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5
Base de Dados

Nesta secdo, apresentamos uma breve explanac&peitoeda base de
dados a ser utilizada ao longo desta dissertac@mab se constitui de seéries
semanaisde retornos de fundos de investimento brasileeode retornos de
indices criteriosamente selecionados compreendidage 02/01/2004 e

29/08/2008, totalizando assim 244 semanas cada Séri

5.1

Fundos de Investimento Brasileiros

5.11
Descri¢cao dos fundos

Para esta dissertacdo, foram obtidas séries dagjdetjuatro fundos de
investimento brasileiros catalogados pela ANBID g@@acdo Nacional dos
Bancos de Investimento): dois fundos classificadoso cambial délar (ou
referenciado em dolar), caracterizado pelos fungos investem em titulos
atrelados a variacdo da taxa de cambio Real/Délatois classificados como
acOes ativpcaracterizado pelos fundos que perseguem umabiked@de superior
a obtida por um determinado indice de ac¢fes, corfmwespa ou o IBrX, por
exemplo. Dado que esta dissertacdo se propfOe &arealm exercicio de
recuperacdo das exposicdes de fundos de investimjeatndo fornecer uma
representacdo do mercado financeiro de uma formad, @eopcao de escolha por
somente quatro fundos de investimento mostra-stariiasrazoavel e fiel aos

objetivos desta dissertacao.
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Conforme definicédo adotada pela ANBJDimfundo referenciadg de uma
forma geral, caracteriza-se por um fundo de inrestio cuja rentabilidade deve
acompanhar um determinado referenciébthmark”), como a taxa de cambio
Real/Dolar. Normalmente, estes fundos devem sepostos de 95% dos ativos,
sendo que ao menos 80% do seu patriménio devem agdteados em titulos
publicos ou em papéis privados de baixo risco.

Um fundo de administracdo ativa por outro lado, administra seu
patrimoénio de forma a obter uma rentabilidade saperum determinado indice
estabelecido como referéncia. Diferente athministracdo passivandao ha a
réplica da carteira do indice, mas este é toma@oaspcomo referéncia a ser
superada em rentabilidade.

Para a selecdo dos fundos de investimento, foratadas determinados
critérios, de forma que fossem selecionados somiemigos voltados para os
investidores em geral, e aqueles que tivessenmaduocsuas atividades antes de
janeiro de 2004, quando tem inicio nossa base desdpara os indices, mais
especificamente em 02/01/2004. Preenchidos essé&ios, foram entdo
escolhidos os fundos classificados como cambiahrdél acbes ativesem
alavancagemde maiores patrimbnios liquidos dentro das caiagoas quais
pertencent.

Os fundos de acbes ativos selecionados, por ordeamestente de

patrimdnio liquido, sdo os seguintes:

1. BB Acoes Dividendos FIC Fl(daqui por dianteBB Ac¢de3, fundo
gerido e administrado peBB Gestdo de Recursos — Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarigse possuidor de um patrimoénio
liquido de R$ 890.896.551,87.

2. Itau Acgbes FI (daqui por diante]tau Ac¢be9, fundo gerido pelo
Banco Itat e administrado pelBanco Itaucard e possuidor de um
patrimoénio liquido de R$ 845.375.563,21.

8 para maiores detalhes, acesse www.anbid.com.br.

° Todos os dados e informacdes, bem coamkings acerca dos fundos de investimento, citados ao
longo desta dissertacdo obedecem as condi¢cbesniestado que vigoravam a época do primeiro
decéndio de setembro de 2008, quando foram entéados estes dados.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0713590/CA

Base de Dados 49

De forma similar, segue abaixo a relacdo dos funck®biais dolar

selecionados, classificados também por ordem dmaressde patrimdnio liquido:

1. Ital Hedge Cambial FIC FI (daqui por dianteltal Cambia),
fundo gerido peldanco Itad e administradgelo Banco Itaucard
e possuidor de um patrimdnio liquido de R$ 62.768,46.

2. Bradesco FI Cambial Doélar Top(daqui por diante,Bradesco
Cambial), fundo gerido peloBradesco Asset Managemeng
administrado pel®Banco Bradescpe possuidor de um patriménio
liquido de R$ 62.203.095,80.

As quotas dos fundos foram obtidas por intermédicsidtemaQuantum
Axis, o qual satisfatoriamente dispde de inUmerasssdeequotas de indices e de
fundos de investimentos brasileiros para um perisdperior a 10 anos.
Informacgdes mais detalhadas a respeito deste sigiedem ser obtidas no site do

mesmo, a saber. www.quantumfundos.condbr forma analoga a coleta dos

dados dos indices ja mencionados. Os quatro fusdosdisponibilizados aos
investidores em geral pelos trés maiores bancaildiras — Ital, Banco do Brasil
e Bradesco - em termos de ativos totais, sendalpdiassificado em 1° lugar
enquanto que o Bradesco se mantém em 3°fugar

Em geral, os potenciais clientes destes fundos upass limitados
conhecimentos acerca das questdes legais que regéumcionamento dos
mesmos. Uma vez que a imposicdo de leis e regutamenais severos ao
controle das atividades dos fundos deve-se, entia§pa falta deexpertise do
investidor representativo, temos fortes indicioqde estes se tratam de tipicos
fundos, impossibilitados por lei de alavancarens ggiriménios e até mesmo de
investirem em mercados de derivativos, excetuardms casos de operacdes de
hedging, estratégia adotada pelos fundos a fim de salvdguaeu patrimonio de
eventuais choques adversos no mercado financegssasEinformacfes serao
extremamente Uteis na escolha da versao da adalisstilo (forte, semi-forte ou

fraca) a ser praticada para obter as alocacéesaskts destes fundds.

% Vide http://www4.bch.gov.br/fis/TOP50/port/TopS@BD30P.asp.
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5.1.2

Andlise das estatisticas descritivas dos retornos d os fundos

Esta secdo pretende realizar uma breve andliseetdmsios dos fundos
apresentados na secao anterior. Inicialmente,&srde uma inspecao visual nos
gréaficos seguintes, € possivel termos uma nocaoportamento dos fundos no
periodo selecionado para os fins desta dissertafa¢01/2004 a 29/08/2008.

BB Ac0bes Dividendos FIC FI

-0.05 v A | I | I

Jan04 Aug04 Feb05 Sep05 Mar06 Oct06 Apr07 Nov07 Jun08

Itat Acdes FI

TR

o
I, -

-0.05

—_

Jan04 Aug04 Feb05 Sep05 Mar06 Oct06 AprO7 Nov07 Jun08

Figura 1 — Retornos dos fundos de a¢fes ativo

™ Os fundos seréo apresentados em maiores detathgsr vez, no capitulo 6.
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Itad Hedge Cambial FIC FI
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Figura 2 — Retornos dos fundos cambiais délar

Os graficos acima revelam maior volatilidade determnos dos fundos de
acOes, com desvios padrdes mais elevados quantforgados com os referentes
aos fundos cambiais. Corroborando a andlise acimaguadro a seguir
disponibiliza dados descritivos a respeito dosrnet® dos fundos, que tiveram

seus nomes reduzidos por simplicidade.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos retornos dos fundos

BB Itad Itad Bradesco

Acoes Acdes = Cambial Cambial
Média 0,54% 0,47% -0,16% -0,06%
Desvio padrao,  3,11% 3,31% 1,56% 1,62%
Intervalo 16,89% 17,91% 8,09% 8,28%
Minimo -7,78% -9,24% -3,84% -3,86%
Maximo 9,11% 8,67% 4,25% 4,42%
Soma 131,82% 114,06% -39,57%  -15,01%
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Conforme a tabela, verifica-se de fato a preselecdesvios padrbes mais
elevados para os fundos de ac¢des, cujas médiasragigis estiveram acima de 0,
se dando o inverso com os fundos cambiais, comasdideiramente negativas e
comportamento bem menos volatil.

Além disso, evidencia-se o consideravel destamee vélores extremos,
sendo a maior parte situada no més de agosto dg Pedte as médias dos
retornos das seéries. A esse respeito, pode-se angamque esses resultados
atipicos devem-se, em especial, ao recrudescintantoise dossubprimesem
agosto de 2007 nos Estados Unidos, sendo consadpoaichlguns analistas como
a maior crise desde 1929.

A crise, que persiste ainda hoje, provocou a ratradp crédito (crise de
liquidez) e uma profunda aversdo ao risco por pdote investidores (crise de
confianga), levando-os a retirarem seus investioseaplicados em setores da
economia que ofereciam maiores riscos, como o rderaeionario, por exemplo.
Ela, que inicialmente possuia um carater localideapente rompeu as fronteiras
norte-americanas, afetando todo o sistema financémternacional para,
posteriormente, tornar-se uma crise sistémica,aalal fortemente os setores
produtivos da economia “reat?.

Finalmente, observa-se que os fundos de acOesartivganhos expressivos
no periodo, enquanto que os cambiais tiveram urantigsnho ruim. Isso sera
esclarecido quando avangcarmos pra préoxima secate sardo estudados o0s
indices a que estes fundos estdo eventualmentstegpo

Na tabela a seguir, estdo disponibilizados os ésdite correlacdo entre os
retornos dos fundos. Nesta, foram assinalados @mitmeéa cor azul os valores
atribuidos as correlagdesaiores do que 0,75, que poderia incorrer em problemas
de multicolinearidade. As correlagdes marcadas eten@lho, por outro lado,
representam as correlac@esgyativas

Embora se trate de uma informacédo de pouca relevgaca as estimacoes
das exposicOes, € interessante percebermos quentdilidades dos fundos,

dentro de suas categorias, seguem de par em pnenando, griori, a tomada

12 Maiores explicacdes acerca da crisesatiprime podem ser encontradas no capitulo 6, quando
as alocacdes dos fundos séo estimadas e interasetad
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de posicdes bastante similares nos setores do doefo@anceiro a que estao

expostos quando considerados de forma agregada.

Tabela 2 — Matriz de correlacdo entre os retornos dos fundos

BB Itad ltad Bradesco

Acdes| Acbes Cambial | Cambial

BB Acdes 1 0,96 -0,58 -0,57
Itad Acbes 1 -0,57 -0,55
Ital Cambial 1 0,95
Bradesco Cambial 1

O BB AclOes, por exemplo, possivelmente possui e@ carteira de
investimentos acdes bem diferentes das carregatdiastpi Acdes, mas, quando
reunidas em dois grandes grupos, € bem possivelagusuas rentabilidades
agregadas nédo divirjam tanto entre si. Essas iEfodes poderdo ter alguma
relevancia na interpretacdo do estilo “desenhadddspfundos no periodo da

amostra.

5.2

indices

5.2.1

Descricdo dos indices

Uma vez que nossa analise esta restrita ao mefirethzeiro brasileiro, a
base de dados dessa dissertacdo consta de indasésitos representativos de

diferentes classes de ativos, 0s quais sdo enuaseaagkeguir:

1) Certificado de Depdsito Interbancério (CDI} Trata-se de um certificado
negociado exclusivamente entre os bancos, com gijEsaencerradas
eletronicamente e registradas na CETIP (Centr&ludgodia e Liquidacao

de Titulos), empresa onde se custodiam, registramligeidam
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financeiramente as operacoes realizadas com tai@ameis privados e
titulos estaduais e municipais. Normalmente, asagpes sdo negociadas
apenas para um diavernight). A taxa média diaria do CDI de um dia
serve como referencial para o custo do dinheirmogjue, portanto, ela
pode servir como unproxy da classe de ativos correspondente aos
investimentos em renda fixa de natureza pOs-fixasi@, €, de cuja
rentabilidade varia segundo o desempenho diarioRic"

2) indice da Bolsa de Valores do estado de S&do PaullBQVESPA):
representa a classe de ativos correspondente a@stimentos nas acoes
mais negociadas da Bolsa de Valores de Sao PaOgEBPA);

3) indice Brasil (IBrX) : representa a classe de ativos correspondente aos
investimentos nas 100 acdes mais negociadas da BBXEmM termos de
numero de negocios e volume financeiro;

4) Quantum Cambial de n meses representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativaiote com prazo de
meses;

5) Quantum Prefixado de n meses representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativagm#a fixa prefixados
com prazo d@ meses;

6) Quantum IGP-M de n meses representa a classe de ativos
correspondente aos investimentos em derivativd&SBeM (indice Geral
de Precos Médidj com prazo da meses;

7) IMA-B 5: Trata-se de um indice da ANDIMA — Associagdo Waal das
Instituicbes do Mercado Financeiro — composto ptulos puablicos
federais atrelados ao IPCA (as Notas do TesourmNalcsérie B — NTN-
B) que estejam em poder do publico com maturidatsores ou iguais a
cinco anos, isto é, de curtos e médios prazos.tfBdos que pagam

cupons semestrais e sdo normalmente mais liguitksse caso, poderiam

'3 Um certificado de depdsito consiste de um titafaresentativo das agées depositadas em uma
instituicdo financeira, funcionando como um captatirecursos no setor privado. Também
conhecido como depdsito a prazo, este tipo detitossui bastante liquidez, sendo bastante
demandado, uma vez que pode ser vendido a qudlqreedentro do prazo de contrato com
pequeno desagio.

40 IGP-M é um indice de precos calculados mensatneeia Fundacdo Getdlio Vargas (FGV).
Atualmente, é o indice utilizado para balizar anentos da energia elétrica e dos contratos de
aluguéis, bem como fator de correcao para algtiiegifederais.
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8)

9)

representar a classe de ativos correspondente ra@stimentos de
maturidades inferiores ou iguais a 5 anos indexadtasxa de inflagdo
medida pelo IPCA, proporcionando assim retornosisre@sto €,
descontados da inflag&o);

IMA-B 5+: Andlogo ao IMA-B 5, mas para maturidades supesioa
cinco anos (titulos de longo prazo). Sdo normalmergnos liquidos;
IMA-C 5: Analogo ao IMA-B 5, mas para titulos atreladod@B-M, isto

€, composto pelas NTN-C;

10)IMA-C 5+: Analogo ao IMA-B 5+, mas para titulos atreladosli@P-M,

isto €, composto pelas NTN-C;

11)IMA-S: Composto por titulos publicos federais pos-fixaeém poder do

publico, as Letras Financeiras do Tesouro Nacifrfar)'®, que possuem
valor atualizado de acordo com a variacdo da takal@ a taxa
referencial de juros da economia brasileira detesda pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central. PelELIE, pode-se
apurar a média dos juros embutidos em titulos &slgragos aos bancos
pelo governo, a instituicdo que deveria possuireman risco de crédito,
uma vez que pode emitir moeda em riscoddfault. Por isso, ela é
considerada um indicativo de taxa bésica, servioelaeferéncia para o
calculo das demais. Este indice, a semelhanca dopGBeria representar
a classe de ativos referentes aos investimentoerda fixa de natureza

pos-fixados.

12) IRF-M : Composto pelos titulos publicos federais prefosadque estejam

em poder do publico, a saber as Letras do Tesoaoiohal (LTN) e as
Notas do Tesouro Nacional — série F (NTN-F). Um&llido rende juros;

o titulo é vendido com desagio e, assim, o investganha a diferenca
entre o valor de face (R$ 1.000,00) e o preco tdéotvendido abaixo do
valor de face. No caso das NTN-F, por outro ladoum pagamento de
cupom semestral mais o resgate do titulo no vemton&lesse sentido, a
semelhanca daguanta prefixados, poderia representar as classes desativ

correspondentes aos investimentos de renda fixixaula.

15 N&o estdo incluidas as LFT-A e LFT-B nesse indice.
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Importante mencionar que todos geanta acima enunciados foram
construidos para este trabalho tendo como objetigencher a lacuna referente a
falta de indices que pudessem apropriadamente seegiee 0s mercados de
derivativos de renda fixa, de derivativos de délate derivativos de IGP-M (ou,
grosso modo, de inflagédo), tanto no curto prazatpuao medio prazo.

A incorporacao a esta dissertacdo de muitos indi&essignifica que todos
serdo modelados conjuntamente, uma vez que muaeslam informacdes
semelhantes. Os indices representativos do meraeimario (Ibovespa e o
IBrX), por exemplo, nunca devem ser modelados ctajuente, uma vez que
possuem altissima correlacdo, o que incorporariicolinearidade ao modelo,
infringindo uma das caracteristicas desejaveigndisa de estilo.

Exceto na modelagem do fundo Itat Acdes, que peeseqa rentabilidade
superior a do IBrX e, por isso, é classificado camofundo de a¢bes IBrX ativo,
o Ibovespa manteve-se como indice representativmatoado acionario para 0s
demais fundos. O mesmo se da quando séo avaliaddsdires de natureza
prefixada Quanta prefixados e IRF-M) e os pos-fixados (IMA-S e CDQs
“indices de inflacdo” (IMA-B 5 e 5+, IMA-C 5 e 5¢uanta IGP-M), por outro
lado, ndo demonstram forte correlacdo entre ebes, mesmo entre os de mesmo
indexadores (os de IGP-M), contrariamente as eapeas.

Nesse sentido, o importante é que tenhamos a difpamaiores opcoes de
indices representativos do mercado financeiromade capturarmos melhor as

exposi¢oes dos fundos selecionados.

5.2.2

Confeccdo dos Quanta

O procedimento utilizado para a confeccdo doanta foi baseado na
metodologia proposta pioneiramente parga (1999), que basicamente consiste
em construir um indicador que possa acompanhareton aspecifico do mercado
financeiro com base em contratos sieaps de taxas de juros, que sao de facil
acesso e possuem altissima liquidez, isto €, aisacionados com regularidade e
em grande volume no mercado financeiro.

As cotacoes referentes aos mais diversgaps podem ser encontradas

diariamente no site da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F):
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www.bmf.com.br O site disponibiliza gratuitamente diferentes taxassdeps

com garantia, isto é, qualidade de crédito da BM@gdfa os mais diversos prazos.
As taxas sao formadas a partir das médias dasdesthig-ask fornecidas pelas
trinta maiores instituicbes financeiras particigantdesse nicho de mercado.
Cumpre informar, a titulo de informacdo adiciorle a BM&F se fundiu a
BOVESPA, formando a BM&FBOVESPA.

Em vista disso, podemos assim compor uma carteraestimentos de
um titulo de renda fixa combinado a um determinadap a ser escolhido
apropriadamente em funcdo dpantum a ser construido. Com base nesse
procedimento, foram confeccionados trés classesretifes dequanta — o
Quantum Prefixado, o Quantum Cambial e 0 QuantuRrNG— para trés prazos

diferentes: 6, 12 e 24 meses.

5.2.2.1
Quantum Cambial

O Quantum Cambial é um indice de investimento émps indexados ao
Délar baseado numa carteira composta de um titukenida fixa indexado a taxa
Dl-over (taxa média das operacdes de Depdsito Interfim@ncem prazo de um
dia atil) com um determinado prazo de vencimentmlwoado a um contrato de
swap DI x Dolar de mesmo prazo.

De forma geral, os contratos deaps caracterizam-se como contratos
futuros de derivativos onde se da a troca entres chaates de indexadores
calculados com base num valor principal, mas gueéd&ocado, isto €, serve
apenas como um valor referenciadt{onal).

No caso particular dos contratossiMap DI x Délar, sdo trocadas a variacéo
cambial ocorrida ao longo do periodo do contratesamida de um prémio pelo
acumulado das taxas de CDI no mesmo periodo. Dessa, uma companhia
que espera uma forepreciacadodo real frente ao dolar entra como ativa em
dolar (i.e., recebe a variacdo da taxa de cambeseida do prémio) e passiva em
CDI (i.e., paga o acumulado do CDI no periodo). Eamtrapartida, outra
companhia que aposte mais na alta das taxas de tpuma partido no contrato
como ativa em CDI e passiva em délar, estabelecassin as duas partes que

compdem o contrato dsvap DI x Dolar.
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Na data de vencimento, apura-se qual dos doisaddres tiveram maior
rentabilidade, repassando da conta do “perdedord @a do “ganhador” a
diferenca observada entre os dois indicadores.

O prémio auferido pela parte que toma posicado amadolar representa

uma medida deupom cambial que é pré-determinado no momento da transacéo

e esta disponivel neite da BM&FBOVESPA como a taxa referencial DI x
Dolar®

Antes de prosseguirmos, torna-se necessaria umi&aedop mais clara
acerca da definicdo de cupom cambial que, por suaa reivindica uma breve
explicacéo acerca da condicao da paridade cobetexes de juros.

Segundo Garcia (2003), a condicdo da paridade teoder taxas de juros
nominais, tendo o ddlar norte-americano como rafgaé determina que a taxa de
cambio real/ddlar futura deveria estar travada mpra um investidor norte-
americano, por exemplo, se mantivesse indiferentee envestir em titulos do
governo dos EUA recebendo em dolares ou investirtigmos do governo
brasileiro recebendo em reais.

Nesse sentido, o investidor norte-americano egigirn prémio adicional
para aplicar no mercado domeéstico de titulos, qguéece rentabilidade em reais.
Esse prémio, conhecido conforward premium consiste da expectativa de
depreciacdo da moeda local frente ao dolar atégate do titulo acrescida de um
prémio de risco, o risco cambiatufrency risk, determinado pela “diferenca
entre o preco do dolar futuro e a expectativa éggdo ddlar a vista no dia do
vencimento do contrato futuro” (Monteiro e HeckQ23R

Essa relacdo empiricamente se mostra adequada @arapaises
desenvolvidos, como comprovaram Obstfeld (1995)rankel (1993). Em se
tratando de um pais emergente como o Brasil, cstrigé&es a livre circulacdo de
capitais, torna-se necessaria a inclusao de umiprdrisco adicional a fim de
validar a relacdo, denominado gegmio de risco-paisque pode ser definido
como “a parcela do retorno requerido de um ativdivado apenas pela sua

nacionalidade” (Monteiro e Heck, 2003).

16 A despeito de os contratos de DDI e FRC seremadisares representantes do cupom cambial,
as taxas referenciais DI x D6lar podem também seorno medida de cupom cambial, uma vez
que medem taxas de juros embutidas nos contratgageD| x Délar, liquidas de risco cambial.
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Esse prémio intitula-se dessa forma, em razaoedaral rendimento obtido
por todos os ativos financeiros de um dado paisiddeaos seus proprios
componentes idiossincraticos, com destaque parawdg comprometimento do
pais em restituir aos credores os empréstimos twsnafendo maiores as
incertezas percebidas pelos investidores quantoflamamentos econdmicos,
maiores serdo 0s prémios requeridos para nessipessir, elevando a medida
de risco-pais.

Em termos matematicos, a relacdo da paridade teotertaxas de juros

para o caso brasileiro pode ser expressa na se@quacao:

i, =i; + fp, +rp, (5.1)

ondei, representa o futuro de taxa de juros anual doo@stim vencimento de

periodos a frente e rentabilidade denominada eis; réarepresenta o futuro de

taxa de juros anual externa com vencimentt griodos a frente e rentabilidade
em uma moeda estrangeira de referéncia interndgiordolar norte-americano,

para 0os propositos desta dissertacép); representa éorward premium emt; e
rp, representa o risco-pais ¢th

A partir da relacdo da paridade coberta de taggards, pode-se definir o
cupom cambialcomo a taxa de juros futura denominada em délgoagiada no
mercado doméstico ou, de outra forma, como o fulertaxas de juros domeéstica
denominada em reais descontadofdavard premium (i.e., livre de variacdes
esperadas da taxa de cambio e de risco cantBiapmo pode-se observar nas

equacdes abaixo:

i, =i, + fp, +rp,
it - fpt = it* +rp, (5-2)
cc, =i, +rp,

" Embora tenha sido utilizado o sinal de igualdaate plemonstrar a relacdo, na verdade trata-se
de uma relagédo aproximada, mas que nao represgita groblemas para valores pequenos,
abaixo de 20%.

18 Apesar do nome, 0 cupom cambial é uma taxa de gun@® um cupom propriamente dito, que

consiste de um pagamento periédico para os dessnderum titulo. Entretanto, devido ao uso
corrente deste termo no mercado brasileiro, esteedacédo adotard a mesma nomenclatura.
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onde cc, representa o cupom cambial énfPelas equagdes acima, pode-se ainda

retirar uma terceira definicdo do cupom cambiabresso como o futuro de taxa
de juros externa denominada em ddlares acrescideanpais.

Nesse sentido, um aumento do risco-pais, provogaaaexemplo, por uma
percepcdo pessimista dos investidores externostajuamn risco dedefault do
Brasil, induz a um aumento proporcional das taxasjutos exigidas pelos
investidores estrangeiros para realizar uma agl@ap pais com rendimento em
dolares.

De posse destas informacdes, pode-se agora estebs melhor os
determinantes do indicador dgiantum cambial. Nesse sentido, guantum

cambial, representado pela sigd& , é obtido da seguinte forma:

1
1+ D)’ } D.. 53)
@+,)7| D,

QC, = QCt—l{

onde QC, corresponde ao valor apantum cambial avaliado no instante SD,
corresponde ao cupom cambial com base em 252 wigsektraido dos contratos
deswap DI x Délar (taxa referencial DI x DéldPavaliada no instante de prazo
equivalente g dias uteis; e, por fimp, representa a cotacdo Real/Doélar para
venda no instante A taxa de cambio de referéncia no casewlap DI-Dolar é a
PTAX800 defasada de um dia util.

O guantum cambial, assim construido, corresponde ao valamug carteira
que compra no dia- 1 um titulo indexado ao cupom cambial com prazera s
determinado dg dias Uteis adicionado da variacdo cambial em delat - 2. No

dia atil seguinte, o titulo é vendido a ta®B, , sofrendo assim diariamente ganho

ou perda de capital a depender da variacédo camtbialdeSD .

' O cupom cambial é apurado originalmente em basaride 360 dias na BM&FBOVESPA de
acordo com a norma usual no mercado financeironatéonal. Para esta dissertacédo, porém, as
taxas foram transformadas em base composta dei@s#tdis, seguindo as recomendacdes de
Varga (1999).
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Sendo assim, um fundo que persegue uma rentatalataelada aquantum
cambial teria um aumento de valor de mercado sequeehouvesse ungueda
do cupom cambial e/ou com uma variacdo campiaditivg isto é, uma
depreciacaodo real frente ao dolar, uma vez que a PTAX800aredusto do
dolar em reais. Assim, um aumento da taxa correégpanum aumento do preco
pago em reais por um dolar.

Como o cupom cambial guarda estreita relacdo do@taas taxas de juros
de referéncia internacionais, como a LIBOR, pomgple, e com as medidas de
risco-pais, quaisquer aumentos esperados nestss itaduziriam a um aumento
proporcional do cupom cambial. Dessa forma, umgtigter desse fundo auferiria
ganhos se vendesse as cotas deste fundo.

5.2.2.2

Quantum Prefixado

De forma analoga aguantum cambial, oquantum prefixado € um indice de
renda fixa baseado numa carteira composta de ulo tié renda fixa indexado a
taxa Dlover com um determinado prazo de vencimento combinadua aontrato
deswap pré x DI de mesmo prazo.

No caso particular dos contratos steap pré x DI, sdo trocadas uma taxa
prefixada pelo acumulado das taxas de CDI no mgmriodo. Dessa forma, uma
companhia que espera umaducaodas taxas de juros no periodo toma posicao
ativa em taxa prefixada e passiva em CDI. Em cpattala, outra companhia que
aposte mais na alta das taxas de juros toma partidcontrato como ativa em
CDI e passiva em taxa prefixada, estabelecendanassi duas partes que
compdem o contrato dsvap pré x DI. A taxa de juros prefixada esta dispohnive
no site da BM&FBOVESPA como a taxa referencial pré x DI.

De forma semelhante a construcdo gaantum cambial, o quantum

prefixado, representado pela sig)® , € obtido da seguinte forma:

1+ )’ } 54)

1+SR)""

QR = QPt—1|:
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onde QPR, corresponde ao valor dmantum prefixado avaliado no instante SP,

corresponde a taxa de juros anualizada com baszs2ndias Uteis extraida dos
contratos deswap pré x DI (taxa referencial pré x DI) avaliada mstantet, de
prazo equivalente jadias uteis.

O guantum prefixado, assim construido, corresponde ao vd®ruma

carteira que compra no dia 1 um titulo prefixado a tax&°_, com prazo a ser
determinado d¢ dias Uteis e, no dia util seguinte, o vende a t8Ra sofrendo

diariamente ganho ou perda de capital a dependerdado deSP .

Sendo assim, um fundo que persegue uma rentaldlataelada aquantum
prefixado teria um aumento de valor de mercado s2ipe houvesse ungaeda
da taxa prefixada, de forma que na expectativantie neducdo de taxa de juros,

um investidor deste fundo auferiria ganhos se casgar cotas deste fundo.

5.2.2.3
Quantum IGP-M

De forma analoga aauantum cambial e, por sua vez, aguantum
prefixado, oquantum IGP-M é um indice de investimento em titulos iraios ao
IGP-M baseado numa carteira composta de um titeloedda fixa indexado a
taxa Dlover com um determinado prazo de vencimento combinadua aontrato
deswap DI x IGP-M de mesmo prazo.

No caso particular dos contratos dgap DI x IGP-M, sao trocadas a
variacdo do IGP-M ocorrida ao longo do periodo dot@to acrescida de um
prémio pelo acumulado das taxas de CDI no mesmiodmerDessa forma, uma
companhia que espera um foatementodas taxas de inflagdo medidas pelo IGP-
M entra como ativa em IGP-M e passiva em CDI. Emtrapartida, outra
companhia que aposte mais na alta das taxas de tpma partido no contrato
como ativa em CDI e passiva em IGP-M, estabelecasdon as duas partes que
compdem o contrato dsvap DI x IGP-M.

De forma similar aguantum cambial e, por sua vez, goantum prefixado,

o gquantum IGP-M, aqui representado pela sig, € obtido da seguinte forma:

a8, = )
@+s)™

Ql, =Ql t—1|:

I t-1
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onde QI, corresponde ao valor dpantum IGP-M avaliado no instante S,

corresponde a taxa de juros anual (ano-base deds2 lteis) referente ao
contrato deswap DI x IGP-M avaliada no instantede prazo equivalentejalias

uteis; e, por fim,|, representa o valor do IGP-M no instante

O guantum IGP-M, assim construido, corresponde ao valorrda oarteira

que compra no did - 1 um titulo indexado a tax&,, com prazo a ser

determinado d¢ dias uteis adicionado da variacdo do IGP-M em &eslaat - 1.

No dia util seguinte, o titulo é vendido a tasg, sofrendo assim diariamente

ganho ou perda de capital a depender da variacdGRidM e/ou deS . A taxa

S, é conhecida comeupom IGP-M de forma analoga ao cupom cambial, sendo

o cupom cambial calculado com base na variacaoiehdd#fasada de um dia util,
0 que aqui ndo ocorre.

Sendo assim, um fundo que persegue uma rentaldlataelada aquantum
IGP-M teria um aumento de valor de mercado sempeshpuvesse umgueda
do cupom IGP-M e/ou com uma variagaositivado IGP-M, de forma que na
expectativa de uma reducdo da taxa de inflacao,inuastidor deste fundo
auferiria ganhos se vendesse cotas deste fundo.

Um dado quantum reflete assim o ganho ou a perdapuital diaria no seu
mercado de avaliacdo, a medida que este indice raameu diminui,
respectivamente, em relagcdo ao mesmo computadia ridilcanterior.

Para que ogquanta identificados em (5.3), (5.4) e (5.5) possam ser
calculados, deve-se supor que as taxasveps utilizadas —-swap pré x DI, swap
DI x Dolar eswap DI x IGP-M — de prazo equivalentg aias Uteis sejam iguais
as dej - 1 dias uteis, dado que usualmente ndo dispomdaxds para os dois
periodos.

Além disso, todas as carteiras de investimentizatihs como base para a
confeccao doguanta séo refeitas diariamente, mantendo dessa formareem
mesmo prazo. Para os propositos dessa disserjaggsymira o valor de 123 dias
Gteis, que corresponde aproximadamente a 6 medes, dias Uteis que
corresponde a 12 meses ou 504 dias Uteis, quesponmde a 24 meses.

Uma vez calculadodiariamente os quanta no periodo determinado para
essa dissertacao, isto é, entre 02/01/2004 e 2908/ acumulamos as suas

variacdes ao longo das 244 semanas constantesiddqautilizando como dia de
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referéncia as sextas-feiras de cada semana, emdetga obviamente nos casos
em que a sexta-feirgéo se trata de um dia Gtil. A opcéo por utilizar dada@rios
ndo se mostra adequada em funcdo alta volatilidtaghcita, enquanto que os
dados mensais carecem de informacdes relevantesaat® comportamento dos
indices. Assim, optou-se pela realizacdo de cd&cdidrios, com o0 posterior
“empilhamento” semanal, conforme explicado acima.

Os demais indices, como o CDI, o IBOVESPA, a catalgiPTAX800 para
venda utilizado na confeccdo doantum cambial e os seis indices ANDIMA-
a saber IMA-B 5 e 5+, IMA-C 5 e 5+, IMA-S e IRF-M feram obtidos
semanalmente por intermédio do sistepuantum Axis o qual satisfatoriamente
dispde de inumeras séries de quotas de indices fandes de investimentos
brasileiros para um periodo superior a 10 ano®rnmcdes mais detalhadas a
respeito deste sistema podem ser obtidas no site nEsmMo, em
www.quantumfundos.com.bda a série historica do IBrX foi obtida a parte,
site da BOVESPA.

Os valores correspondentes ao IGP-M, por outro ,ladlaram

“semanalizados” a partir de dados mensais, de mud® acumulo das variacdes
semanais do IGP-M seja equivalente a variacdo dioémo més. Isto teve de ser
realizado em virtude da prépria natureza dos damgados s6 mensalmente.

5.2.3

Andlise dos retornos dos indices

Esta secdo pretende realizar uma breve analiseetlm®os semanais dos
indices a serem utilizados nas modelagens dosostalos fundos selecionados.
No capitulo 6, quando for analisado o panoramaduo@o que vigorou entre 0s
anos de 2004 a 2008, as explicagbes dadas nefia s=@o complementadas e
melhor compreendidas.

Inicialmente, os graficos seguintes fornecem urspapédo visual acerca do
comportamento das rentabilidades dos indices, émdn” todo o periodo

amostral.

% para maiores detalhes acerca da construcédo doss®NDIMA, recomenda-se a leitura da
cartilha disponivel nsite da ANDIMA, em http://www.andima.com.br/ima/arqséintartilha.pdf
“Ipara maiores detalhes, acessie www.bovespa.com.br.
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Figura 3 — Retornos semanais dos indices

O primeiro grafico, que contempla os retornos dol,Ci2vela uma
importante informacédo, determinante para o enteewliondos outros graficos: a
inflexdo pela qual passou as taxas de juros naoeganbrasileira a partir de
setembro de 2005.

Desde setembro de 2004, a economia brasileira w@afiando um ciclo de
aperto da politica monetaria com vistas a comlzgressodes inflacionarias que
se mostravam resilientes, uma vez que o Banco &eldrBrasil prosseguia com
o regime de metas para a inflacdo. O forte ritmocscimento da demanda
agregada e o acentuado crescimento do uso da dagecinstalada do setor
produtivo foram determinantes para a elevagcdo dokos e das expectativas de
inflacéo.

Um ano depois, quando a politica monetéaria logéxrep no controle da
inflacdo e na convergéncia da inflagdo esperada parmetas definidas pelo
regime, o Comité de Politica Monetaria (Copom) uhécio ao periodo de quedas
substanciais das taxas de juros, interrompida stengn abril de 2008, quando a

economia brasileira demonstrava um descompasse entrescimento vigoroso


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713590/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0713590/CA

Base de Dados 68

da demanda domeéstica impulsionada pela ofertaé&dit@re aumento do emprego
e da massa salarial, e o limitado crescimento dpacidade instalada.
Acrescentam-se ainda as fortes pressdes inflatg@sndlecorrentes dos altos
precos dasommodities negociadas no mercado internacional, do qual ®éam
grande exportador.

O indice IMA-S, como era de se esperar, demonstnoa evolu¢do similar
a do CDI, dada a presenca de titulos pés-fixadanmgosicédo do indice. Como
esses titulos sdo indexados a SELIC, que por suguarda estreita relacdo com
o CDI, é de se esperar uma alta correlacdo entb®sgno que de fato acontece,
como sera mostrado adiante. Um periodo particulaenanotorio, de alta
volatilidade observada no gréafico do IMA-S no saetputrimestre de 2004, esta
estreitamente relacionado as perspectivas a époogue um ciclo de aperto
monetario ocorreria nos EUA a fim de frear as etgie@s inflacionarias que se
evidenciavam, o que era esperado. Nao se sabiadogrem quanto as taxas de
juros aumentariam, o que desencadeou uma profuretad® ao risco por parte
dos investidores e reorientacdo dos portfolios mestimento para titulos do
governo norte-americanos.

De forma similar, ogluanta prefixados correspondentes as maturidades de
6, 12 e 24 meses relativamente acompanharam acéwotias taxas de juros na
economia, evidenciando-se claramente uma reduc&oldilidade a medida que
a maturidade aumenta. Os eventos desfavoraveisdmno segundo trimestre
de 2004, caracterizado por maior turbuléncia nan@mia brasileira, afetou
também a percepcao das taxas de juros fdturas

No auge da “crise”, em meados de maio, as taxasergfiais dewap pré x
DI de 6 meses, 12 meses e 24 meses subiram atgreatin respectivamente,
17,4%, 18,8% e 20,4% em 20 de maio, quando as rsessgastravam 15,3%,
15,2% e 15,6% no fim do primeiro trimestre do a@omaior descolamento das
taxas de maturidade maiores provocou igualmentelaguenaiores noguanta

prefixados de maiores maturidatfes

22 As taxas referenciais davap pré x DI embutem informagcéo acerca das perspsotiga
evolucéo das taxas de juros futuras.

23 Em 20 de maio, oguanta prefixados de 6, 12 e 24 meses cairam, respecivan0,22%,
0,66% e 1,6%.
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O IRF-M, por possuir alta correlacdo comapmnta prefixados, exibiu um
comportamento similar, s6 destoando um pouco ar pdet agosto de 2007,
guando ele apresenta uma alta volatilidade, comtosiypicos negativos de
rentabilidade. Muitos desses picos registradosodstinamente relacionados a
leildes de LTN’s e NTN-F's organizados pelo Bancenttal nestas datas,
aumentando a oferta destes titulos no mercadozirethuseus precos.

Uma data marcante, por exemplo, foi o dia 17/8/2@uié se revelou a
grande “vila” das maiores quedas dos indices IRANVA-B 5, IMA-B 5+ e
IMA-C 5+. Nesse dia especifico, 0 Banco CentralBiasil realizou leildes de
venda dos principais titulos federais, provocanap@da dos pre¢os dos titulos
negociados, em especial dos de prazos mais lorgoppr conseguinte, na
reducado destes indices, que registraram perda$8%00,96%, 4,48% e 2,23%,
respectivamente.

No tocante aos ‘“indices de inflacdo” da ANDIMA, ebs-se um
desempenho destes indices no minimo curioso, eetiabmo que diz respeito
aos de longo prazo (o IMA-B 5+ e o IMA-C 5+). A fiade meados de fevereiro
de 2006, os retornos destes indices, que vinhamaiido em torno de 0, exibem
picos para depois se comportarem com maior valadk e com ganhos mais
expressivos. Esse fato estéa intrinsecamente rekdoa outros dois: a queda dos
juros que marcou boa parte do periodo amostralirgeacdo do governo em
melhorar o perfil da divida publica interna nesseqao.

Além dos retornos proporcionados pela variacdo iddgces de precos
(IPCA e IGP-M) que, por sua vez, salvaguardam eshdor de perda de poder
de compra, a NTN-B e a NTN-C beneficiam o investidm caso de queda da
taxa de juros, pois assim aumentam de preco, prigoando renda extra aqueles
gue as venderem no mercado secundario.

Outro fator importante esta relacionado as terdattlo governo federal de
melhorar o perfil da divida que marcou os anosGfgl2Z 2008, com a expressiva
reducao das parcelas da divida publica atrela@&d &C e a variacdo cambial, e a
participacdo crescente das parcelas de titulosxpdels e indexados aos indices
de precos acima mencionados.

Com respeito aos picos registrados em meadosvdesfd de 2006, pode-
se atribuir a causa a maior demanda por estegitpklos investidores

estrangeiros beneficiados pela Medida Provisérid a8unciada em 15 de
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fevereiro, que os isentou do pagamento do impasteiida sobre os rendimentos
auferidos nas aplicagbes em titulos publicos feslerdlém disso, o cenario
doméstico de taxas de juros em queda potenciaiizvocura por estes papéis.

Os indicadores de retorno do mercado bursatil -vefpga e IBrX —
demonstraram um comportamento bastante volatil extogo, alternando entre
5% e -5%. Os bons fundamentos da economia no periaeparados por
austeridade fiscal, 6timo desempenho do setor tagumr taxas de juros
declinantes e inflagdo sob controle, favoreceraentada macica de capitais
estrangeiros no pais, que nao s6 determinou aaeab de retornos expressivos
para estes indices, mas também impulsionou a mad@de do real
permanentemente apreciado frente ao délar e o elatéelinio do risco-pais no
periodo.

Sendo assim, oguanta cambiais confeccionados especificamente para esta
dissertacdo exibiram uma tendéncia de queda nosnost auferindo muitas
perdas, a despeito de expressivos aumentos poftoaisefeito: uma apreciacédo
do real corresponde a uma variagdo negativa dadexambio, induzindo a uma
reducdo do quantum cambial, caso o cupom cambialasgenha constante). As
perdas foram ainda potencializadas pelo aumentmpgom cambial em boa parte
do periodo, a despeito do comportamento marcadentdrescente do risco-
pais. Este fato esta relacionado as mudancas xas d& juros internacionais,
como as doged funds (taxa analoga a SELIC para os EUA), que tiveram um
aumento persistente até agosto de 2007, quandmh@arudescimento da crise
do setor de hipotecas no mercado norte-americano.

Os quanta IGP-M, por outro lado, variaram pouco no perioalternando
entre 1% e -1%, sob um contexto de regimes de mpet@sa inflacdo logrando
éxito. Entretanto, no segundo semestre de 2008j]iocel passa por uma reversao
exibindo expressiva volatilidade. Isso se deu etude do estreitamento do hiato
do produto, que despertou a atencdo do BACEN patcapacidade do setor
produtivo em atender uma demanda agregada em déapiansdo, como foi
mencionado anteriormente quando os retornos do@&xn analisados.

Com o intuito de complementar a andlise, as tals#guintes informam as

estatisticas descritivas dos retornos dos indices.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos retornos dos indices (12 parte)

cDpI IMA-B 5 IMA-B 5+ IMA-C 5 IMA-C 5+ IMA-S IRF-M Ibovespa IBrX
Média 0,27% 0,27% 0,34% 0,30% 0,35% 0,27% 0,27% 0,44% 0,52%
:::;’;g 0,05% 0,33% 1,11% 0,27% 0,60% 0,06% 0,20% 3,46% 3,38%

Intervalo 0,23% 2,46% 11,82% 2,31% 7,92% 0,32% 1,48% 18,33% 17,82%
Minimo 0,13% -0,96% -4,48% -1,09% -2,23% 0,08% -0,65% -9,18% -8,73%
Maximo 0,36% 1,49% 7,34% 1,22% 5,69% 0,41% 0,83% 9,14% 9,08%
Soma 65,14% 66,44% 82,14% 72,07% 84,19% 66,14% 66,29% 108,53% 127,01%
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas dos retornos dos indices (22 parte)
quantum quantum quantum quantum quantum quantum quantum quantum quantum
prefixado prefixado prefixado cambial cambial cambial IGP-M IGP-M IGP-M
6 meses 12 meses 24 meses 6 meses 12 meses 24meses 6 meses 12 meses 24 meses
Média 0,27% 0,27% 0,28% -0,15% -0,15% -0,14% 0,29% 0,29% 0,29%
Desvio 0,09% 0,20% 0,52% 1,54% 1,52% 1,46% 0,47% 0,51% 0,59%
padrao
Intervalo 0,64% 1,67% 4,81% 7,75% 7,95% 7,90% 4,73% 5,27% 5,42%
Minimo -0,12% -0,78% -2,77% -3,64% -3,70% -3,58% -1,74% -2,44% -2,81%
Maximo 0,52% 0,90% 2,05% 4,11% 4,25% 4,32% 2,99% 2,83% 2,62%
Soma 65,62% 66,12% 68,55% -35,77% -35,64% -33,61% 71,91% 71,46% 70,75%
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Alguns pontos acerca das estatisticas descritivgmomibilizadas nas tabelas

acima merecem destaque, dentre eles:

1. Todos os indices tiveram retornos médios positigosiorno de 0,30%, cm
excecao dogjuanta cambiais que tiveram, em média, perdas de 0,15%,
corroborando a analise descrita anteriormente;

2. Os indices representativos do mercado de rendaveario Ibovespa e o
IbrX, tiveram dentre todos maior volatilidade, imfacdo implicita no
maior desvio padréo registrado pelos indices, gamnse havia discutido;

3. Os indicadores que registraram maior rentabilidaalgeriodo foram, por
ordem decrescente, o IBrX, o Ibovespa, os IMA'dago prazo atrelados
a inflacdo, o IMA-C 5 seguido dapianta IGP-M. Os indices de natureza
pré e pos-fixada tiveram desempenhos similarese €%,14% e 68,55%.
Entre os de pior resultado estdogoanta cambiais, que registraram perdas

no periodo, inclusive.

Como esta dissertacdo esta focada na estimacdexgasicoes de dois
fundos de acbes e dois cambiais, seria de se egpsaos fundos de acdes
estivessem mais bem posicionados do que os furaaobiais ao fim do periodo,
caso eles sO estivessem expostos a estes doissintiso podera ser verificado
nos resultados da modelagem apresentados no pr@epitulo. Antes disso, no
entanto, € importante observar a matriz de coselantre os indices dada nas
tabelas seguintes, para que ndo sejam modeladtss jimdices que revelem
informacdes similares, exibindo correlacao pertaldgue poderia trazer sérios
problemas de multicolinearidade a modelagem.

Em virtude da substancial quantidade de indic@sltotal), dividimos a
matriz em duas tabelas, simplificando a notaca@ @adlguns dos indices (lbov
representa o Ibovespa, e QP, QC e QI represengspedtivamente, agiantum
prefixado, cambial e de IGP-M). De forma analogdalela 2, nesta tabela
assinalamos em azul os valores atribuidos as agdet maiores do que 0,75 e,
em vermelho, as correlagcbes negativas.

Como se pode ver, as duplas IMA-S/CDI e Ibov/IB@guem processos
bem similares, de forma que devem ser modeladasaskpmente, como ja havia

sido dito anteriormente. Oguantum prefixados e o IRF-M igualmente se
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comportam de forma muito semelhante, em especiahdp a maturidade do
qguantum prefixado aumenta. Ademais, tanto qaantum prefixado quanto no

quantum IGP-M sé&o observadas altas correlagfes entrensa@sidades, a menos
quando comparados com uma relativa defasagemeg,ists de 6 com os de 24
meses, de forma que ambos poderiam ser modeladpsmtamente. Finalmente,
osquanta cambiais possuem altissimas correlacdes entie siodo que somente

um de cada vez poderia ser modelado.
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Tabela 5 — Matriz de correlagdo dos retornos dos indices (12 parte)
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CDI IMA | IMA | IMA 1 IMA IMAS | IRFM | Ib IBrX | QP6/ QP12 QP24 QC6 QCl2 QC24 QI®I12 Ql24
oV r 4 ) I 2
B5 B5+ C5 C5+ I
CDI 1
IMA
0,04 1
B5
IMA
-0,01 | 0,70 1
B5+
IMA
-0,21 | 0,18 0,12 1
C5
IMA
-0,11 | 0,40 0,57 0,38 1
C5+
IMAS | 0,94 | 0,09 0,02 | -0,16 | -0,06 1
IRFM | 0,31 0,59 0,54 0,00 0,26 0,3% 1
lbov 0,01 0,38 0,35/ -0,01| 0,13 0,07 0,45 1
IBrxX 0,04 0,37 0,35 -0,05| 0,11 0,09 0,40 | 0,97 1
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Tabela 6 — Matriz de correlagdo dos retornos dos indices (22 parte)

IMA IMA IMA IMA

CDI IMAS | IRFM | Ibov | IBrX P6 P12 P24 C6 Cl2 C24 162112
BS B5+ C5 C5+ Q Q Q Q Q Q Q&

QP6 0,64 0,22 0,17 | -0,10 0,04 0,64 0,66 0,28 0,24 1
QP12 0,30 0,35 0,29 | -0,07 0,13 0,35 0,78 0,42 0,35 0,87 1
QP24| 0,12 0,46 0,38 | -0,04 0,15 0,19 0,82 0,49 0,43 0,66 0,90 1

QC6 0,01 -0,36 -0,34 0,01 -0,13 -0,03 -0,44 -0,58 -0,53 -0,22 -0,37 047 1

QC12| 0,00 -0,36 -0,33 0,01 -0,12 -0,03 -0,42 -0,57 -0,52 -0,20 -0,35 -0,45 1 1

QC24 0,00 -0,33 -0,31 0,00 -0,10 -0,02 -0,38 -0,51 -0,48 -0,17 -0,30 -0,41 0,96 0,98 1

Ql6 -0,02 -0,05 -0,14| 0,15 -0,02 -0,02 -0,31 -0,04 -0,03 -0,08 -0,16 -0,22 0,08 0,06 0,04 1
Ql12 -0,06 -0,02 -0,12| 0,22 0,00 -0,05 -26 0,02 0,02 -0,06 -0,12 -0,19| 0,07 0,06 0,04 | 091 1

Ql24 -0,08 0,24 0,13 0,27 0,13 -0,07 0,04 0,19 0,19 | -0,02 0,00 0,01 -0,09 -0,10 -0,11, 0,69 | 0,80
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