.000 1,55 1,56 374.748,01 -2.009,39 25,19%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.500.000 150,38 144,61 225.569,85 8.659,76 15,16%
EMBR3 Embraer ON 25.300 9,90 7,10 250.374,47 70.864,60 16,83%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 1.400.000 5,98 6,01 8.371,70 -44,89 0,56%

SUBTOTAIS 5.481.900 1.485.955,68 73.171,80 99,88%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.162 1,237369 2.675,73 0,18%

SUBTOTAIS 2.162 2.675,73 0,18%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.485.955,68 99,62%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.811,55 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.675,73 0,18%| PATRIMONIO LiQUIDO 1.487.748,28 99,74%|
(ORDENS DE VENDA 2.928,42 0,20%]
TOTAL DO ATIVO 1.491.559,83 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.491.559,83 100,00%
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,21% -0,53%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -3,94% -8,17%
VALOR DA COTA 1,48775 RENTABILIDADE ANO -0,61% -6,80%
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APENDICE M - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
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APENDICE N - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
MENSAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 28/12/2000

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 25.200.000 11,55 10,29 291.113,42 31.852,60 20,53%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.100 36,97 37,17 299.477,41 -1.608,92 21,12%
BESP4 Banespa PN 11.100.000 31,47 35,36 349.336,98 -43.170,62 24,64%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.800.000 165,17 148,54 297.299,52 29.923,03 20,97%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 29.000.000 6,19 6,23 179.607,12 -964,92 12,67%

SUBTOTAIS 67.108.100 1.416.834,46 16.031,18 99,92%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 828 1,283042 1.061,80 0,07%

SUBTOTAIS 828 1.061,80 0,07%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.416.834,46 99,70%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.091,59 0,22%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.061,80 0,07%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.417.983,72 99,78%!|
(ORDENS DE VENDA 3.179,05 0,22%
TOTAL DO ATIVO 1.421.075,31 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.421.075,31 100,00%|
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 2,47% 0,48%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 12,17% 14,84%
[VALOR DA COTA 1,41798 RENTABILIDADE ANO 0,85% -10,72%
POSIGAO DA CARTEIRA EM: 31/1/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagéo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 9.000 46,55 46,80 418.928,67 -2.248,19 24,63%
BBDC4 Bradesco PN 24.300.000 11,64 10,29 282.852,97 32.851,47 16,63%
VALES Vale Rio Doce PNA 9.600 44,46 38,35 426.837,89 58.700,23 25,10%
BESP4 Banespa PN 1.000.000 48,25 35,36 48.249,04 12.888,00 2,84%
PETR3 Petrobras ON 4.800 47,61 47,86 228.517,78 -1.226,35 13,44%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.000.000 168,25 148,54 168.245,90 19.703,41 9,89%
ITSA4 Itausa PN 25.300 1,73 1,74 43.788,10 -234,99 2,57%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 10.900.000 7,49 6,23 81.668,57 13.798,38 4,80%

SUBTOTAIS 37.248.700 1.699.088,91 134.231,95 99,90%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 896 1,300029 1.164,28 0,07%

SUBTOTAIS 896 1.164,28 0,07%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.699.088,91 99,82%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.378,37 0,08%)
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.164,28 0,07%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.700.760,75 99,92%)
ORDENS DE VENDA 1.885,93 0,11%
TOTAL DO ATIVO 1.702.139,12 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.702.139,12 100,00%)
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,23% -0,28%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 19,94% 15,81%
VALOR DA COTA 1,70076 RENTABILIDADE ANO 19,94% 15,81%




POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/2/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 8.700 47,50 46,80 413.239,47 6.101,84 25,32%
BBDC4 Bradesco PN 22.300.000 9,90 10,29 220.722,52 -8.702,73 13,52%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.800 43,98 38,35 343.053,36 43.941,51 21,02%
PETR3 Petrobras ON 6.000 49,87 48,32 299.212,56 9.303,78 18,33%
ITSA4 Itausa PN 228.100 1,57 1,60 358.195,47 -6.007,77 21,94%

SUBTOTAIS 22.550.600 1.634.423,38 44.636,64 100,13%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 2.344 1,313235 3.078,00 0,19%

SUBTOTAIS 2.344 3.078,00 0,19%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 2.604,13 0,16%
CARTEIRA DE AGOES 1.634.423,38 99,81%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.549,56 0,16%
FUNDOS DE RENDA FIXA 3.078,00 0,19%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.632.347,70 99,69%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.637.501,38 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.637.501,38 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,20% -1,65%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,02% -10,08%
VALOR DA COTA 1,63235 RENTABILIDADE ANO 15,12% 4,14%

TRIMESTRAL

POSIGAO DA CARTEIRAEM:  28/12/2000

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 25.400.000 11,55 11,61 293.423,85 -1.672,98 20,66%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.000 36,97 37,17 295.780,16 -1.585,61 20,82%
BESP4 Banespa PN 11.100.000 31,47 31,64 349.336,98 -1.872,72 24,59%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.800.000 165,17 148,18 297.299,52 30.573,89 20,93%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 29.600.000 6,19 6,22 183.323,13 -682,17 12,91%

SUBTOTAIS 67.908.000 1.419.163,64 24.860,41 99,91%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.450 1,283042 1.860,44 0,13%

SUBTOTAIS 1.450 1.860,44 0,13%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.419.163,64 99,68%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.217,31 0,23%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.860,44 0,13%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.420.457,38 99,77%)
(ORDENS DE VENDA 2.650,62 0,19%|
TOTAL DO ATIVO 1.423.674,69 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.423.674,69 100,00%
INFORMACOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,37% 0,48%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 13,32% 14,84%
VALOR DA COTA 1,42046 RENTABILIDADE ANO -5,10% -10,72%

166

APENDICE O - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO



167

APENDICE P - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

30/3/2001

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/IPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.500 41,23 46,80 309.253,20 -41.727,52 20,30%
BESP4 Banespa PN 1.600.000 49,47 49,74 79.150,74 -425,41 5,20%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.600 44,13 38,91 379.544,83 44.936,72 24,91%
PETR3 Petrobras ON 8.400 45,28 47,52 380.351,66 -18.813,10 24,97%
BRAP4 Bradespar PN 232.400.000 0,99 0,99 229.788,29 -1.235,05 15,08%
ITSA4 Itausa PN 61.900 1,48 1,60 91.776,22 -7.058,41 6,02%
CESP4 Cesp PN 2.300.000 22,14 22,26 50.922,00 -273,69 3,34%

SUBTOTAIS 236.386.400 1.520.786,94 -24.596,47 99,83%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 364 1,329754 484,25 0,03%

SUBTOTAIS 364 484,25 0,03%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.520.786,94 99,57%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.929,69 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 484,25 0,03%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.523.365,00 99,74%|
ORDENS DE VENDA 6.023,50 0,39%)
TOTAL DO ATIVO 1.527.294,69 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.527.294,69 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -2,63% 1,09%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -6,68% -9,14%
VALOR DA COTA 1,52336 RENTABILIDADE ANO 7,43% -5,38%
POSIGCAO DA CARTEIRA EM: 30/4/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 8.500 47,45 46,90 403.313,53 4.628,81 25,10%
BESP4 Banespa PN 8.000.000 50,13 50,26 401.013,04 -1.099,99 24,95%
VALES Vale Rio Doce PNA 9.300 43,37 39,26 403.295,15 38.168,14 25,10%
PETR3 Petrobras ON 7.500 53,27 38,91 399.544,95 107.735,55 24,86%

SUBTOTAIS 8.025.300 1.607.166,67 149.432,51 100,01%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 1.936 1,345525 2.604,94 0,16%

SUBTOTAIS 1.936 2.604,94 0,16%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.607.166,67 99,93%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.235,04 0,08%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.604,94 0,16%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.606.982,56 99,92%)|
ORDENS DE VENDA -1.554,00 -0,10%
TOTAL DO ATIVO 1.608.217,61 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.608.217,61 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,97% -0,07%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 5,49% 3,32%
VALOR DA COTA 1,60698 RENTABILIDADE ANO 13,33% -2,24%
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POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/5/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 8.300 52,40 39,26 434.913,36 109.047,31 25,14%
PETR3 Petrobras ON 7.300 59,20 38,91 432.158,69 148.130,87 24,99%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 2.500.000 175,99 176,93 439.968,50 -2.360,21 25,44%
ITSA4 Itausa PN 240.000 1,77 1,78 424.107,84 -2.275,13 24,52%

SUBTOTAIS 2.755.600 1.731.148,39 252.542,84 100,09%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 783 1,363512 1.067,81 0,06%
SUBTOTAIS 783 1.067,81 0,06%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.731.148,39 99,93%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.701,53 0,16%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.067,81 0,06%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.729.625,24 99,84%
ORDENS DE VENDA 110,57 0,01%)
TOTAL DO ATIVO 1.732.326,77 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.732.326,77 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,63% 1,10%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 7,63% -1,80%
VALOR DA COTA 1,72963 RENTABILIDADE ANO 21,98% -4,00%

APENDICE Q - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/3/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 7.700 41,23 41,45 317.499,95 -1.702,15 20,35%
BESP4 Banespa PN 1.600.000 49,47 31,64 79.150,74 28.525,92 5,07%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.900 44,13 37,90 392.784,77 55.486,25 25,17%
PETR3 Petrobras ON 8.600 45,28 45,52 389.407,66 -2.087,66 24,95%
BRAP4 Bradespar PN 239.000.000 0,99 0,99 236.314,12 -1.266,90 15,14%
ITSA4 Itausa PN 63.000 1,48 1,49 93.407,14 -500,77 5,99%
CESP4 Cesp PN 2.300.000 22,14 22,26 50.922,00 -273,00 3,26%
SUBTOTAIS 242.988.200 1.559.486,37 78.181,69 99,94%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ Variagéo R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.009 1,329754 1.342,21 0,09%
SUBTOTAIS 1.009 1.342,21 0,09%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.559.486,37 99,68%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.936,28 0,25%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.342,21 0,09%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.560.498,84 99,75%|
ORDENS DE VENDA 3.606,54 0,23%
TOTAL DO ATIVO 1.564.435,12 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.564.435,12 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 2,17% 1,09%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,42% -9,14%

VALOR DA COTA 1,56050 RENTABILIDADE ANO 9,86% -5,38%
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APENDICE R - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

29/6/2001

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 9.700.000 10,43 10,49 101.177,31 -542,67 6,11%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 6.000.000 13,85 13,92 83.092,38 -445,67 5,01%
PETR3 Petrobras ON 7.500 53,66 39,31 402.441,15 107.624,01 24,29%
VALES Vale Rio Doce PNA 9.400 44,18 44,41 415.248,01 -2.227,21 25,06%
CMIG4 Cemig PN 1.300.000 24,84 24,97 32.290,84 -173,19 1,95%
BRAP4 Bradespar PN 318.000.000 0,88 0,88 279.840,00 -1.500,94 16,89%
ITSA4 Itausa PN 191.700 1,79 1,78 342.555,63 1.982,23 20,67%

SUBTOTAIS 335.208.600 1.656.645,32 104.716,56 99,97%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 864 1,380873 1.193,18 0,07%

SUBTOTAIS 864 1.193,18 0,07%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.656.645,32 99,73%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 4.054,74 0,24%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.193,18 0,07%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.657.077,37 99,76%
ORDENS DE VENDA 3.293,61 0,20%)
TOTAL DO ATIVO 1.661.132,10 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.661.132,10 100,00%|
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,64% 1,17%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,19% -0,61%
VALOR DA COTA 1,65708 RENTABILIDADE ANO 16,86% -4,59%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/7/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 8.000 48,92 49,18 391.327,44 -2.097,73 24,37%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 2.200.000 176,61 177,56 388.549,04 -2.082,84 24,20%
ITSA4 Itausa PN 226.400 1,79 1,78 404.562,31 1.982,23 25,20%
VALES Vale Rio Doce PNA 1.700 43,80 0,00 74.452,38 74.452,38 4,64%
TMCP4 Telemig Celul Part PN 76.600.000 4,47 4,50 342.639,00 -1.836,74 21,34%

SUBTOTAIS 79.036.100 1.601.530,17 70.417,30 99,74%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 314 1,401558 440,07 0,03%

SUBTOTAIS 314 440,07 0,03%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.601.530,17 99,66%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.342,96 0,08%
FUNDOS DE RENDA FIXA 440,07 0,03%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.605.654,34 99,92%)|
ORDENS DE VENDA 5.027,06 0,31%)|
TOTAL DO ATIVO 1.606.997,30 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.606.997,30 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,84% 0,37%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -3,10% -5,53%
VALOR DA COTA 1,60565 RENTABILIDADE ANO 13,24% -9,86%




POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/8/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 3.200 49,83 49,18 159.467,39 2.097,32 10,98%
PLIM4 Net PN 7.800 8,90 8,95 69.420,00 -372,11 4,78%
VALES Vale Rio Doce PNA 8.400 43,27 43,50 363.486,73 -1.948,40 25,03%
CMIG4 Cemig PN 10.000.000 24,57 24,70 245.689,30 -1.316,97 16,92%
ELET6 Eletrobras PNB 12.500.000 26,36 26,50 329.467,38 -1.766,04 22,69%
ELET3 Eletrobras ON 5.800.000 32,71 32,89 189.739,98 -1.017,06 13,06%
BBDC4 Bradesco PN 9.400.000 9,99 32,89 93.943,26 -215.214,71 6,47%

SUBTOTAIS 37.719.400 1.451.214,04 -219.537,97 99,93%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 3.893 1,423983 5.544,10 0,38%

SUBTOTAIS 3.893 5.544,10 0,38%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 1.730,74 0,12%
CARTEIRA DE ACOES 1.451.214,04 99,62%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.738,34 0,19%
FUNDOS DE RENDA FIXA 5.544,10 0,38%]|PATRIMONIO LiQUIDO 1.452.289,06 99,69%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.456.758,14 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.456.758,14 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,70% -0,40%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -9,55% -6,65%
VALOR DA COTA 1,45229 RENTABILIDADE ANO 2,42% -15,85%

TRIMESTRAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 29/6/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR3 Petrobras ON 7.500 53,66 41,45 402.441,15 91.530,01 24,41%
VALES Vale Rio Doce PNA 9.300 44,18 38,18 410.830,48 55.766,88 24,92%
CMIG4 Cemig PN 1.300.000 24,84 24,97 32.290,84 -173,52 1,96%
BBDC4 Bradesco PN 9.700.000 10,43 10,49 101.177,31 -543,69 6,14%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 6.000.000 13,85 13,92 83.092,38 -446,50 5,04%
BRAP4 Bradespar PN 316.800.000 0,88 0,97 278.784,00 -27.628,92 16,91%
ITSA4 Itausa PN 190.000 1,79 1,70 339.517,84 17.449,58 20,59%

SUBTOTAIS 334.006.800 1.648.133,99 135.953,84 99,96%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 762 1,380873 1.051,99 0,06%

SUBTOTAIS 762 1.051,99 0,06%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.648.133,99 99,71%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 4.144,37 0,25%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.051,99 0,06%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.648.727,50 99,75%|
ORDENS DE VENDA 3.685,89 0,22%)|
TOTAL DO ATIVO 1.652.871,88 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.652.871,88 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,88% 1.17%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -6,55% -0,61%
VALOR DA COTA 1,64873 RENTABILIDADE ANO 16,07% -4,59%

170

APENDICE S - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
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APENDICE T - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2001 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

28/9/2001

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.300 46,46 47,79 339.126,10 -9.737,13 24,82%
ELET6 Eletrobras PNB 13.800.000 24,81 26,35 342.322,66 -21.332,10 25,06%
ELET3 Eletrobras ON 11.600.000 29,36 31,21 340.626,46 -21.360,42 24,93%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.700 44,57 43,50 343.204,40 8.222,20 25,12%

SUBTOTAIS 25.415.000 1.365.279,62 -44.207,45 99,94%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.680 1,442841 3.867,49 0,28%

SUBTOTAIS 2.680 3.867,49 0,28%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.365.279,62 99,67%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.771,09 0,28%
FUNDOS DE RENDA FIXA 3.867,49 0,28%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.366.087,84 99,72%|
ORDENS DE VENDA 711,82 0,05%)|
TOTAL DO ATIVO 1.369.858,93 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.369.858,93 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 3,11% 2,22%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -5,94% -17,17%
VALOR DA COTA 1,36609 RENTABILIDADE ANO -3,66% -30,30%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/10/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.600 46,68 46,69 354.788,06 -86,59 24,79%
ELET6 Eletrobras PNB 13.600.000 26,28 26,35 357.344,08 -1.040,32 24,97%
ELET3 Eletrobras ON 11.400.000 31,43 31,21 358.346,69 2.600,96 25,04%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.600 47,22 43,50 358.888,57 28.256,78 25,08%

SUBTOTAIS 25.015.200 1.429.367,40 29.730,84 99,88%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 565 1,464988 827,09 0,06%

SUBTOTAIS 565 827,09 0,06%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.429.367,40 99,80%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.203,99 0,08%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 827,09 0,06%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.431.062,62 99,92%)|
ORDENS DE VENDA 2.072,12 0,14%)|
TOTAL DO ATIVO 1.432.266,61 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.432.266,61 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,99% 3,09%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 4,76% 6,85%
VALOR DA COTA 1,43106 RENTABILIDADE ANO 0,92% -25,53%




POSICAO DA CARTEIRA EM: _ 30/11/2001

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 6.600 44,45 46,69 293.362,41 -14.818,21 21,12%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.200 48,15 43,50 346.696,42 33.466,30 24,96%
TEPR4 Brasil Telecom PN 5.800.000 11,67 11,74 67.702,88 -363,35 4,87%
CMIG4 Cemig PN 12.100.000 27,50 27,65 332.809,90 -1.786,11 23,96%
ITSA4 Itausa PN 188.000 1,85 1,86 347.770,30 -1.866,40 25,04%

SUBTOTAIS 18.101.800 1.388.341,90 14.632,23 99,96%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.976 1,485401 2.935,25 0,21%

SUBTOTAIS 1.976 2.935,25 0,21%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.388.341,90 99,79%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.351,89 0,17%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.935,25 0,21%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.388.925,25 99,83%
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.391.277,15 100,00%)| TOTAL DO PASSIVO 1.391.277,15 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,51% 1,53%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -2,85% 13,79%
VALOR DA COTA 1,38893 RENTABILIDADE ANO -1,96% -15,26%

172

APENDICE U - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2000 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/9/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.400 46,46 46,70 343.771,66 -1.843,37 25,24%
ELET6 Eletrobras PNB 13.800.000 24,81 24,94 342.322,66 -1.835,60 25,13%
ELET3 Eletrobras ON 11.600.000 29,36 29,52 340.626,46 -1.826,50 25,00%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.600 44,57 38,18 338.747,20 48.587,70 24,87%

SUBTOTAIS 25.415.000 1.365.467,98 43.082,23 100,24%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 430 1,442841 621,10 0,05%

SUBTOTAIS 430 621,10 0,05%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.365.467,98 99,95%| TAXA DE ADMINISTRACAO 3.823,18 0,28%
FUNDOS DE RENDA FIXA 621,10 0,05%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.362.265,91 99,72%
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.366.089,09 100,00%)| TOTAL DO PASSIVO 1.366.089,09 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 2,64% 2,22%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -10,34% -17,17%
[VALOR DA COTA 1,36227 RENTABILIDADE ANO -3,82% -30,30%
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APENDICE V - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2002 — REALOCAGAO
MENSAL

POSIGAO DA CARTEIRAEM:  28/12/2001

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.800 46,45 46,69 362.283,09 -1.933,29 24,94%
TEPR4 Brasil Telecom PN 2.100.000 12,24 11,74 25.695,71 1.051,04 1.77%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.400 49,26 43,67 364.507,28 41.372,61 25,09%
CMIG4 Cemig PN 3.300.000 30,48 27,65 100.579,35 9.325,89 6,92%
PETR3 Petrobras ON 2.700 47,84 48,10 129.167,46 -695,02 8,89%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 17.200.000 8,40 8,45 144.549,04 -777,79 9,95%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 400.000 163,91 164,79 65.563,72 -352,79 4,51%
ITSA4 Itausa PN 135.400 1,90 1,86 257.893,67 6.080,86 17,75%

SUBTOTAIS 23.153.300 1.450.239,31 54.071,50 99,82%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.088 1,505059 1.637,93 0,11%

SUBTOTAIS 1.088 1.637,93 0,11%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.450.239,31 99,59%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.367,62 0,23%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.637,93 0,11%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.452.908,74 99,77%|
ORDENS DE VENDA 4.399,12 0,30%)
TOTAL DO ATIVO 1.456.276,36 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.456.276,36 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,20% -1,31%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 4,51% 5,00%
VALOR DA COTA 1,45291 RENTABILIDADE ANO 2,46% -11,02%
POSIGAO DA CARTEIRA EM: 31/1/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 8.000 43,45 46,62 347.599,92 -25.353,38 24,95%
BBDC4 Bradesco PN 11.900.000 10,86 10,92 129.211,99 -697,59 9,28%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.100 48,97 43,67 347.702,34 37.667,72 24,96%
CMIG4 Cemig PN 2.100.000 31,78 27,65 66.743,44 8.673,06 4,79%
PETR3 Petrobras ON 200 45,15 48,10 9.030,52 -588,93 0,65%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 8.100.000 7,14 8,45 57.810,72 -10.628,08 4,15%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.100.000 158,59 161,39 174.445,92 -3.080,95 12,52%
BRAP4 Bradespar PN 11.800.000 0,72 0,72 8.496,00 -45,87 0,61%
ITSA4 Itausa PN 132.500 1,90 1,86 251.354,09 4.934,61 18,05%

SUBTOTAIS 35.147.800 1.392.394,93 10.880,60 99,96%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 1.772 1,529204 2.709,36 0,19%

SUBTOTAIS 1.772 2.709,36 0,19%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 1.005,69 0,07%
CARTEIRA DE AGOES 1.392.394,93 99,81%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.186,33 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.709,36 0,19%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.392.912,27 99,84%)|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 1.395.104,29 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.395.104,29 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,14% 1,51%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,13% -6,30%
VALOR DA COTA 1,39291 RENTABILIDADE ANO -4,13% -6,30%




POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/2/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.300 50,78 46,62 370.678,82 30.358,93 23,37%
BBDC4 Bradesco PN 30.000.000 12,52 11,92 375.546,90 17.837,70 23,68%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.200 55,35 43,83 398.498,54 82.899,43 2513%
BRAP4 Bradespar PN 168.800.000 0,80 0,80 135.040,00 222,04 8,51%
ITSA4 Itausa PN 143.700 2,15 1,88 308.435,38 37.847,00 19,45%

SUBTOTAIS 198.958.200 1.588.199,64 169.165,10 100,14%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.115 1,548292 1.727,05 0,11%

SUBTOTAIS 1.115 1.727,05 0,11%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 1.665,72 0,10%
CARTEIRA DE ACOES 1.588.199,64 99,89%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.232,83 0,14%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.727,05 0,11%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.586.028,14 99,75%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.589.926,69 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.589.926,69 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,04% -1,26%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 13,86% 10,31%
VALOR DA COTA 1,58603 RENTABILIDADE ANO 9,16% 3,36%

TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/12/2001

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 7.700 46,45 46,70 357.638,44 -1.985,35 25,28%
TEPR4 Brasil Telecom PN 2.000.000 12,24 12,30 24.472,10 -131,35 1,73%
VALES Vale Rio Doce PNA 7.200 49,26 45,71 354.655,73 25.560,76 25,07%
CMIG4 Cemig PN 3.200.000 30,48 30,64 97.531,49 -523,50 6,89%
PETR3 Petrobras ON 2.600 47,84 48,10 124.383,48 -667,63 8,79%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 16.500.000 8,40 8,45 138.666,23 -744,29 9,80%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 400.000 163,91 164,79 65.563,72 -351,91 4,63%
ITSA4 Itausa PN 132.000 1,90 1,91 251.417,76 -1.349,48 17,77%

SUBTOTAIS 22.249.500 1.414.328,94 19.807,25 99,98%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 460 1,505059 692,74 0,05%

SUBTOTAIS 460 692,74 0,05%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.414.328,94 99,75%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.337,45 0,24%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 692,74 0,05%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.414.565,65 99,76%)|
ORDENS DE VENDA 2.881,41 0,20%)
TOTAL DO ATIVO 1.417.903,10 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.417.903,10 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,48% -1,31%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 1,35% 5,00%
VALOR DA COTA 1,41457 RENTABILIDADE ANO -0,41% -11,02%
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APENDICE X - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2002 — REALOCAGAO



175

APENDICE W - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2002 - REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

28/3/2002

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 4.500 54,78 46,62 246.530,93 36.744,70 15,28%
BBDC4 Bradesco PN 32.000.000 12,66 11,97 404.992,64 21.835,43 25,10%
VALES Vale Rio Doce PNA 6.600 56,61 43,83 373.619,99 84.320,81 23,16%
PLIM4 Net PN 8.300 5,10 5,13 42.330,00 -227,40 2,62%
EMBR4 Embraer PN 7.000 11,28 11,35 78.992,55 -424,35 4,90%
ITSA4 Itausa PN 20.700 2,14 1,88 44.298,48 5.320,19 2,75%
AMBV4 Ambev PN 900.000 428,47 430,77 385.622,28 -2.071,57 23,90%
BBAS4 Brasil PN 3.000.000 11,08 11,14 33.227,64 -178,50 2,06%

SUBTOTAIS 35.947.100 1.609.614,51 145.319,30 99,76%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 42 1,5669524 65,63 0,00%

SUBTOTAIS 42 65,63 0,00%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.609.614,51 99,55%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.497,58 0,22%
FUNDOS DE RENDA FIXA 65,63 0,00%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.613.423,82 99,78%|
ORDENS DE VENDA 7.241,27 0,45%)|
TOTAL DO ATIVO 1.616.921,41 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.616.921,41 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,03% -1.27%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 1,73% -5,55%
VALOR DA COTA 1,61342 RENTABILIDADE ANO 11,05% -2,38%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/4/2002

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 1.100 51,72 46,62 56.890,37 5.609,29 3,47%
BBDC4 Bradesco PN 20.000.000 12,67 11,97 253.345,00 13.871,74 15,46%
PETR3 Petrobras ON 5.000 55,13 55,43 275.664,35 -1.480,64 16,82%
EBTP4 Embratel Part PN 3.000.000 6,26 6,29 18.780,00 -100,87 1,15%
VALES Vale Rio Doce PNA 5.600 58,50 43,83 327.586,56 82.120,59 19,99%
EMBR4 Embraer PN 13.000 13,07 12,17 169.876,85 11.634,12 10,37%
ITSA4 Itausa PN 116.100 2,15 2,11 249.471,04 4.400,00 15,22%
AMBV4 Ambev PN 500.000 461,84 430,77 230.921,60 15.536,13 14,09%
BBAS4 Brasil PN 4.000.000 12,68 11,54 50.711,96 4.559,73 3,09%

SUBTOTAIS 27.640.800 1.633.247,73 136.150,09 99,66%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2422 1,592810 3.858,20 0,24%

SUBTOTAIS 2422 3.858,20 0,24%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.633.247,73 99,57%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.433,32 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 3.858,20 0,24%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.638.893,51 99,91%)|
ORDENS DE VENDA 3.220,90 0,20%)
TOTAL DO ATIVO 1.640.326,82 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.640.326,82 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,37% -0,04%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 1,58% -1,28%
VALOR DA COTA 1,63889 RENTABILIDADE ANO 12,80% -3,62%
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POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/5/2002

Carteira de Agdes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 6.700.000 12,01 11,97 80.475,58 252,03 4,85%
PETR3 Petrobras ON 6.200 56,10 55,62 347.819,63 2.991,85 20,95%
EBTP4 Embratel Part PN 1.000.000 4,63 6,29 4.630,00 -1.663,62 0,28%
VALES Vale Rio Doce PNA 5.100 68,07 43,83 347.152,36 123.602,99 20,91%
EMBR4 Embraer PN 18.000 14,29 12,78 257.243,76 27.159,28 15,50%
ITSA4 Itausa PN 161.100 1,93 2,06 310.661,05 -21.654,55 18,72%
AMBV4 Ambev PN 700.000 444,97 435,51 311.480,40 6.620,84 18,77%
SUBTOTAIS 8.590.400 1.659.462,77 137.308,81 99,98%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 4.440 1,615375 7.172,81 0,43%
SUBTOTAIS 4.440 7.172,81 0,43%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 3.994,55 0,24%

CARTEIRA DE AGOES 1.659.462,77 99,57%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.781,14 0,17%

FUNDOS DE RENDA FIXA 7.172,81 0,43%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.659.859,89 99,59%

ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%

TOTAL DO ATIVO 1.666.635,58 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.666.635,58 100,00%)

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -0,18% -0,95%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 1,28% 1,71%
VALOR DA COTA 1,65986 RENTABILIDADE ANO 14,24% -5,27%

APENDICE Z - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2002 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/3/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 4.200 54,78 46,70 230.095,53 33.937,10 14,94%
BBDC4 Bradesco PN 30.500.000 12,66 12,72 386.008,61 -2.070,42 25,06%
VALES Vale Rio Doce PNA 6.200 56,61 45,71 350.976,36 67.589,02 22,78%
PLIM4 Net PN 7.900 510 513 40.290,00 -216,10 2,62%
EMBR4 Embraer PN 6.500 11,28 11,35 73.350,23 -393,43 4,76%
ITSA4 Itausa PN 19.800 2,14 1,91 42.372,46 4.457,37 2,75%
AMBV4 Ambev PN 900.000 428,47 430,77 385.622,28 -2.068,34 25,03%
BBAS4 Brasil PN 2.800.000 11,08 11,14 31.012,46 -166,34 2,01%

SUBTOTAIS 34.244.600 1.539.727,92 101.068,87 99,94%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 158 1,569524 248,16 0,02%
SUBTOTAIS 158 248,16 0,02%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.539.727,92 99,72%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.337,76 0,22%
FUNDOS DE RENDA FIXA 248,16 0,02%| PATRIMONIO LiQUIDO 1.540.636,82 99,78%|
(ORDENS DE VENDA 3.998,49 0,26%]
TOTAL DO ATIVO 1.543.974,57 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.543.974,57 100,00%

INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,29% -1,27%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 0,12% -5,55%
VALOR DA COTA 1,54064 RENTABILIDADE ANO 8,91% -2,38%
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APENDICE AA - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2002 - REALOCAGAO

MENSAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM:

28/6/2002

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
VALES Vale Rio Doce PNA 5.800 67,32 46,71 390.472,88 119.544,38 25,14%
PETR3 Petrobras ON 900 50,68 55,62 45.609,06 -4.446,59 2,94%
EMBR4 Embraer PN 22.800 14,53 13,17 331.212,41 31.024,52 21,32%
ITAU4 Beo Itau Hold Finan PN 1.000.000 150,76 151,57 150.763,00 -809,67 9,71%
CMIG4 Cemig PN 800.000 31,10 31,27 24.883,94 -133,64 1,60%
AMBV4 Ambev PN 900.000 414,20 431,27 372.776,13 -15.367,46 24,00%
TMCP4 Telemig Celul Part PN 17.500.000 2,80 2,81 48.963,16 -262,96 3,15%
EBTP4 Embratel Part PN 11.900.000 1,75 2,14 20.825,00 -4.646,07 1,34%
EMBR3 Embraer ON 12.600 13,31 13,39 167.759,80 -900,95 10,80%

SUBTOTAIS 32.142.100 1.553.265,37 124.001,56 99,99%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.972 1,637168 3.229,28 0,21%

SUBTOTAIS 1.972 3.229,28 0,21%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.553.265,37 99,74%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 4.023,73 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 3.229,28 0,21%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.553.362,86 99,74%)|
ORDENS DE VENDA 891,94 0,06%]
TOTAL DO ATIVO 1.557.386,59 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.557.386,59 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,12% 1,14%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -6,42% -13,39%
VALOR DA COTA 1,55336 RENTABILIDADE ANO 6,91% -17,96%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/7/2002

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
VALES Vale Rio Doce PNA 5.300 70,34 46,71 372.777,09 125.204,50 24,87%
EMBR4 Embraer PN 25.900 14,42 13,33 373.482,92 28.350,80 24,92%
TNEP4 Tele Nordeste Celul PN 28.500.000 2,68 2,70 76.467,01 -413,34 5,10%
AMBV4 Ambev PN 900.000 389,23 431,27 350.306,01 -37.837,58 23,37%
TMCP4 Telemig Celul Part PN 51.500.000 3,04 2,97 156.643,17 3.443,14 10,45%
EMBR3 Embraer ON 12.700 13,37 13,39 169.829,10 -176,12 11,33%

SUBTOTAIS 80.943.900 1.499.505,30 118.571,40 100,05%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 63 1,662306 105,37 0,01%

SUBTOTAIS 63 105,37 0,01%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA -512,44 -0,03%
CARTEIRA DE ACOES 1.499.505,30 99,99%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.308,93 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 105,37 0,01%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.498.814,18 99,95%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)|
TOTAL DO ATIVO 1.499.610,67 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.499.610,67 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 5,37% 4,51%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -3,51% -12,36%
VALOR DA COTA 1,49881 RENTABILIDADE ANO 3,16% -28,10%




POSIGAO DA CARTEIRA EM: 30/8/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % S/PL
Mercado a Vista
BRTP4 Brasil T Par PN 20.000.000 17,45 17,54 348.940,40 -1.870,57 25,11%
BRTO4 Brasil Telecom PN 31.000.000 11,30 11,36 350.230,56 -1.877,48 2521%
TNEP4 Tele Nordeste Celul PN 136.500.000 2,51 2,56 342.523,68 -6.817,21 24,65%
TMCP4 Telemig Celul Part PN 121.000.000 2,90 2,91 350.341,34 -1.878,08 25,21%

SUBTOTAIS 308.500.000 1.392.035,98 -12.443,33 100,18%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 371 1,687829 626,25 0,05%

SUBTOTAIS 371 626,25 0,05%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 612,03 0,04%
CARTEIRA DE AGOES 1.392.035,98 99,96%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.556,56 0,18%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 626,25 0,04%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.389.493,65 99,77%!|
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.392.662,24 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.392.662,24 100,00%|
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -2,61% -0,70%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -7,29% 6,35%
[VALOR DA COTA 1,38949 RENTABILIDADE ANO -4,36% -23,53%
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APENDICE BB - CARTEIRA SUGERIDA - 3° TRIMESTRE 2002 - REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/6/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
VALES Vale Rio Doce PNA 5.400 67,32 45,71 363.543,71 116.722,49 24,98%
EMBR4 Embraer PN 21.300 14,53 13,61 309.422,12 19.526,39 21,26%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 800.000 150,76 151,57 120.610,40 -647,68 8,29%
CMIG4 Cemig PN 700.000 31,10 31,27 21.773,44 -116,92 1,50%
AMBV4 Ambev PN 900.000 414,20 430,77 372.776,13 -14.914,49 25,62%
TMCP4 Telemig Celul Part PN 16.300.000 2,80 2,81 45.605,69 -244,90 3,13%
PETR3 Petrobras ON 900 50,68 50,95 45.609,06 -244,92 3,13%
EBTP4 Embratel Part PN 11.100.000 1,75 1,76 19.425,00 -104,31 1,33%
EMBR3 Embraer ON 11.700 13,31 13,39 155.776,96 -836,53 10,70%

SUBTOTAIS 29.839.300 1.454.542,51 119.139,11 99,95%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 578 1,636816 946,48 0,07%

SUBTOTAIS 578 946,48 0,07%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.454.542,51 99,68%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.850,50 0,26%
FUNDOS DE RENDA FIXA 946,48 0,06%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.455.289,25 99,74%)|
ORDENS DE VENDA 3.650,76 0,25%)|
TOTAL DO ATIVO 1.459.139,75 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.459.139,75 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,11% 1,14%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -9,30% -13,39%
VALOR DA COTA 1,45529 RENTABILIDADE ANO 2,88% -17,96%
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APENDICE CC - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2002 - REALOCAGAO

MENSAL

POSIGCAO DA CARTEIRA EM: 30/9/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
EBTP4 Embratel Part PN 112.500.000 2,24 2,25 252.000,00 -1.351,47 20,37%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.000 75,31 75,71 301.239,60 -1.615,54 24,35%
EMBR4 Embraer PN 7.100 12,69 12,76 90.102,83 -483,22 7,28%
BRTP4 Brasil T Par PN 16.800.000 16,23 17,54 272.683,15 -21.998,06 22,04%
AMBV4 Ambev PN 800.000 400,10 402,25 320.081,36 -1.716,59 25,87%

SUBTOTAIS 130.111.100 1.236.106,95 -27.164,88 99,91%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 9 1,712627 15,68 0,00%

SUBTOTAIS 9 15,68 0,00%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.236.106,95 99,61%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.654,25 0,29%
FUNDOS DE RENDA FIXA 15,68 0,00%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.237.264,67 99,71%)|
ORDENS DE VENDA 4.796,30 0,39%)
TOTAL DO ATIVO 1.240.918,92 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.240.918,92 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -4,38% -1,07%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -10,96% -16,95%
VALOR DA COTA 1,23726 RENTABILIDADE ANO -14,84% -36,50%
POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/10/2002

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR4 Petrobras PN 2.000 41,64 41,87 83.285,50 -447,21 5,81%
TSPP4 Telesp Cel Part PN 11.900.000 3,78 3,80 44.982,00 -241,54 3,14%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.200 84,73 76,16 355.882,80 35.989,86 24,81%
EMBR4 Embraer PN 25.600 14,05 13,75 359.641,60 7.762,74 25,07%
AMBV4 Ambev PN 700.000 508,97 402,25 356.281,73 74.708,52 24,84%
ITSA4 Itausa PN 133.300 1,74 1,75 231.435,06 -1.242,73 16,13%

SUBTOTAIS 12.765.100 1.431.508,69 116.529,64 99,80%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 675 1,740815 1.174,51 0,08%

SUBTOTAIS 675 1.174,51 0,08%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.431.508,69 99,72%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.193,14 0,08%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.174,51 0,08%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.434.392,55 99,92%
ORDENS DE VENDA 2.902,50 0,20%)
TOTAL DO ATIVO 1.435.585,70 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.435.585,70 100,00%)
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,14% 0,98%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 15,93% 17,92%
VALOR DA COTA 1,43439 RENTABILIDADE ANO -1,27% -25,12%




POSIGAO DA CARTEIRA EM: 29/11/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagdo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista
EBTP4 Embratel Part PN 8.000.000 2,95 2,97 23.600,00 -126,92 1,67%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.100 86,87 76,16 356.149,90 43.873,46 25,13%
EMBR4 Embraer PN 27.000 13,11 13,72 353.987,01 -16.345,44 24,98%
BRTO4 Brasil Telecom PN 14.000.000 10,86 10,92 152.036,22 -817,62 10,73%
AMBV4 Ambev PN 100.000 524,18 402,25 52.418,08 12.193,34 3,70%
ITSA4 Itausa PN 186.300 1,66 1,72 309.541,55 -11.670,48 21,84%
TNEP4 Tele Nordeste Celul PN 65.000.000 2,62 2,63 170.007,11 -914,26 12,00%

SUBTOTAIS 87.317.400 1.417.739,87 26.192,08 100,03%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.338 1,767640 4.133,18 0,29%

SUBTOTAIS 2.338 4.133,18 0,29%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 2.298,80 0,16%
CARTEIRA DE AGOES 1.417.739,87 99,71%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.294,92 0,16%
FUNDOS DE RENDA FIXA 4.133,18 0,29%| PATRIMONIO LiQUIDO 1.417.279,33 99,68%|
(ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%
TOTAL DO ATIVO 1.421.873,05 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.421.873,05 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,42% 2,63%
'QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -1,19% 3,35%
VALOR DA COTA 1,41728 RENTABILIDADE ANO -2,45% -22,60%
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APENDICE DD - CARTEIRA SUGERIDA - 4° TRIMESTRE 2002 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/9/2002

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
EBTP4 Embratel Part PN 123.800.000 2,24 2,21 277.312,00 3.978,49 20,29%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.600 75,31 45,71 346.425,54 136.170,42 25,35%
EMBR4 Embraer PN 8.600 12,69 13,61 109.138,64 -7.908,46 7,99%
BRTP4 Brasil T Par PN 19.000.000 16,23 16,32 308.391,66 -1.656,74 22,57%
AMBV4 Ambev PN 800.000 400,10 430,77 320.081,36 -24.532,53 23,42%

SUBTOTAIS 143.613.200 1.361.349,20 106.051,18 99,62%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % S/PL
Fundo de Reda Fixa 456 1,709224 780,19 0,06%

SUBTOTAIS 456 780,19 0,06%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.361.349,20 99,36%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.565,21 0,26%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 780,19 0,06%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.366.519,67 99,74%)|
ORDENS DE VENDA 7.955,48 0,58%)|
TOTAL DO ATIVO 1.370.084,88 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.370.084,88 100,00%)
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -3,92% -1,07%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -0,01% -16,95%
VALOR DA COTA 1,36652 RENTABILIDADE ANO -3,40% -36,50%
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APENDICE EE - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2003 — REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 30/12/2002

Carteira de Agdes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista

EBTP4 Embratel Part PN 33.500.000 3,83 3,64 128.305,00 6.387,25 8,59%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.100 92,16 76,16 377.873,92 65.597,47 25,28%
EMBR4 Embraer PN 27.000 13,89 13,72 374.954,13 4.621,68 25,09%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 13.200.000 4,64 4,67 61.309,54 -330,09 4,10%
BRTO4 Brasil Telecom PN 9.900.000 11,16 25,85 110.513,90 -145.364,84 7,39%
AMBV4 Ambev PN 300.000 512,37 402,25 153.709,77 33.035,54 10,28%
CSNA3 Sid Nacional ON 500.000 42,75 42,98 21.374,62 -115,08 1,43%
BBAS3 Brasil ON 9.000.000 9,18 9,23 82.659,11 -445,04 5,53%
ITSA4 Itausa PN 99.600 1,81 1,72 179.913,75 8.186,88 12,04%

SUBTOTAIS 66.530.700 1.490.613,73 -28.426,24 99,74%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.041 1,796851 1.870,19 0,13%

SUBTOTAIS 1.041 1.870,19 0,13%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%

CARTEIRA DE ACOES 1.490.613,73 99,51%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.400,50 0,23%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.870,19 0,12%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.494.512,30 99,77%|
ORDENS DE VENDA 5.428,88 0,36%|
TOTAL DO ATIVO 1.497.912,80 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.497.912,80 100,00%)

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,22% 0,30%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 5,45% 7,23%
VALOR DA COTA 1,49451 RENTABILIDADE ANO 2,86% -17,01%

POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/1/2003

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista

TNLP4 Telemar PN 9.900.000 26,88 27,02 266.112,00 -1.430,06 19,03%
EBTP4 Embratel Part PN 2.600.000 3,64 3,64 9.464,00 1,73 0,68%
BBDC4 Bradesco PN 11.600.000 9,61 9,66 111.489,43 -599,13 7.97%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.100 87,24 76,16 357.668,22 45.391,77 25,58%
EMBR4 Embraer PN 13.000 12,45 13,72 161.835,44 -16.472,78 11,58%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 5.200.000 4,81 4,67 25.012,00 729,72 1,79%
AMBV4 Ambev PN 200.000 473,63 402,25 94.726,82 14.277,33 6,78%
PLIM4 Net PN 73.300 0,38 0,38 27.854,00 -149,68 1,99%
CSNA3 Sid Nacional ON 2.600.000 47,85 47,12 124.404,80 1.894,33 8,90%
BBAS3 Brasil ON 11.100.000 9,04 9,21 100.288,57 -1.891,05 717%
BRTO4 Brasil Telecom PN 600.000 10,13 25,85 6.077,43 -9.430,37 0,43%
ITSA4 Itausa PN 63.200 1,75 1,72 110.518,66 1.551,40 7.91%
SUBTOTAIS 43.953.600 1.395.451,37 33.873,21 99,81%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.166 1,833889 3.971,64 0,28%
SUBTOTAIS 2.166 3.971,64 0,28%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%]
CARTEIRA DE AGOES 1.395.451,37 99,73%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.259,32 0,09%
FUNDOS DE RENDA FIXA 3.971,64 0,28%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.398.039,57 99,91%|
ORDENS DE VENDA 124,12 -0,01%
TOTAL DO ATIVO 1.399.298,89 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.399.298,89 100,00%|

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 1,14% 1,78%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -6,46% -2,90%
VALOR DA COTA 1,39804 RENTABILIDADE ANO -6,46% -2,90%
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POSICAO DA CARTEIRA EM: 28/2/2003

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista

BBDC4 Bradesco PN 26.600.000 9,81 9,77 260.912,56 902,26 19,47%
VALES Vale Rio Doce PNA 3.700 91,95 76,16 340.200,09 58.389,64 25,39%
AMBV4 Ambev PN 500.000 484,54 453,19 242.270,25 15.677,52 18,08%
CSNA3 Sid Nacional ON 3.400.000 51,98 48,33 176.745,40 12.424,31 13,19%
BBAS3 Brasil ON 800.000 9,31 9,21 7.450,14 85,85 0,56%
ITSA4 Itausa PN 178.200 1,74 1,72 309.908,33 2.662,05 23,13%

SUBTOTAIS 31.481.900 1.337.486,78 90.141,62 99,82%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.413 1,867456 2.639,36 0,20%
SUBTOTAIS 1.413 2.639,36 0,20%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.337.486,78 99,65%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.340,28 0,17%
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.639,36 0,20%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.339.898,55 99,83%)
(ORDENS DE VENDA 2.112,69 0,16%]|
TOTAL DO ATIVO 1.342.238,83 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.342.238,83 100,00%

INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA 0,74% 1,28%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -4,16% -6,04%
VALOR DA COTA 1,33990 RENTABILIDADE ANO -10,35% -8,77%

APENDICE FF - CARTEIRA SUGERIDA - 1° TRIMESTRE 2003 — REALOCAGAO
TRIMESTRAL

POSIGAO DA CARTEIRA EM:  30/12/2002

Carteira de Agées

Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista
EBTP4 Embratel Part PN 39.400.000 3,83 2,21 150.902,00 63.912,17 8,59%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.700 92,16 46,71 433.172,54 213.651,54 24,65%
EMBR4 Embraer PN 31.600 13,89 13,87 438.835,20 669,24 24,98%
TCOC4 Tele Centroeste Cel PN 15.000.000 4,64 4,67 69.669,93 -373,75 3,97%
BRTO4 Brasil Telecom PN 11.500.000 11,16 11,22 128.374,73 -688,69 7,31%
AMBV4 Ambev PN 400.000 512,37 430,77 204.946,36 32.639,42 11,66%
CSNA3 Sid Nacional ON 500.000 42,75 42,98 21.374,62 -114,67 1,22%
BBAS3 Brasil ON 10.500.000 9,18 9,23 96.435,62 -517,34 5,49%
ITSA4 Itausa PN 117.000 1,81 1,82 211.344,47 -1.133,79 12,03%
SUBTOTAIS 77.453.300 1.755.055,47 308.044,13 99,89%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 3.020 1,793281 5.415,72 0,31%
SUBTOTAIS 3.020 5.415,72 0,31%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE ACOES 1.755.055,47 99,67%)| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.835,64 0,22%
FUNDOS DE RENDA FIXA 5.415,72 0,31%|PATRIMONIO LiQUIDO 1.756.978,08 99,78%|
ORDENS DE VENDA 342,53 0,02%
TOTAL DO ATIVO 1.760.813,72 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.760.813,72 100,00%

INFORMAGCOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,05% 0,30%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 7,57% 7,23%

VALOR DA COTA 1,75698 RENTABILIDADE ANO 24,21% -17,01%
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APENDICE GG - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2003 - REALOCAGAO
MENSAL

POSICAO DA CARTEIRA EM: 31/3/2003

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 700 46,12 46,37 32.284,00 -173,59 2,25%
BBDC4 Bradesco PN 3.600.000 11,30 9,77 40.672,48 5.483,11 2,83%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.000.000 179,79 180,76 179.790,70 -966,76 12,53%
PETR3 Petrobras ON 800 50,70 50,97 40.560,00 -218,10 2,83%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.400 82,87 77,30 364.619,95 24.489,87 25,41%
CSNA3 Sid Nacional ON 600.000 54,81 48,33 32.888,28 3.890,44 2,29%
usims Usiminas PNA 17.000 8,88 8,92 150.882,29 -811,31 10,51%
AMBV4 Ambev PN 460.000 538,35 453,19 247.642,15 39.176,84 17,26%
ITSA4 Itausa PN 166.100 2,06 1,72 342.638,39 56.254,51 23,88%

SUBTOTAIS 5.849.000 1.431.978,24 127.125,00 99,79%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 2.542 1,900642 4.830,54 0,34%
SUBTOTAIS 2.542 4.830,54 0,34%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO

ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%|
CARTEIRA DE AGOES 1.431.978,24 99,56%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.390,54 0,24%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 4.830,54 0,34%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.434.954,90 99,76%|
ORDENS DE VENDA 1.536,66 0,11%
TOTAL DO ATIVO 1.438.345,43 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.438.345,43 100,00%)

INFORMAGCOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,65% -1,08%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 7,09% 9,66%
VALOR DA COTA 1,43495 RENTABILIDADE ANO -3,99% 0,04%

POSIGAO DA CARTEIRA EM: 30/4/2003

Carteira de Agoes
Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % SIPL
Mercado a Vista

PETR4 Petrobras PN 5.800 49,68 49,51 288.144,00 957,14 19,44%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.300.000 193,52 183,94 251.569,63 12.445,74 16,97%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.900 74,95 77,10 367.273,03 -10.535,24 24,78%
CSNA3 Sid Nacional ON 2.100.000 57,68 55,23 121.128,00 5.145,32 8,17%
BBAS3 Brasil ON 1.700.000 12,59 12,66 21.411,38 -115,04 1,44%
AMBV4 Ambev PN 630.000 562,02 483,37 354.071,21 49.549,55 23,89%
ITSA4 Itausa PN 34.400 2,24 1,72 77.056,17 17.744,88 5,20%

SUBTOTAIS 5.775.100 1.480.653,43 75.192,35 99,89%

Carteira de Renda Fixa

Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 763 1,936214 1.476,54 0,10%
SUBTOTAIS 763 1.476,54 0,10%

RESUMO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%)
CARTEIRA DE ACOES 1.480.653,43 99,81%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 1.160,29 0,08%
FUNDOS DE RENDA FIXA 1.476,54 0,10%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.482.291,65 99,92%|
ORDENS DE VENDA 1.321,96 0,09%)
TOTAL DO ATIVO 1.483.451,93 100,00%|TOTAL DO PASSIVO 1.483.451,93 100,00%)

INFORMAGOES ADICIONAIS

CARTEIRA IBOVESPA
DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -2,27% -0,95%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 3,30% 11,38%

VALOR DA COTA 1,48229 RENTABILIDADE ANO -0,82% 11,43%




POSICAO DA CARTEIRA EM:

30/5/2003
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Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagéo Custo Vr. Mercado R$ Variagao R$ % SIPL
Mercado a Vista
PETR3 Petrobras ON 4.800 57,22 57,53 274.656,00 -1.475,76 17,71%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.400.000 201,42 185,27 281.992,76 22.618,30 18,18%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.800 80,76 77,10 387.660,19 17.562,29 24,99%
CSNA3 Sid Nacional ON 4.100.000 56,70 56,10 232.470,00 2.478,00 14,99%
BBAS3 Brasil ON 10.700.000 14,70 14,44 157.313,33 2.756,32 10,14%
AMBV4 Ambev PN 370.000 577,75 483,37 213.766,02 34.919,97 13,78%

SUBTOTAIS 16.579.600 1.547.858,30 78.859,12 99,79%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Quantidade Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.443 1,974267 2.849,76 0,18%

SUBTOTAIS 1.443 2.849,76 0,18%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.547.858,30 99,63%]| TAXA DE ADMINISTRAGAO 2.442,41 0,16%)
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.849,76 0,18%| PATRIMONIO LiQUIDO 1.551.112,55 99,84%|
(ORDENS DE VENDA 2.846,90 0,18%
TOTAL DO ATIVO 1.553.554,96 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.553.554,96 100,00%|
INFORMAGOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -1,28% 0,12%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES 4,64% 6,89%
[VALOR DA COTA 1,55111 RENTABILIDADE ANO 3,79% 19,11%

TRIMESTRAL

POSICAO DA CARTEIRA EM:

31/3/2003

APENDICE HH - CARTEIRA SUGERIDA - 2° TRIMESTRE 2003 — REALOCAGAO

Carteira de Agoes

Ativo Quantidade Cotagao Custo Vr. Mercado R$ Variagdo R$ % S/PL
Mercado a Vista
BBDC4 Bradesco PN 4.000.000 11,30 46,37 45.191,64 -140.278,47 2,97%
ITAU4 Bco Itau Hold Finan PN 1.200.000 179,79 11,36 215.748,84 202.118,58 14,16%
VALES Vale Rio Doce PNA 4.900 82,87 46,71 406.054,03 177.191,71 26,66%
CSNA3 Sid Nacional ON 700.000 54,81 340,57 38.369,66 -200.026,40 2,52%
UsIM5 Usiminas PNA 18.800 8,88 50,97 166.858,07 -791.417,59 10,95%
AMBV4 Ambev PN 500.000 538,35 430,77 269.176,25 53.792,57 17.67%
ITSA4 Itausa PN 186.000 2,06 1,23 383.688,98 154.548,14 25,19%

SUBTOTAIS 6.609.700 1.525.087,47 -544.071,46 100,12%
Carteira de Renda Fixa
Fundo Q Cota Atual Vr. Mercado R$ % SIPL
Fundo de Reda Fixa 1.079 1,896865 2.046,68 0,13%

SUBTOTAIS 1.079 2.046,68 0,13%

RESUMO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
'ORDENS DE COMPRA 0,00 0,00%
CARTEIRA DE AGOES 1.525.087,47 99,87%| TAXA DE ADMINISTRAGAO 3.917,82 0,26%|
FUNDOS DE RENDA FIXA 2.046,68 0,13%|PATRIMONIO LIQUIDO 1.523.216,34 99,74%|
ORDENS DE VENDA 0,00 0,00%)
TOTAL DO ATIVO 1.527.134,15 100,00%| TOTAL DO PASSIVO 1.527.134,15 100,00%|
INFORMAGCOES ADICIONAIS
CARTEIRA IBOVESPA

DATA INICIAL 30/6/1999 RENTABILIDADE DIA -6,19% -1,08%
QUANTIDADE DE COTAS 1.000.000 RENTABILIDADE MES -2,22% 9,66%
VALOR DA COTA 1,52322 RENTABILIDADE ANO -13,16% 0,04%




