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Com sentimento e razio dividididos entre Lisboa e Zurique,
dedico esta Dissertagdo
aos gnomos da Paradeplatz e aos tesouros da Seestrasse.
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Sem eles este trabalho teria sido um ano de enorme solidao.



"For the person who thinks in mathematics,
and does not simply translate his verbal
thoughts or his images into mathematics,
mathematics is a language of discovery as

well as a language of verification"

Herbert Simon in

Models of Discovery,Boston,Reidel,1977
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InTRODUGAD

A nossa Dissertagio situa-se relativamente a teoria da carteira numa dupla
perspectiva.Por um lado procurdmos elaborar uma recensdo actualizada da teo—
ria e por outro lado procuramos aplicd-la & realidade portuguesa moderna.Neces—
sariamente, estes dois objectivos nao sfo separéveis.

A aplicag¥o ao problema da escolha da composicao 6ptima das reservas cam—
biais do Banco de Portugal e ao problema da escolha das moedas de denominacao
da divida externa de curto prazo de um pais com acesso aos mercados financei—
ros internacionais,levou-nos dqueles desenvolvimentos teéricos que acentuam a
importéncia de considerar s riscos de cimbio e de inflagho.Em economia aberta,
num regime de cAmbios flexiveis e incerteza quanto & evolugdo dos indices de
precos aqueles dois factores devem ser tomados em conta no processo de deci-
s30 dos agentes econémicos com aversao ao risco.

O tipo de agente escolhido para o nosso estudo (banco central) tornou ne—
cessario que se fizesse um enquadramento dos problemas seleccionados no
contexto do funcionamento do sistema monetdrio internacional.

Assim,depois de identificados e situados os problemas em estudo,relativa—
mente & realidade portuguesa,no cap.l,apresentamos no cap.2 uma recensdo cri-
tica da teoria da composig’é’o das reservas cambiais.

A perspectiva sobre a teoria da carteira serd desenvolvida em dois momen—
tos.No cap.3 apresentamos a vewsfo tradicional e nos paradgrafos 1 a 3 do cap.4
apresentamos a teoria moderna .Na exposic3o procurfmos evidenciar que a versao
moderna n¥o contradiz a tradicional mas,antes,a desenvolve e enriquece ,tanto
no esclarecimento e no rigor das hipéteses subjacentes,como na interpreta—
cdo econbmica dos seus resultados.

Infelizmente,nfo se apresenta,no entanto,uma exposicho completa da moder—
na teoria da carteira pois isso exigiria a assimilac3o de conhecimentos mate-
miticos muito avangados(programaggo dindmica estocdstica) acima das nossas ca—
pacidades actuais.Assim,limitamos a nossa apresentaqgo ao caso do'movimento
browniano geométrico".

Apesar de relativamente simples na sua aplica;go,o célculo diferencial es—

tocastico (lema de Itd) é um assunto pouco divulgado no Instituto Superior de



Economia.Por este motivo,procurdmos desenvolver com algum rigor e pormenor os
: it S ~
resultados que derivam da sua aplicacao,nomeadamente em anexos a4 Dissertacao.
Do estudo empirico,que ocupa os paradgrafos 4 a 6 do cap.4,sobressaem trés
conclusBes importantes para o (ltimo trimestre de 1984:0 Banco de Portugal
revela um comportamento de baixa avers3o relativa ao risco,o FF a £ e o FS
s¥o as moedas sugeridas para denominar a divida e,o nivel de ouro nas reser—
TR A : . : . : :
vas nSo é éptimo.Esta Giltima conclusio sugere que a substituicfo de ouro por
Ecu,caso Portugal adira ao sistema monetério europeu,pode originar ganhos
de eficiéncia.
) ~ o~ s
Estas conclusGes nao sdo generalizdveis no tempo e devem ser moderadas
)
o x b : e K
pelas hipbteses simplificadoras assumidas.EYas limitagOes e perspectivas de

g h s ’ ~
trabalho, futuro e préximo,que terminamos a Dissertacao.

Os resultados preliminares da nossa investigacgo foram apresentados num
seminario de teoria econdémica da Faculdade de Economia da Universidade Nova
de Lisboa em que tivemos a honra de participar por convite do Prof.Dr.Jorge
Braga de Macedo.

Os resultados que agora apresentamos reflectem,na medida das nossas capa-—
cidades,as observacGes criticas entdo feitas pelos Prof &8 &S Jorge Braga
de Macedo e Manuel Villares e pelo Dr.Vitor Gaspar,que muito agradecemos.

As deficiéncias do"produto" actual sAo da nossa inteira responsabilidade
e constituem um estimulo para a continuag’é‘o e o desenvolvimento da investiga—
¢do.

il s ~ s .
Uma Giltima palavra de agradecimento,mas nao menor,vai para o Dr.André

Marco do Instituto Superior Técnico pelo acesso que permitiu a "banda magnéti-

ca" de um algoritmo de programac.'a"c quadratica(Lemke).
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CAPTTULO 1 - A COMPOSICAO DAS RESFRVAS CAMBIAIS DO BANCO DE PORTUGAL NO PERIODO
1980-84: ENQUADRAMENTO GERAL

1.1 - A importéncia do estudo da composicao das reservas cambiais para o

caso portugués

Vitor Consténcio in prefacio a MATEUS(1982,P.1x) considera que ”"...0s pro-
blemas de endividamento exteano vio continuan a assumin primondicl imporidncia
entre o0s aspectos financeinos do nosso paocesso de desenvolvimento”. Uma das
conclusGes que tira do diagnéstico do endividamento portugués é a de que "...a
nossa divida externa estd pouco diversificada em teamos de moedas de denomina-
(@0 e a concentraclo em délares foi,por exemplo,mrito negativa em 1987 quando
a subida das taxas de juro e de cdmbio do délan agravaram substancialmente o
senpico da divide”.Mais adiante,ainda no prefacio acima referido,sugere que”con
sidenactes de gestdo do nisco devem Levar a divernsifican mais as moedas em que
se contrai a divida mesmo que no imediato alguns empréstimos ndo sejam, aparen

temente, 05 que possuem melhores condicBes”.

Tendo em vista assegurar uma maior coordenacao na gestgo da divida externa

e a melhor articulat;go desta com a politica monetéria e a gestdo das reservas
cambiais,o Dec.-Lei n? 26/84,de 18 de Janeiro,atribuiu ao Banco de Portugal a
competéncia para,sob otientaz;go do Conselho Coordenador do Financiamento Exter—
no,registar,analisar,programar e gerir a divida externa.As tarefas do Departa—
mento de Capitais e Financiamento Externo do Banco de Portugal,criado para o
efeito,tém-se centrado,nomeadamente,na:

—Programa;% quantitativa e qualitativa(perfil temporal,moedas

de denomina;go,instrumentos financeiros,etc.)da divida exter—

naj;

-Estratégia geral de recurso ao endividamento externo,nomeada

mente coordenagg'o das operag';es das véarias entidades pliblicas

no mercado externo e autorizag% das condica‘és em que SZ;:) re—

alizadas;



—~Acompanhamento e andlise dos mercados financeiros interna—
cionais;
—Conrdenaq%’o da intervem;;o das instituigges de crédito no
apoio financeiro a exportagé’o nacional;
-Aperfeigoamento dos registos e rotinas de tratamento estatis
tico da divida externa em ligacdo com a respectiva gestdo e
controlo;
~Revisdo de alguns critérios de licenciamento e controlo das
operaga‘es de capitais e de investimento directo.

(ver BANCO DE PORTUGAL(1985,p.10))

Pode verificar-se pois que,face ao agravamento da divida externa portuguesa
(15 mil milhdes de délares,correspondente a 77% do PIBPm e com um servico da
divida correspondente a 35,5% do crédito de transacgges correntes em finais de
1984, conforme dados de BANCO DE PORTUGAL(1985))as autoridades econémicas e poli
ticas portuguesas reconhecerama necessidade de,entre outras tarefas:

—Articular a gest;o da divida com a gescz’l\'o das reservas,pro—
gramar aspectos qualitativos da divida(moedas de denominag’a“o)
e coordenar e controlar o endividamento externo das vérias en

tidades plblicas.

No fim de 1984 a divida externa portuguesa de curto prazo era cerca de
3 mil nilhdes de délares,correspondente a 21% da divida total expressa em dblares.

As Empresas Piblicas Nao Financeiras atribuiam-se 90% dessas respon
sabilidades de curto prazo e ao Banco de Portugal cerca de 7%Z.Estas responsabi-
lidades de curto prazo do banco central elevavam-se a cerca de 210 milhdes de
dblares no fim de 1984 e,em termos relativos,correspondiam a 187% do valor trimes
tral médio das exporta;ges portuguesas entre 1982 e 1984,expressas em délares.

0 peso da divida externa contratualmente em délares era,no fim de 1984,de 92,1%

68,8% e 73,9% respectivamente para a divida de curto,médio/longo prazos e total.[1]

[1]-Conforme dados de BANCO DE PORTUGAL (1985)



Sobre a gest‘k;.o das reservas cambiais pode concluir-se através da leitura
dos Relatérios do Conselho de Administragao do Banco de Portugal que o banco
central separa a gest® das disponibilidades em moeda estrangeira da gestdo das
reservas de ouro.

Relativamente as reservas de ouro,para além da necessidade de fornecimento a
indGstria nacional [2] salienta-se o facto de parte das reservas se encontrar
com frequéncia afecta a garantia de empréstimos externos.0 banco central articu-—
la,por consequéncia,a gestao das reservas de ouro com a da divida(de curto prazo).

A este propbsito refira-se que no fim de 1984,3,7% das reservas (em quanti-
dade) estavam afectas a garantias de curto prazo,enquanto que em 1977 esse valor
atingia,no final do ano,507%.

No periodo compreendido entre 1980 e 1984 as reservas cambiais do Banco de
Portugal apresentaram,no que diz respeito a ouro e divisas,a seguinte evolugdo
e estrutura,conforme QUADRO 1.

QUADRO 1 — Reservas de ouro e divisas

Portugal,1980-84,valores em fim de periodo

Data Reservas de ouro Reservas de divisas
em em . em 5 TOTAL
toneladas |milhares de milhoeq milhares de milhoes

de Escudos de Escudos

1980 689,5 299,71 31.8 331.5
1981 688,6 368.2 26,0 394,2
1982 6871 501.6 33.0 534,6
1983 635,6 684,7 40,0 124,7
1984 631.3 875.8 67,7 943,5

FONTE:BANCO DE PORTUGAL,Relatério do
Conselho de Administraq';o,l%] a 1985

[2]-0 Art? 39 do Dec?-Lei n? 227/83 estabelece que a importacdo e a exportagao
ou a reexportag’a/o de ouro,sob qualquer forma,para fins industriais ou monetarios
estdo sujeitas a autorizagao do Banco de Portugal e ainda que as mesmas s6 podem

ser efectuadas através do banco central.



-0 ouro estd avaliado a 254,92 dblares a onca"troy" de ouro fi
no conforme Dec?-Lei n? 107/80 de 10 de Maio.

A conversao para escudos foi feita a partir da seguinte tabela
de Escudos por grama de ouro fino,conforme calculos do Banco de
Portugal:

1980-434$71
1981-534877
1982-729$35
1983-1077$35
1984-1387$40
-As divisas estdo avaliadas & média das taxas de cAmbio médias

do Gltimo dia de cada més.

Considerando a avaliag;o oficial das reservas,a estrutura percentual para o
periodo considerado foi a seguinte:
1980-90,4% pe OURO
1981-93,4% "
1982-93,8%  »  Em MEpIA...92,98% bE Ouro
1983-94,5% "
1985-92.8% n

A avaliaq"alo oficial das reservas evidencia um acr-éscimo em escudos,tanto da
componente ouro como da componente divisas(excepq';o,neste Gltimo caso,de 1980
para 1981).Este facto deve-se,em parte,a depreciacgo do escudo face as outras di
visas que compoem as reservas.

Um exemplo simples ilustra a natureza contabilistica da questézj considerando

st 3
as reservas compostas apenas de marco alemao e délar:

.Comgosig’a"o— 100 dbélares e 30 marcos

.Taxa de CAmbio marco/délar em 1984(III)- 3,0

.Valor das reservas em dblares-100+30/3=110

.Taxa de CAmbio escudo/dbélar em 1984(III)-158$38

.Valor das reservas em escudos-110x158$38=17421$80

.Taxa de cAmbio marco/délar em 1984(IV)-3,2 (apreciacao do délar)
.Valor das reservas em délares-100+30/3,2=109,375

.Taxa de cAmbio escudo/délar em 1984(IV)-169$28

.Valor das reservas em escudos-109,375x169$28=18515$00



0 exemplo ilustra o aumento do valor das reservas em escudos em virtude da
depreciac’é’o do escudo relativamente ao dblar ser maior do que a depreciacao do
marco relativamente ao dblar e pelo facto do délar representar 90% das reservas
expressas em délares.

Embora a perspectiva contabilistica nfo seja adequada para o estudo da compo
sxqao das reservas cambiais,conforme se terad ocasiao de fundamentar ao longo da
dhsertacao,os dados disponiveis indicam uma clara preponderincia de ouro,

0 que foi dito anteriormente merece mais alguns reparos:

—No QUADRO 1 n5}; se deduziu 4 quantidade de ouro indicada a
parte que esta afecta a garantias de curto prazo.Conforme da—
dos do Banco de Portugal,no periodo indicado,essa parte nao
excedeu 13% do total (em 1980).

-0s pregos de mercado do ouro,em dblares,foram sempre superio
res,no periodo em andlise,a 254,92 dblares por onca.A avalia-
8o oficial & feita,portanto,"por baixo".

—Nao sendo publicados dados sobre a w das
reservas,a propria proporcgo ouro/divisas nao se pode determi-—
nar com precisédo.Contudo.seré seguramente superior a 507 mes-

mo sem considerar a parte afecta a garantias.

Em 1982,a distribui;';o do "stock" mundial de ouro monetirio(em termos fisicos)

era a seguinte:

. PAISES INDUSTRIALIZADOS 83%
EUA 28%
JAPRO 2,6%
FRANGA 8.6%
RFA 10,1%
SUIGA 8.8%
REINO UNIDO 2,0%

. Palsts e Desemvovivento  'F
PORTUGAL 2,3%

FONTE:FMI-International Financial
Statistics,Supplement on Interna-

tional Reserves,1983



No periodo compreendido entre 1980 e 1984 as reservas cambiais mundiais
por grupos de paises.apresentaram,no que diz respeito a ouro e divisas,a se—
guinte evolucao e estrutura,conforme QUADRO 2 .

QUADRO 2 ~ Reservas de ouro e divisas mundiais
1980-84,valores em fim de periodo,milhares de milhSes Dse
1980 1981 1982 1983 1984

Paises Industrializados

(a) divisas 164,7 159,6 153,2 167,5 183,9
(b) ouro W 364,2 269,0 326,1 286,6 247,2
(c) % de ouro no 68,9 62,8 68,0 63,1 5753

total reservas

Paises em Desenvolvimento

(a) divisas 128,2 133,1 131,05 139,5  161;1
(b) ouro i 76,3 56,6 66,8 58,6 50,4
(c) % de ouro no 3753 29,8 33,8 29,6 23,8

total reservas

FONTE: FMI-Annual- Report, 1985

0 quadro 2 permite chamar a atengdo para os seguintes factos:

— o ouro é(ainda)o activo com maior peso nas reservas cambiais
para o grupo dos paises industrializados;

— para o grupo dos paises em desenvolvimento embora n3o sendo
o activo com mais peso[1] representa uma percentagem elevada
do total;

— de 1982 a 1984 manifestou-se uma tendéncia para a redugdo do
peso do ouro no total das reservas de qualquer dos grupos de

paises considerados.

[1]-0 activo com mais peso é o délar conforme se verd mais adiante



Relativamente & composicao,por moedas ,das reservas cambiais,pode tomar—se
como informac8o de referéncia os dados publicados em FMI(1984) para os Paises

em Vias de Desenvolvimento e os referidos por BEN-BASSAT(1984) para os Paises
Semi-industrializados,que se apresenta nas QUADR® 3 e 4.

QUADRO 3-Composigdo actual das reservas de divisas dos

paises em desenvolvimento de 1976 a 1983,em fim de periodo

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 |MEDIA
DOLAR 68,8 67,8 62,3 62,7 56,9 63.5 64,1 66,5 | 64,1
LIBRA 260020 " 3,00 3,3 5 3.6 A1 45 36
MARCO 1,4 12,8 14,9 15,6 15,8 13.8 13,1 11,3| 13.6
FR.FRANG.|. 2,5 2,2 2,3 22 3,0 2.5 24 2,11 24
FResurco " 3.4° 3,9 3,7 38 47 39 38 35| 3.8
FLORIM { g s - et L | e P
1ENE a8 [l e L (L L o o R
OUTRAS T A S £ I v S e o T N

FONTE:FMI-Annual Report,1984,p.61

QUADRO AVComposiq’a'o actual das reservas de divisas dos

paises semi-industrializados em 1976 e 1980,em fim de

periodo

1976 1980
DOLAR 12,2 64,0
LIBRA 2,5 5,0
MARCO 10,0 19.0
FR.FRANC - 2,0
FR.SUICO - 4,0
FLORIM - 1.0
1ENE = 5.0
OUTRAS 15:3 &

FONTE: EN-BASSAT( 1984, P. 12-13)
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Dos quadros anteriores pode concluir-se o seguinte:

- de 1976 a 1980 verificou-se uma reducao da parte do délar
nas reservas de divisas deste grupo de paises;

- em substituicdo do délar verificou-se uma maior diversifi—
cagao e um aumento da parte de libra,marco,iéne e franco sui-
¢o e menos acentuada de franco francés;

- esta tendéncia alterou-se de 1981 a 1983 a favor do délar
essencialmente em detrimento do marco.Em 1983 a situacdo é
semelhante & de 1976,com um reajustamento pequeno do peso do

délar em beneficio da libra e do iéne.

Portugal sb pode ser considerado como um pais semi-industrializado,com um
comportamento representavel pelos dados indicados ,com algumas cautelas,em vir—
tude do substancial "stock" de ouro monetario que possui ,0 que o distingue des-—
te grupo de paises e o aproxima dos paises industrializados.

0 que foi exposto anteriormente levanta-nos as seguintes interrogacdes s

quais pretenderemos responder na nossa dissertagao:

1-Ter4 sido 6ptimo do ponto de vista econbmico a manutencao de
tdo elevada percentagem de ouro nas reservas cambiais do Banco
de Portugal?Se n3o quais os ganhos relativos e a sua natureza
no caso do nivel ser 4ptimo?

2-Haverd vantagem em articular a gesta'o da divida(denominac3o)
com a das reservas(composig—z‘{o)?Se sim quais os ganhos relati-
vos e a sua natureza?Quais as moedas de denomina;;o da divida
externa de curto prazo que Sao sugeridas?

3-Se o comportamento do Banco de Portugal for representével
pelo comportamento médio dos paises semi-industrializados,sera

3 : 20 B s & e
éptima a composicao da carteira de divisas?

A resposta a estas questSS esté,necessériamente, relacionada com o momento

considerado.Na nossa dissertagdo referimo-nos ao altimo trimestre de 1984,0u

seja,é situagao 6ptima no fim de 1984.



a ~ . s ~ 4
A resposta as questoes postas serd dada numa perspectiva de "gestao do risco'

ou,melhor,numa abordagem do a teoria da carteira.

Esta perspectiva é apenas uma das varias abordagens possiveis.Por razdes que
se tornardo explicitas ao longo da dissertacéo,e por ter sido matéria cujas bases
foram aprendidas na parte escolar do Mestrado,optamos por esta metodologia.

As principais limitacgés da analise serao apresentadas no fim da dissertacao

j ~ o~ 2 5
juntamente com as conclusOes e as sugestoes para posteriores desenvolvimentos.

o~ i il ol - g
1.2-Breve descricao das tendéncias verificadas nos mercados cambiais e financei-

ros internacionais durante o periodo 1980-1984

Durante o periodo abrangido pelo nosso estudo os factos mais salientes que mar
caram a evolucao dos mercados financeiros e cambiais internacionais foram os se-

guintes,ilustrados pelos graficos 1,2 e 3:

~Aprecia§;o do d'Lla_r relativamente a todas as restantes moedas,
mais forte relativamente ao franco francés e bastante atenuada
no que diz respeito ao iéne;

-Descida do prego de mercado do ouro apesar da inflexao da ten—
déncia em 1983(preco em délares)que nao prossegue em 1984;
—Asubida das taxas de juro que se verifica até 1981 ndo pros—
segue,a excep(;;o do euro-franco que prolonga a referida tendén—
cia até 1982.No entanto,o euro-délar volta a verificar uma su-
bida da taxa de juro em 1984;

—Verifica-se uma desacelarag%’o das taxas de inflagg’c(medidas
pelas variag?zles trimestrais médias dos indices de pregos no con
sumidor)entre 1981 e 1983,com ligeira reacelarag';o em 1984.A ta-

n’ 3 : .
xa de inflagao mais elevada é a de Franca e a mais baixa a do

Jag'alo.
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CAPITULO 2- RECENSAO CRITICA DA TEORTA DAS RESERVAS CAMBIAIS 13

Neste capitulo apresenta-se de forma sucinta e critica as contribuicdes que
constituem a base tedrica da nossa dissertacZo.

A partir de uma busca temitica no JOURNAL OF ECONOMIC LITERATURE cobrindo o
periodo de 1970 a 1984, identificdmos um primeiro grupo de artigos sobre o assunto
que nos propusemos investigar.0 cruzamento das diversas referéncias bibliograficas
permitiu delimitar o conjunto de trabalhos que sdo recenseados neste capitulo.

Pode dizer-se que constituem um nimero relativamente restrito de artigos se ti
vermos em conta a publicacdo "exponencial’ de trabalhos noutras 4reas das financas
internacionais.

Estamos em crer,no entanto,que os textos seleccionados constituem o que mais
significativo se publicou sobre o tema da composi¢@o das reservas cambiais.Fica a
referéncia de que é um assunto ainda pouco desenvolvido,quer do ponto de vista ted
rico, quer do ponto de vista aplicado.

0 material a recensear deve ser separado em dois grandes grupos:as publicagoes
que se referem & escolha dbélar-ouro durante o funcionamento do sistema Bretton-Woods
e os trabalhos que sereferem & escolha da composicdo das reservas cambiais no con
texto de flutuagdo gerida das principais moedas internacionais,caracteristica do
periodo pbs-Bretton-Woods que alguns autores designam sistema FMI, FURSTENBERG(1983).

Esta arrumagdo é trivial uma vez que as caracteristicas do sistema monetirio in
ternacional,antes e depois do''colapso" do sistema Bretton-Woods,diferem em aspectos
essenciais.

Até 1971 as caracteristicas mais relevantes para o assunto que tratamos Sao as
seguintes:

—Convertibilidade do délar em ouro a um prego oficial garantido;

—Fixacdo de paridades das moedas relativamente ao délar ou ao ouro;
—Ajustabilidade das paridades no caso de "desequilibrios fundamentais';
—-Crescimento da liquidez internacional associada aos défices da balanga de
pagamentos norte-americana.

Se excluirmos o periodo de 1971 a 1973,de indefinicdo ou transigao,as caracte

risticas do sistema FMI sao as seguintes:
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-N&o_convertibilidade das moedas em ouro;
—Flutuag?:'o gerida (Managed float)das principais moedas internacionais e
multiplicidade dos regimes cambiais;
-Internacionalizacio e integrac'éo dos mercados financeiros dos principais
paises industrializados;

—Emergéncia de outras moedas internacionais em concorréncia com o dblar,

algumas das quais-DSE e ECU-emitidas por instdncias supra-nacionais;

-Desenvolvimento da intermediagdo financeira privada colocando parte da

liquidez internacional fora do controlo de instancias oficiais(euro—me{
cados).
0 primeiro grupo de trabalhos foi recenseado por WILLIAMSON(1973),entre outros.
E sobre o segundo grupo que incidird a nossa maior atenc3o pois constitui a
base tebrica e de referéncia aplicada da nossa dissertagao.No entanto,apresen
ta-se em primeiro lugar e de forma sucinta os trabalhos que focam a escolha délar—

ouro numa perspectiva de teoria da carteira.[l]

2.1-A escolha dbélar-ouro no periodo Bretton-Woods

O trabalho pioneiro nesta matéria & o de KENEN(1960):0 autor constréi um protéd
tipo de um modelo de funcionamento de um sistema monetdrio internacional do tipo pa
drflo divisa-ouro.

Aplicado ao estudo da dindmica do sistema de Bretton-Woods trata-se da formali
zagio do dilema de Triffin.

As conclusGes apontavam no sentido de confirmar a existéncia de uma zona de ins
tabilidade para o sistema monetdrio internacional associada a um baixo coeficiente
de reserva norte-americano-inferior & unidade-e a persisténcia dos défices da balan
c¢a de pagamentos dos EUA.[2]

Em HAGEMANN(1969) e STEKLER e PIEKARZ(1970) temos trabalhos de cariz aplicado
no sentido de testar o modelo de Kenen e obter estimativas para os pardmetros dos

modelos de comportamento dos bancos centrais.

[1]-Outras formas de abordar o assunto sao as de MUNDELL(1968)-"Signaling Theory"
e de COHEN(1973)-"Political Signaling".Ver referéncias em WILLIAMSON(1973).
[2]-Coeficiente de reserva:racio das reservas de ouro norte-americanas sobre

as responsabilidades oficiais liquidas.
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Uma caracteristica comum a estes trabalhos é a de tratarem a escolha da
— o i .
composicao das reservas oficiais como a escolha de um ricio délar/ouro,consideran
i A s . ’
do que as reservas de divisas sao constituidas apenas por dolares.
A escolha deste racio dependeria dos seguintes factores:
—Risco do délar medido pelo nivel do coeficiente de reserva norte-ameri

cano-trata-se do risco da subida do preso do ouro,em dblares;

~Ren:
EUA;

ento do délar medido pelo rendimento dos titulos do Tesouro dos

—Outros factores que reflectem um processo de ajustamento de "stocks"
ligando nivel e compcsiqgo das reservas;
—Do ouro,considerado activo sem risco e sem rendimento.

0 artigo de MAK[N(1971) pode considerar-se o mais inovador depois de Kenen.O au
tor formaliza a escolha da composiggo das reservas como sendo resultante da maxi
mizacdo da utilidade esperada do Banco Central.A funcao utilidadepostulada tem sub
jacenteuma assimetria na distribuiddo dos rendimentos do ouro.Este activo é agora
considerado como tendo rendimento e risco.0 indicador do rendimento esperado do ou
ro utilizado pelo autor,é o prémio no mercado a prazo de Zurique.

A evidéncia empirica apontava,em todos estes trabalhos,no sentido de que a hipd
tese de gest’é’o racional da carteira de reservas,por parte dos Bancos Centrais,nao
era de rejeitar.No entanto,questdes de natureza politica e diplomitica deviam ser
tidas em conta.

0 préprio KENEN(1963) e especialmente QFFICER e w[]_L[T(]gﬁg)sa]ientam a coopera
¢do a que estariam obrigados os Bancos Centrais dos paises industrializados ,no sen
tido de preservar o sistema de um colapso,podendo mesmo o sistema tornar-se parado
xalmente mais estével na "zona da crise".

Se a teoria e a evidéncia empirica acumuladas permitiam prever as fortes ten
sdes a que o sistema de Bretton-Woods estaria submetido na sequéncia dos défices
da balanga de pagamentos dos EUA nos finais dos anos 60,e da politica inflacionista
de financiamento da guerra do Vietnam que os acompanhou,"...the cooperative instin

cts wene strong enough to prevent lacakdown turning into disasten...”wILLIAMSON(1973,
p.703).
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E precisamente sobre a reforma do sistema monetdrio internacional,extensamente
debatida depois de TRIFFIN(1960) que ALIBER(1967) reflecte,concluindo que a intro
dug;o de um novo activo de reserva em substituicdo do ouro deveria tomar em consi
deraqgo a caracteristica particular que superioriza este activo:o facto de ter o
menor risco de n’é’o—utilizabilidade,dimensﬁ'u pouco considerada nas abordagens de car

teira.

2.2-A escolha da co@osig’éo das reservas cambiais no periodo pés Bretton-Woods

0 primeiro trabalho publicado sobre a composigio das reservas no periodo pbs
Bretton-Woods é o de HELLER e KNIGHT(1978).

Neste trabalho os autores investigam as determinantes da composiqgo das reser
vas de divisas,discriminando as componentes dblar,marco,libra,franco francés
e"outras'".A amostra que analisam é constituida pelas reservas de 76 paises no peri
odo 1970-76.Em 1970 aqueles paises detinham 777 das reservas de divisas mundiais e
em 1976 detinham 66%.

Os autores reconhecem que as consideragoes de risco e rendimento dos activos
tém importAncia como determinantes da composic¢do das reservas cambiais.No entanto
argumentam que a teoria da carteira markowitziana-tobiniana n@o deve ser utilizada

para estudar esta quest30.Avancam trés argumentos para fundamentar esta posig’é’o:

-0s objectivos de um Banco Central sdo muito amplos nao podendo ser sim
plificados ao nivel da simples optimizacdo de uma carteira de activos;
-As taxas de clmbio nao podem considerar-se exbgenas a actuagao dos Ban
cos ,nomeadamente quanto as decisbes que tém impacto sobre o crescimen
to da massa monetaria;
-0 regime cambial e a estrutura do comércio externo sao factores impor
tantes para a escolha da composigso das reservas.
Os autores estimam diversos modelos de regressao linear miltipla onde as varig
veis endégenas sdo as percentagens de cada divisa nas reservas totais dos paises

Ll . o~
e as varidveis exOgenas sao:
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-0 peso de cada moeda(pais) no comércio externo dos diversos paises;

~Varidveis auxiliares(Dummies)para diferenciar os diversos regimes
cambiais,conforme definidos pelo FMI nas International Financial Sta
tistics.

Nao consideram qualquer indicador do risco ou do rendimento das moedas.

~ ! BAS b, ~ .
As conclusoes principais sao as seguintes:

-0Os paises detinham 66% das suas reservas em dblares e 10% em "outras"
" v . . = o
independentemente dos padroes de comércio e dos regimes cambiais;
-Os paises cujas moedas nacionais evoluiam conjuntamente com uma divisa
5 i estgrara. ¢ :
particular(Pegged Exchange Rates)—~ tendéncia para deter uma maior
proporcao dessa divisa nas reservas cambiais .No entanto quando a moe
A e ; ~ ATURS iyl
da de ligacao é o dbélar nao se nota essa tendéncia,a de deter mais do
lares nas reservas por esse motivo;
-0 aumento do comércio de um pais com outro cuja moeda é reserva inter
‘ nacional,conduziaao aumento da parte dessa divisa nas reservas cambiais
: AL A i 3 S e
‘ do pais em questao.Simultdneamente verifica-se um efeito substituicao
| de outras divisas por aquela;
‘ -0s paises da serpente europeia detinham um nivel significativamente
= ; 5 ~
superior de délares nas suas reservas ,de acordo com @ obriga goes a
a que aqueles paises estavam sujeitos -a de manter em reserva moedas

de outros membros apenas a titulo de fundo de maneio.

Como nota final os autores sugerem que a procura de reservas é uma fundao es
tével de um nimero limitado de variéveis,quando os rendimentos nominais dos acti
vos permanecem constantes.No entanto,os autores notam que os Bancos Centrais sao
sensiveis aos diferenciais de rendimento entre os euro-mercados e o mercado fi

nanceiro norte-americano,gerindo a colocacao da parte ddlares das reservas,por for

ma a beneficiar desses diferenciais.

~ s
Da argumentaggo de Heller e Knight contra a utilizacao da teoria da carteira
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parece-nos que para uma aplicagio ao caso portugués sb o primeiro argumento & re
levante.Ve jamos porqué.

As taxas de cémbio das principais moedas internacionais podem ser consideradas
pelo Banco de Portugal como exégenas.Que a politica monetdria e cambial portuguesa
nao influencia o curso das moedas internacionais parece ser uma hipbtese indiscu
tivel.Que as decisbes de carteira do Banco de Portugal nao afectam os equilibrios
financeiros internacionais também parece uma hipbtese aceitével.

0O que se afirma anteriormente deve ser moderado no que diz respeito ao ouro.Que
a intervengo do Banco de Portugal pode afectar os precos do'metal amarelo" ,por e
xemplo se resolvesse alienar completamente as suas reservas de ouro,é uma hipdtese
a ter em conta.Na nossa aplicacio consideramos,no entanto,que os presos do ouro
sdo exbgenos.

Quanto ao regime cambial,no periodo do nosso estudo o Banco de Portugal nao tem
restrig‘o’es sobre a gestgo das reservas que resultem de acordos monetérios interna
cionais.O regime de deprecia;';o deslizante(Crawling Peg) a0 introduz qualquer espe
cificidade a este nivel.

A estrutura dos pagamentos externos é um factor a ter em conta para a explica
;go da composiqé“o das reservas.Simplesmente,os autores ignoram que pode ser incorpo
rada num modelo de teoria da carteira de raiz markowitziana-tobiniana.

0 argumento que nos parece mais relevante é o da multidimensionalidade da acti

vidade do Banco Central.

A quest;o que se deve pdr,no entanto,é a de saber se é possivel ou nao separar
a actividade de gestgo das reservas das restantes actividades .Se for possivel é
sb essa actividade que é formalmente identificada a optimizacho de uma carteira
de activos.

E sem divida uma questdo complexa para a qual ndo temos resposta teérica.Do pon
to de vista aplicado é possivel assumir duas hipbteses:a separag;o completa da acti
vidade de gest’i\‘o das reservas ou a sua gest’é’o articulada com a da divida externa de
curto prazo.No seu Relatério Anual,o Banco de Portugal costuma referir-se a gest%lo

das reservas de forma separada das outras actividades ou ligando-a a do endividamen
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to de curto prazo,BANCO DE PORTUGAL(1985).
A argumentaqé“o de Heller e Knight contra a utilizag’a‘o da teoria da carteira nao
nos parece pois suficientemente convincente.Além disso,o periodo abrangido pelo seu

~ 4 o ) 2
trabalho,nao pode ser considerado como representativo das condicoes pés-Bretton-Wo
ods.

Dois trabalhos de BEN-BASSAT(1980)e(1984) permitem ir mais longe na analise da
composiq;o das reservas cambiais ,utilizando precisamente a teoria da carteira.

O autor desenvolve um modelo de escolha das reservas, incluindo ouro e divisas,
na tradicao de MARKOW1TZ(1953).,

A escolha do Banco Central supﬁle—se que é feita tendo em conta o risco e o ren
dimentodos activos.A seleccdo da carteira éptima é feita através da metodologia de
SHARPE(1964)e LINTNER(1965): obtida a fronteira de eficiéncia o0 ponto 6ptimo resul
ta da interseccio da recta cuja ordenada na origem corresponde ao rendimento do ac
tivo sem riscopcom a fronteira de eficiéncia.

0 rendimento dos activos tem duas componentes:uma corresponde & taxa de juro do
activo,a outra resulta da variag8o cambial.

A variag;o cambial é calculada em termos efectivos,onde os pesos das moedas con
sideradas no calculo correspondem as peses das moedas nos pagamentos externos do pa
is.A taxa de juro é a dos euro-mercados.

Embora os calculos apresentados pelo autor se refiram apenas aos rendimentos
nominais a solug?o mais correcta éaque toma em conta os rendimentos reais.Contg
do,se as taxas de infla/‘;go forem relativamente estaveis,os rendimentos nominais
s30 uma boa aproximacdo dos reais.Por este motivo e uma vez que no periodo em ani
lise isso se tera verificado,o autor sé apresenta os primeiros.

0 modelo é aplicado considerando que os rendimentos ex—post s30 um bom indica
dor dos rendimentos esperados,n'é’o se especificando nem a sua distribuicao nem o
processo de formaggo das antecipagges do Banco Central.[1]

A resolugao do problema de optimizac.;o é feita restringindo as solucdes a per
centagens dos activos na carteira positivas,traduzindo a separacdo das actividades
de gesté‘a das reservas e da divida externa.

[1]- Na realidade,conforme se indicara mais adiante,a formulagdo de Bassat tem

implicita a hipétese de distribuig@o normal para os rendimentos dos activos
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A taxa de juro do activo "sem risco" é uma média ponderada dos rendimentos dos
titulos do Tesouro dos paises cujas moedas entram na definig;o da taxa de cémbio e
fectiva,e que correspondem as moedas dos pagamentos externos do pais.

No seu primeiro traballnBen-Bassat estuda,para o periodo compreendido entre
1972 e 1976,0 comportamento actual dos paises em confronto com o célculo das respec
tivas carteiras 6ptimas.As conclusdes s3o as seguintes:

-Existe uma correspondéncia aproximada entre a composig’a/o bptima e actu
al para as reservas dos paises nfo industrializados.0 peso do dblar apa
rece contudo superior ao tedricamente esperado;

-Existe uma correspondéncia muito fraca entre a composiggo bptima e ac
tual para as reservas dos paises industrializados;

-0 rendimento médio das reservas dos paises industrializados é mais bai
X0 e tem varidncia mais elevada do que o das reservas dos paises ety
industrializados.

Em suma,o autor sublinha que se confirma a hipétese dos paises industrializados
atenderem essencialmente a consideragGes de estabilidade do sistema monetario inter
nacional e nao a critérios de risco-rendimento na determinagé?) da composigé}: das re
servas.

Pelo contririo,os paises nao industrializados parece atenderem a consideracoes
de risco rendimento na determinacgﬁ da sua carteira de reservas.

Sublinha-se desde j& que os dados utilizaveis em exercios deste género s30 mui
to agregados,uma vez que se trata de informacdo,em geral,secreta.

No segundo trabalho,Ben-Bassat estende a andlise anterior cobrindo o periodo de
1976 até 1980. Além disso utiliza o modelo para elucidar trés questges importantes
do funcionamento e da reforma do sistema monetdrio internacional:

-Em que medida uma redistribuicao das reservas entre os diversos paises,
que tém carteiras éptimas diferentes,afecta a estabilidade da procura
total de divisas?

—Qual a dimensao de uma possivel procura de participag‘é’o na Conta de Sis

~
tituicao do FMI e qual a dimens3o adequada de tal conta,dadas certas
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condiqg’es de oferta e procura nos mercados de cimbios?
—Quais os paises que ganham e quais os que perdem com a cria;go de tal
conta?

As principais conclusdes s;o as seguintes:
-A composiq;o 6ptima e actual das reservas dos paises semi-industriali
zados tem correspondéncia aproximada.De 1976 para 1980 reduziram o peso
do délar nas reservas,diminuindo o hiato entre a cumposi;go bptima e a
actual,que apenas é assinalavel no que diz respeito a libra;
—A composiq’é’o 6ptima e actual das reservas dos paises da serpente euro
peia é largamente divergente.Contudo,reduziram,de 1976 para 1980,0 peso

do délar na carteira,diminuindo de qualquer forma o hiato existente;

-A composig%lo 6ptima e actual para os outros paises industrializados a
presentou correspondéncia aproximada em 1976.De 1976 a 1980 o peso do
délar na carteira destes paises aumentou,alargando ou criando um hiato
de composicdo de carteira.0 aumento do peso do dblar parece estar liga
do & atitude destes paises face a libra,cujo comportamento neste perio
do justificaria um maior peso na carteira actual desses paises,em vez
da diminuig’é’o que se verificou;
-A luz destes resultados,a procura de participaggo na Conta de Subsr_itui
9’50 do FMI viria essencialmente dos paises industrializados,e dos da
serpente europeia em especial.Seria alids este o grupo mais beneficiado
uma vez que seria o que de uma forma mais significativa melhoraria o
rendimento,diminuindo o risco das reservas cambiais.

Nesta andlise o autor nao inclui o ouro.

Dos trabalhos de Ben-Bassat resulta que os factores explicativos da compo

~ ~
sicao das reservas cambiais sao:

-0 peso da divisa nos pagamentos externos do pais;

: 2 : ~
—A taxa de rendimento e o risco dos activos,bem como a correlagao entre
os rendimentos dos diversos activos;

-0 regime cambial.
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Se bem que tenha uma relevéncia empirica assinalédvel ,alguns aspectos tebricos
da formalizac¥o de BEN-BASSAT(1980) e(1984) ndo sho satisfatérios.O trabalho de
MACEDO( 1982) é,neste sentido,bastante esclarecedor.

Embora na continuidade do trabalho de MARKOWITZ(1953) o trabalho deste autor é
sobretudo o desenvolvimento da obra de MERTON(1971) sobre teoria financeira em tem
po continuo,aplicada as financas internacionais por SOLNIK(1974),Kkour1(1977 )ekouri-
MACEDO( 1978) ,entre outros.

Macedo n;o aplica o seu modelo a escolha da composiggz) das reservas de um Banco
Central mas sim a composic;go da carteira de activos de um investidor internacional,
sugerindo no entanto aquela aplica;go.

As diferencas assinaldveis entre & formalizagges de Macedo e Ben-Bassat sgo as

seguintes:

-Macedo explicita a atitude do decisor perante o risco através de uma

funcdo utilidade esperada e da correspondente medida de aversao relati
va ao risco.

A vantagem é evidente:pode simular-se diversos comportamentos e elimi
na-se a incoeréncia de se considerar um activo sem risco(num contexto
de incerteza relativamente as varia;‘ées cambiais,precisamente um elg
mento determinante dos rendimentos dos activos);

—Macedo explicita 5distrihuiggé dos rendimentos dos activos(lognormais)
o que permite fundamentar a escolha da carteira,periodo a periodo,em
fung’é‘o do rendimento e da variincia dos activos.

Estas hipbteses permitem ainda fundamentar um processo de format;;’o das
antecipagges do decisor e separar as diversas componentes da carteira
optima.Esta separa;g'o facilita a compreens’avo do papel dos trés factores
determinantes da soluggo 6ptima:o peso da moeda na despesa,a varia;gé
cambial e a taxa de inflaggo;

~Macedo ndo restringe a solug'é’o bptima a percentagens positivas ou nulas
dos activos na carteira,traduzindo a nao Separagé"o da gestgo das reser

vas e da divida de curto prazo(moedas de denominag’é’o).
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William Branson,num comentario a DORNBUSCH(1980,PP.192-93) considera que ”An
impontant featurne of the optimal pontfolio Literatune is the negalive entries
that come from positive covarniances ...this would probably make the pontfolio pro-
portions anising from unconstirained optimization calculations inappropriate for
official reserve holdens,alihough they might suggest cunrencies fon borrowing by
Less developed countnies”.

BEN-BASSAT(1984,pP.8) escreve a este propésito o seguinte:”7he optimal weights
of curnencies in the reserve pontfolio can be eithen positive on negative.A ne-
gative value means that the ceninal fank shoutd forrow in that curnency and invest
the proceeds in a diffenent cunnency.The exisiing data fon neserves indicate that
central Qanks Limit themselves to positive balances in the various curnencies,
This could follow from a separaiion between the management of foneign cunrency
resenves and the management of external debit.The separation is probably due to
the fact that foreign debt is Langely composed of nelatively fLong-run obligations
while the investment honizon fon nesenves is typically nathen short”.

Para um banco central que tenha acesso aos mercados financeiros internacio—
nais o aumento do nivel das reservas cambiais pode ser conseguido,com custos re—
lativamente reduzidos,recorrendo ao crédito (FMI,1985,P.66)-

Para o caso portugués torna-se pois interessante averiguar,para além da com—
posiq.go 6ptima das reservas,qual o mérito relativo das duas atitudes:separar ou
ndo a gestgo.das reservas e da divida(de curto prazo).
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CAPITULO 3- FUNDAMENTAGAO TEORICA DOS MODELOS A APLICAR AO CASO PORTUGUES

Neste capitulo fundamenta-se tebricamente os modelos a aplicar a determinacao
da composi¢do 6ptima das reservas cambiais do Banco de Portugal.

Considerando que todos os activos tém risco e para o caso em que nao ha restri
q;es de sinal sobre as propor;ges dos activos na carteira,caracteriza-se na secg;o 1
o conjunto das escolhas admissiveis e,em particular,o conjunto das escolhas efici
entes;na secg;o 2 introduz-se a fum;;’o utilidade do decisor e caracteriza-se a es_
colha éptima.Na secg%’o 3 demonstra-se o teorema da separag;o na sua forma mais ge
ral.

Introduzindo um activo sem risco discute —se na seccdo 4 as caracteristicas do
conjunto das escolhas eficientes e a solugdo éptima e apresenta—se o teorema da se
paraggo na sua forma estrita.

Na secgslo 5 introduz-se restrigdes de sinal sobre as proporg?fes dos activos nas
carteiras e prova-se que as conclusoes das seccoes anteriores nao sao generaliza
veis a este caso.

Finalmente na secg;o 6 ilustra -se alguns dos resultados anteriores,no caso
de dois activos,com aplicaqgo 4s decisdes de um Banco Central.

Este capitulo baseia-se no tratamento analitico apresentado originalmente em
MERTON(1970) e & um desenvolvimento da discussdo contida em SHARPE(1970,PP.45-73).

0s resultados deduzidos s3o aquisigges bastante conhecidas da economia financei
ra e a forma como sao apresentados é inspirada em MACEDO( 1982, PP. 17-48).[1]

A novidade,se assim se pode considerar,aparece apenas na secgéT) 6 onde se pro
cura reflectir tebéricamente sobre as escolhas de carteira postas a um Banco Central

a escolha délar-ouro ou dblar-moeda "rival" em circunsténcias que se particu
larizam.

Por Giltimo,salienta-se que neste capitulo nao se explicita ainda o que deve ser
entendido por rendimento (estocéstico) dos activos,contentando-nos apenas por uma

caracterizacao muito geral.0 assunto sé serad abordado detalhad te no capitulo 4

onde as conclusoes deste capitulo permanecem validas,apesar da limitagao assinalada.

[1] -0 trabalho pioneiro nesta matéria é o abundantemente citado,MARKOWITZ(1952).
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3.1- O conjunto das carteiras admissiveis e o conjunto das escolhas eficientes

Considere-se a existéncia de m activos financeiros.O seu rendimento é uma vari
z 7 s s < SN 2 A sz =, : <
4vel aleatéria cuja distribuicao é caracterizéavel pelos dois primeiros momentos cen
trais,supostos estdveis.
~ ~
Definicoes e notacao :
v Ly - o B,
Ri -rendimento do activo i, i=l,...,m ;
G s Sia ~
E [Ri] —valor esperado do rendimento do activo i.Simplificaremos a notacao fazendo
E R J==x; 3
(R,1=r, ;
w 34 —covariancia dos rendimentos dos activos i e j;
2 A 3 . s
w i —-varidncia do rendimento do activo ij
2 I ; L : Al :
w i>0 L, i=1,...,m.Todos os activos tém risco,medido pela varidncia do rendi

mento do activo;
Xi —-percentagem do activo i na carteira;

ZTxi=1 por definigao;

012) -variéincia total da carteira;
Rp -rendimento esperado da carteira de activos;
[ u)ij]—matriz das varidncias—covaridncias dos rendimentos dos activos.E uma
matriz de ordem m n'aftksingular,definida—positiva e simétrica;
v=[v ij]»é a matriz inversa de  ;
X=[xi] —-é o vector das percentagens de cada activo na carteira,de ordem (mxl);
r=[ri] —é o vector dos rendimentos esperados dos activos,de ordem (mxl) ;
e —é um vector de "1's" de ordem (mx1) ;
0 -¢é um vector de "0's" de ordem (mx1) ;
I -matriz identidade de ordem m ;

~
Tem-se ainda por definigao:
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Com estes m activos pode construir-se um nimero infinito de combinat;gles fazen
do variar as percentagens de cada activo na carteira.

Interessa-nos,no entanto,apenas um subconjunto das escolhas admissiveis: a fron
teira de eficiéncia,que é o conjunto das carteiras que tém o maximo rendimento espe
rado para um determinado nivel de risco.

Em termos formais ,a fronteira de eficiéncia serd o conjunto de pontos que,sa

o
tisfazendo oseguinte problema,obedecem aquela definigao:

5 2
| '
minlgy =(i/2) x' g x

(1) sujeito a:
R eyt
P
b= % e

Na secgglo l,e até a 5 deste capitulo,nZo serao postas restrigges sobre os si

nais de x_.
& ~

Um valor de xJ.< 0 deve ser interpretado como uma posicao curta no activo j.

Concretamente:no caso dos activos referidos serem divisas,o decisor terd con
traido um empréstimo denominado na moeda j que é investido num activo denominado
noutra moeda , com a mesma maturidade do crédito,sem haver cobertura do risco de
cambio através de uma opera<;;o nos mercados a prazo.Assume pois o que se designa
por uma atitude especulativa.

A lagrangeana do problema (1) é:

(2) L= (1/2) x'Q x + Y (Rp—x' r) + Yy (1-x" e )

onde YyeYy s‘e’;’o os multiplicadores de Lagrange.

o, 3 A A 3 : ~ 5
As condigoes de primeira ordem para o Optimo sao as seguintes:

Qx - Y- Y,e =0 (3a)
(3) i 2
Rp—x’rzO (3b)

1-x'e =0 (3c)
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Desenvolvendo a express;o (3a)
Q XY, =Yy e =0
Q x= YiF +Yy €
obtem-se:
@) x= @y r v, e)
1 2
Ante-multiplicando ambos os termos de (4) por r' obtem-se :
5) r'x = ¢! @t Cyyr+ Ype )
Ante-multiplicando ambos os termos de (4) por e' obtem-se:

(6) e'x =e' Q_l ( Yqr+ Ype B!

Designe-se:
Ky gL d
(1xm) (mxm) (mx1)
B = r'ﬂ-lr
(1xm)(mxm) (mx1)

g = srte

(1xm) (mxm) (mx1)

onde A,B,C sao nimeros.
A partir de (3b) e (3c) com os resultados (5) e (6) forme-se o seguinte sistema

linear emYl e‘(2 :



Rp:x'r =r'n_1r o+ i Q‘le Yy
(7)
' el el
1=x'e =e' @ ryl+e9 ey,

que é,de facto,um sistema linear em Y1eY:

R =B y;+ Ay
(8) p 1 2

1 =Ay+Cy,

Observar que B>0 e C>0 porque Q-l é definida positiva.

Exclui-se o caso deVi,ri=0

~
A resolugao do sistema(8) conduz-nos aos seguintes resultados:

2
=(R_C-A)/(BC-A")=(R_C-A)/D
9) i P

1o (B4R )/ (BC-42)=(B-AR )/D

onde D30 porque:

B%c-242

~
como B>0 entao D>0.

B+ A%B =B(BC-A)50
Substituindo em (4) os valores dey1 ey, obtem-se:
(1) xeg (LR -)/DIr + [(B-AR )/Dle)=
/) @ LR ok (BAR) e ]
Por defini;’;o e pelo desenvolvimento de (3a) tem-se:
(ay; aﬁ =x'qQix = ylx'r +Yo x'e

Utilizando as condi&;g::‘s (3b) e (3c) obtem-se:

28
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2 Y
(12) op_ylkp+2

Utilizando o resultado (9) por substituicao em (12) tem-se:

a3 & =/ CRD - 2R, + B )

~
PROPOSIGAO I :A fronteira de eficiéncia,no espaco (R ,02),

é um trogo da pardbola cuja equa;":c definidora é(13).

Para sabermos exactamente qual o trogo da pardbola,relevante,tem de se deteE

minar o ponto de varidncia minima.
De (13) tem-se:
2
14 dg./d R_= (1/D)(2CR -2A
(14) Op/ S (1/D)( p )
2:2 2

15 d d RC = 2C/D
(15) gp/ 5 /

. Y B .
A condigao de primeira ordem para o minimo é:

(16) 2CR -2A =0 ou seja Rpm=A/C

varidncia minima;

é o rendimento total da carteira de
: H s S : s
Por substituicao em (13) obtem-se a varidncia minima:

a7 gl

Fig.1 ~Fronteira de eficiéncia em (Rp,g[z))
A,
f

FE

2 L
F %



A fronteira de eficiéncia (FE) é o troco da pardbola (13) acima de (Rpm,czm).
Trata-se,de facto,do conjunto de pontos para os quais,dado um nivel de risco,
se tem o maior rendimento possivel .
A composi;g‘o da carteira de varidncia minima(xm)obtem—-se por substituiqgg em (10)
dos resultados (16) e (17):

(18) X = (1/D){ 9L [ (C A/C =& )r + (B-A A/C )el}=
= am (gt ee-A%/C e} =
-(1/c) gle
A equa(;;o (13) na forma geral é:
(13a) -cxs +n°§ +20R B =0

Verifica-se pois, que :

PROPOSICAO I1 :A fronteira de eflclencxa no espaco (R 10y )

é um trogo da hipérbole cuja equa;ao definidora é (13a).
Para sabermos qual é exactamente o trogo da hipérbole correspondente & frontei
ra de eficiéncia tem de se determinar o ponto de varidncia minima.
De (13a) tem-se:
19 dg/dR =(CR_ - A)/Do
(19) gdR =(CR, - A)/Do,
2 2 3
(20) d q{dRp- l/Dcp>O
A condigao de primeira ordem para o minimo é :
AL CRP—A =0 ou seja Rpm = A/C éorendimento total da carteira de

varidncia minima;

r Al s s F
Por substituicao em (13a) obtem-se a varidncia minima:
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(22) op = /1/C

~
Como era de esperar a carteira de variancia minima é a mesma e a sua composic¢ao

é dada por (18).
De (13a) tem-se:

CR? - Do® ~2AR +B=0
phsp =ty

Resolvendo em ordem a RP tem-se,atendendo aos resultados (21) e (22):

(23) R, = [ 28 +/4r’-4c(B-D of) 1/2¢ =
= a/c + /ey pefo 3 -1/ T2
=R +O2 v DC ( 02 —02
pm ppm)

pm
Da hipérbole (13a) éo trogo acima de (Rpm,opm) que define a fronteira de efi

ciéncia.

Fig.Q—Frcnteira de eficiéncia em (Rp. cp) e
assimptota a fronteira de eficiéncia

FE

(A \
I

\

'
'
'
i

;
:
T %

Land z s s
Tal como na situagao anterior,é o conjunto de pontos para os quais dado um

. : : : o s : .
nivel de risco(medido agora pelo desvio-padrao) se tem o maior rendimento possivel.
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A hipérbole (13a) tem duas assimptotas.A assimptota da fronteira de eficiéncia

& a seguinte recta (24) :

Declive:
. e JeEE T
m :-7 ‘1:: (Rp/d p) _chTm[ Rpm/op +(1/C) v/ DC (1 = / op)]
P
= /b/C

Ordenada na origem:
S / 22 - By
p —Ollz*[n Rpm + (1/C) /' DC (o 5 cpm) D/C Op]
P

= R
pm

(24) R=R_4+/D/Co
ppm P
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G N oy s . :
3.2 - A fungao utilidade do decisor e a composigao Optima da carteira de activos

Considerando que as preferéncias do decisor se podem representar por uma funggo
utilidade quadratica no rendimento esperado da carteira de activos,a utilidade es-
perada da carteira é uma fun;go cujos argumentos sho RP e Oﬁ .[sHARPE(1970)p.1971.

@5 EW-Vr,,0)

Um investidor é indiferente perante carteiras cuja utilidade esperada é idéntica.
As curvas dE(U)=0 so do tipo curvas de indiferenga.Vamos supor que s86 do tipo
quadratico em (Rp,op) e lineares em (RP’UI%)[I]'

Fig.3 - Curvas de indiferenca do decisor

R Wy R Mgy,

g
P P

3 3 N, a3 &
Com estas hipoteses e com o que foi exposto na secgao 1 a escolha éptima cor-

responde a soluggo do problema (27) com:

. B 2
(26) O=a+i Rp (1/2)0p

[1] Em rigor a uma fungdo utilidade do tipo quadratico no rendimento da carteira
corresponde uma fungAo utilidade esperada do tipo E(U)=a+bR —(:Rz—cc2 que é a equa-
4o de uma circunferéncia com centro em R =b/2c,0p=O.Fazendo dE(U)=0 verifica-se

que dRp/d0p>O e dzkp/d GPZ >0 ,condigoes estas a que (26) obedece.
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(27) min a = (1/2)g = R
P P
s. a
3
cp = X n X
Rormxlix
P
1=x'e

R ~ ~ ~ Y <
onde se recorda que até a secgao 5 nao serao incluidas restricoes de sinal

sobre os X5

Observe-se que min a,corresponde a Max (-a) e isto corresponde a se atingir
a curva de indiferenca mais elevada,dadas as restricdes do problema e fixado o pa
rametro ).

A lagrangeana do problema é:

(28) Li=1(1/2) x'Q x =\ x't + y(1-x"e)

ondey é o multiplicador de Lagrange.

P : : ” . ~
As condigOes de primeira ordem para o Optimo sao:

(29) Qx-Ar-ye =0 (29a)

1-x'e = 0 (29b)
De (29a) obtém-se:
QX =)r +ye

(30) x= gl ark ye)
(mx1) (mxm) (mx1)(mx1)
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Substituindo em (29b) o resultado (30) obtém-se:
SR (Ar +Ye)
1=)\e'ﬂ-1 r -}'Ye'Q‘1 e
@an Y (1/e' 2 leya-2 er27l 1y
Substituindo em (30) o resultado (31) obtém-se:
(32) = Tt ey N sty p s
= AEtefee =l gl —)\(Q_le'ﬂ_lr/e'n_l e) e=
= ﬂ—le/C-(-)\ﬂ_l I I-e(e'ﬂ_l/C) 1r =x*

. S Tl . . .
Este resultado é a composicao optima da carteira de activos ,que designaremos
*

por x .
A carteira éptima pode decompor-se em duas partes:
*
(33) X =X+ &%

onde :

X - &é a carteira de varidncia minima [ver (18)]
X - é a carteira especulativa

~ =
Uma interpretagao sugestiva de x° obtém-se simplificando a express;n (32)

na parte que diz respeito a carteira especulativa:
SLopnqrlriie (e'® =1 /c 5
(34) X [r e r/C)ie’] =

a7l r =Ry &) [ver (16) ou (21)]
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0 parimetro A representa a atitude do decisor perante o risco.
5
A expressao (26) pode apresentar-se da seguinte forma:
(26) R = -a/A+(1/2 1) O

A fig.q— ilustra trés diferentes solu;ges do problema (27) consoante o valor de

isto é ,para diferentes atitudes perante o risco.

Fig.lr ~Curvas de Indiferenca e Fronteira de Eficiéncia

no espacgo R,oz
pag (p p)

£

) A:o

A solug’é’o 6ptima corresponde ao ponto de tangéncia de uma curva de indiferenca
com a fronteira de eficiéncia:o decisor racional escolherd a carteira eficiente
que lhe der o nivel miximo de utilidade.

No quadro 5 indicam-se os valores de A e a correspondente atitude perante o ris
co:um valor crescente de Aindica atitudes cada vez menos "prudentes".No limite ter—

—-se-ia uma indiferenga total perante o risco.

A8 Sl %
A natureza da solugao'6ptima torna-se agora mais clara.
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Quadros—l\titudes do decisor perante o risco

)\ Atitude e escolha

A carteira 6ptima é a de var.

minima
O decisor atende apenas a mini

> o~ s
mizagao do risco

g A carteira éptima vai-se afas
tando da de var.min.

0 decisor vai assumindo niveis
de risco superiores em troca

de maiores niveis de rendimerto

Podemos sintetizar o que foi exposto na seguinte:

~
PROPOSICAQ III:A carteira 6ptima é formada por duas componentes:

m : A ’ £ + . :
X ,carteira de varidncia minima,independente do nivel de rendimen

to esperado dos activos e da atitude do decisor perante o risco;

s : . ‘ 4

x ,carteira especulativa,que depende do nivel de rendimento espe

rado dos activos e da atitude do decisor perante o risco;a cartei
- , . ~ :

ra especulativa é formada através da comparagao do rendimento es

perado de cada activo com o rendimento esperado da carteira de

varidncia minima;a soma das percentagens dos activos na carteira

especulativa é zero.

Este Gltimo resultado pode verificar-se fazendo:
e'x% = y(e' alron o g le)=
(35) Al pm
= AN[A-(a/C) C] =
= 0
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~ ~
3.3 - O teorema da separacao — a formulacao geral

Verificadas as hipbteses das seccoes anteriores pode demonstrar-se o teorema da

~
separacao:

TEOREMA T :Qualquer decisor com aversdo ao risco,maximizando
a utilidade esperada,escolherd a sua carteira 6ptima,indife
rentemente,a partir dos m activos disponiveis ou a partir de

duas carteiras que designaremos de fundos miituos (mutual funds)

A prova,que se apresenta em Anexo A ,serad feita demonstrando que qualquer car
teira eficiente pode ser obtida a partir de uma combinac@o linear dos fundos matuos.

Qualquer decisor construird a sua carteira 6ptima a partir desses fundos miituos.
A composi¢fo de cada fundo deve ser,portanto,independente das preferéncias e dos ac

tivos,considerados individualmente.

Designando os fundos mituos por x? e xb tem-se: [1]

(36) s =5 Nalen b 65
B -8R -

(37) B

(38) S = /(R -R)
&= R /R R

onde:
2 2 ) ) B
(Ra a a) e (Rb,U b) sao o rendimento esperado e a varidncia dos fundos;
s

é a covaridncia dos rendimentos dos fundos;

Oab o
§ e € SHo constantes;
*

Rp é o rendimento da carteira éptima;

a b .
X~ e x sao os vectores das percentagens de cada activo nos fundos;

s > a b : .
Dados Ra e Rb , determina-se univocamente x e x ;determina-se também o valor

de e €, independentemente das preferéncias dos decisores e das caracteristicas de

cada activo.

[1]- Ver em Anexo aderivaggo dos resultados (37) e (38)
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~ s < 7 s s s ~ * 3
As preferéncias do decisor s intervém nafixagao de Rp desejado.

Pode provar-se que:[1]

(39 02- o +0/ 6%+ 2(C -5 )/ %

“40) ol-(cerames +B6% )’
@) o = oF ~[(a/0)s €]l (C/D) (1/ §%)]

~ A L
Os resultados apresentados nesta secgao prestam-se a trés aplicacoes interes

santes:

-Se um dos fundos miituos é a carteira de varidncia minima

Por hipétese faca-se = xb,entgo,ter—se—é por aplicag‘é‘o de (16) e (17):

(42) Ry = R =A/C

2NN
o, = cpm =1/C

e por aplicacdo de (38),(39) e (41) :

(43) R, = 1/6+ A/C

@ = o+ (e/m/ass

a

2
e

-Se um dos fundos obedece & condigao: dRp/dOp: (Rp—‘R‘)/G = onde R & um valor a
especificar [2]

De (19) tem-se dO /dR = (CR -A)/D
ity = KR 0

[1]- Ver Anexo A
[2]- Consiste em determinar a composig%’o da carteira x° cujo Ra é determinado pelo

ponto de . tangéncia da recta com ordenada na origem R,e a fronteira de efi

ciéncia.
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Com éste resultado,impondo a ccndi;ga referida e usando (13) tem-se:
(Ra—§>/ o, = Do/ (CR-A)
(R, ) (CR_-A)/D = (CR>-2AR_+B)/D
Ra(A—Cﬁ)JrEMB:D

Utilizando (43)

(1/6 + A/C )(A-CR)+AR -B =0

cujo desenvolvimento conduz a:
(44) §=(C/D) (A-CR)

Temos trés hipéteses a considerar:

R 8 X2
R < R § > 0 Eficiente
pm
TR Sl 0 Ineficiente
pm
Ry (=R S =0 Ndo hé ponto de
pm
tangéncia
(assimptota a FE cf.(24))

Os resultados indicados estao ilustrados na fig.5 e a sua importdncia sera

~
melhor compreendida na seccao 4.

xd .
Fig.5 ~Condicao particular para o fundo mituo x°

FE

-
7
i

=1
S e

=

n
-~ 3
=

"
{v

3

P
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—A atitude do decisor perante o risco

Conforme resultado derivado no Aneon tem-se:

(45) 2 = (/0 e+ (1/6) [ @7 (C - A e)/D]
Se xb = saplicando os resultados (36),(37),(38) e utilizando (45) tem-se:
(46) = 6R; &) 2+ (/e (Cr-Ae) /DT Y +xP=

= es(R; D Wo) 9 (cir A Dl =

m W -1
ERE e [(RP~Rpm) (C/D) 1@ (r ~Rpm e)

Compare-se este resultado com o derivado na sec 30 2,(32) simplificado com (34),
SECGa0EL

que se reproduz por conveniéncia:

1

S =
(32a) x =x +A @ (r - Rpm e)

~ A : : tena
As solugoes tém a mesma natureza embora (32a) tenha sido derivada em condigoes

s s a s a o i1 .
menos gerais:impos-se uma determinada forma a funcao utilidade esperada do decisor.

Enquanto que no caso mais geral a atitude do decisor perante o risco se traduz

pela escolha de uma diferenca entre os rendimentos esperados da carteira 6ptima e

da carteira de varidncia minima,no caso menos geral essa atitude é medida de forma

simples por A .
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5 ~ A ¢
3.4 - A introducao de um activo sem risco

: : ~ : < . . s AL
Considere-se a existéncia de mais um activo m+l cujo rendimento, nao  esto
castico , designaremos por R.0 peso deste activo na carteira sera Xia1
A fronteira de eficiéncia serdoconjunto de pontos que satisfazem o problema

seguinte(e a definicdo de F!)

min‘%f’g =(1/2) x'Q x

(47) s.a:

et
Rp KT A R

1 =x"e +x
m+1

A lagrangeana correspondente é:

(48) L =(1/2)x"qx + YO[ Rp—R—x'(r—Re)]

onde, yq é o multiplicador de Lagrange.

Observe-se que:
(49) me:l—x'e
R =x'r+R-Rx'e =
=R +x'(r-Re)

Esta Gltima expressgo é a restricao do problema (47).

As cundigges de primeira ordem para o 4ptimo S3o as seguintes:
(50) 0=0 x- YO(r—Re) (50a)
0=Rp—R—x'(r—Re) (50b)
De (50a) tem-se,

Q= yO(r—Re)
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ante-multiplicando por x' tem-se,
(51) x'Qx = i (r'x—Re'x)
antendendo a que de (50a) se tem
x= Y gl (r-Re)
o
~
entao :
(52)  x'Rx =7, [r' ¥, 2 (rRe)Re' ¥, 2 \(r-Re)] =
=X (r' @ _1r—-R r' 9 _le-R e' -1r+R2 e' Q _le)=
2 2
= v2 (B-2Rs+CR%) = (;.p
Com o resultado (51) e tendo em conta (49) tem-se:

(53) Y= cﬁ / (R -R)

Substituindo (53) em (52) tem-se por sua vez que,

(54) o =% [0/ (R-R)] Y/ CR®-2aR +B
P = P P
ou seja:
(55) RoR=t oy CRZ-24R +B

3o B s " o s
A fronteira de eficiéncia fica entao determinada.

PROPOSICAQ IV :A fronteira de eficiéncia no espago (Rp, Up)
EAEUSILAD TV

quando se introduz um activo sem risco é um troco da recta

com ordenada na origem R e declive /CRZ—ZAR +B .
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A composiqgo de uma carteira eficiente é dada,utilizando (50a) e (53) ,por:
- ]
(56) x=0"Q (r-Re)/ (R -R)
P P
Utilizando (55) e simplificando obtém-se:
-1 2.
(57) X= (RP_R) Q (r—Re)/(CR"-2AR+B)

~ ~ i :
O teorema da separagao na sua formulagao geral é valido para o caso de introdu
zirmos um activo sem risco.No entanto,é a sua versa® estrita que é normalmente re

ferida na literatura da teoria da carteira de nivel intermédiolcf.poBBINS E WITT(1983)]

TEOREMA IT :Qualquer decisor com aversio ao risco, maximizador da
sua utilidade esperada nas condi;ges enunciadas em [3.4].escolhg
rd a sua carteira indiferentemente a partir dos m+l activos ou
a partir de um par Gnico de fundos mituos:um dos fundos é cons
tituido pelo activo sem risco e o outro por activos sé com risco.
A demonstraggo deste teorema é semelhante & do TEOREMA I e nio serd apresentada.
Pode ver-se a este propésito MERTON(1970).Exploremos no entanto algumas ilacdes que
se podem tirar a partir do seu enunciado e do que foi exposto nas secgE/es anteriores.
De (36) resulta que a carteira optima é uma combinaq;o linear de dois fundos
miituos ComeTEOREMA II tem-se que a carteira éptima é uma combinag3o linear de dois
fundos,um dos quais sé com o activo sem risco e o outro sb com activos com risco.
Pode dizer—se entdo que a escolha éptima recaird num ponto situado na recta c:x;}a
ordenada na origem é R,tangente a FE .Ora vimos precisamente em [3.3] que é neces
sério ser R < Rpm para que tal escolha exista ou seja eficiente.E necessério acres
centar esta especificaqgo ao teorema da separax;go na forma estrita.E este o princi
pal objectivo da con[ribuiggo de MERTON(1970).

Na fig.6 ilustra-se a escolha éptima para o caso de existir um activo sem risco.



~
Fig. 6 -Escolha bptima quando um dos activos nao tem risco

K

SRR

45



46

3 ~ s 2 S
3.5 -A_introducao de restricoes de sinal sobre as percentagens dos activos
: .~
na carteira.Qutras restrigoes.

PN 2 ~ .~ S
A condicao de que o decisor nao assume posicoes curtas pode ser formalizada
incluindo uma restri¢3o de sinal sobre as percentagens dos activos na carteira.As
sim ,o0 problema (1) deve ser reformulado,bem como os problemas (27) e (47).

Exemplificando para o problema (1):

min (1/2) x'Q x

(la) sea:
R =x'r
P
1 =x'e
x 20

s s 5 ey
Noponto 6ptimo devem estar satisfeitas as condicoes de Kuhn-Tucker .

As referidas condigSes bem como a lagrangeana do problema (la) sfo:

L=(1/2) x'q x+ Yl (Rp—x'r) + Yz(l—x'e)

onde Yl e YZ o os multiplicadores de Lagrange.

(58) CondigS’es de Kuhn-Tucker(I a VI):
(1) Q x= er— Yze >0
(11) (g x= Yx=¥ je)'x = 0
(111) xs 0
(Iv) Rp—x'r:O
1-x"e =0
) (R —x't) Y1=0
(1-x"e) YZ =0
(V1) Y] e YZ livres

~ . +
e onde x, Yl e YZ sao tomados no ponto O6ptimo .
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ne oz 3 ~ X ’ 2
0 "formulrio! deduzido nas seccoes anteriores tem subjacente a verificacao,
no ponto éptimo,do sistema (3),que se repete por conveniéncia:

(3) Q%= Yyr- Yye =0
R —x'r =0
P
I-x'e =0

A partir das condigo”'es (58) podemos afirmar que,a verificar-se obrigatériamente

o sistema (3) no ponto 6ptimo do problema (la))entgo:

x >> 0 (x é um vector positivo)

(59) Yy e, #0

Ou seja,afinal estamos perante um problema em que s%0 incluidos todos os ac
tivos na carteira,em quantidades positivas,o que viola o espirito do problema que
queremos analisar[1].

Em suma,quando se introduzem restrig'&'es de sinal sobre os xl.,o sistema (3) n%,o
é,em geral,verificado no ponto 6ptimo.Daqui se conclui ndo ser aplicdvel a este caso
o "formuldrio" deduzido.

De facto,a introducdo de restrigoes de ndo negatividade obriga a que a optimi
zag;o seja feita com recurso a um algoritmo de grogramaggo quadrética como,por
exemplo,o de Wolfe.

Na forma geral,um problema de programaggo quadrédtica é do tipo:

(60) min Z =(1/2)x"'Q x-c'x
s.a:
Hixz b
x2 0

onde x'Q x é uma forma quadritica de ordem (mxm),H é a matriz dos coeficientes
das restriga'es(lineares)de ordem (nxm),b é o vector dos segundos membros das res
tris‘-ges,de ordem (nxl) e c¢ & o vector dos coeficientes de x; na funq%’o objectivoT
de ordem (mxl) -

[1]- Obrigando os activos a estarem todos presentes na carteira,em quantidades po
. o . 9 L) ~
sitivas,impediriamos que se verificassem efeitos de substituic¢do,gerando solugoes

ineficientes.
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Considere-se o problema (27) relativo a escolha éptima de um decisor com fun

¢3o utilidade esperada linear do tipo (26),que aqui se reproduz por conveniéncia:

(27) min a = (1/2) x'Q x- Ax'r
s.a:
1=x'e
A generalizaggo deste problema é evidente.Tomando como referéncia (60) tem-se,

: s ~ S
introduzindo restricoes de nao negatividade:

(61) Q=9
c =Ar

1 2x'e

Bx2b=y g o yre

+ 5 2 s Y,
Se quisermos introduzir outras restricoes sobre as decisoes a tomar,o que pode
3 = z o)
ser particularmente importante para o caso de um Banco Central,como se terd ocasiao

de referir no capitulo 4,basta alterar a matriz H e o vector b.



49

3.6 -Ilustracio de alguns resultados anteriores,no caso de dois activos
e aplicagio as decisBes de um Banco Central

- ’ - z .
Nesta seccao apresenta-se a discussao de alguns resultados anteriores quando ha
apenas dois activos.0 objectivo é o de facilitar a interpretacdo econdmica das
~ s P = ~ : Y
conclusOes anteriores e permitir uma aplicacao directa as escolhas de um Banco
i ~ s :

Central,em certas situagoes que se particularizam.

Antes de apresentarmos os referidos resultados introduziremos mais uma vari

. 24 S ~ .
4vel na nossa analise.Trata-se do coeficiente de correlacao entre os rendimentos

dos activos i e j :
(62) Pij = mij/ Wi oWy

L L 5 . .
Casos em que nao hé restricoes de sinal sobre os x. e existem apenas dois ac

tivos,ambos com risco:

(12) ~l< pjy <1

2
et =
(32a) pi=

Rp=x1r1+x2r2

e 2
8] = wf wie wi,=C w8 )L Pyp) (Lt Py

m
B SUREy0 8 ) B il S8 IS e ig i)

S
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x= My (-0, (40101 [ W3R )= wyp(rpk )

2
wl(rZ—Rpm) - mlz(rl—an)

. Ak gy . s 5 .
Considere-se o caso em que nao ha um activo dominante,isto é,que tenha

: 3 : oA

maior rendimento e menor risco.Nestas condicoes, suponha-se que se tem:[1]
2y e
175 Wl

5 7 . ) 3 ;
Em que circunstincias tomard o decisor uma posicao longa no activo com maior

risco,na carteira especulativa?

s
Xy >0

7
“‘2( - Rpm)ﬂ "“12( rz»Rpm)> 0 =

2
(rlvam)/(rZ—Rpm» wip/w 5 =prowy/w
como,

r - Rpm> 075 r, - Rpm< O,mle wy> 0
tem de se verificar:

(63) p12< 0

oe s P T e ;A . 3
Esta condi¢@o,necessaria,nao é suficiente.O que se pode afirmar relativamen

. ~ , :
te a questao posta é o seguinte:

[1]-A hipbtese de que nenhum dos activos é dominante serd mantida até ao fim des
ta secggo



51

—uma Eosiggo longa no activo com risco superior,na carteira
especulativa,sb se assumira no caso dos rendimentos dos acti
vos estarem negativamente correlacionados.Esta atitude serd
tanto mais plausivel quanto mais proximo o rendimento
do activo estiver do rendimento da carteira de varidncia
minima, quanto mais longe do rendimento da carteira de va
rifncia minima estiver o rendimento do outro activo e quanto
mais perfeita for a correlacio entre os rendimentos dos acti
vos ( 1™ =1)5

o~ : 5 : .
—uma posi¢ao curta no activo com maior risco,na carteira es

peculativa,assumir-se-a sempre que os rendimentos dos activos
! F . o
estiverem positivamente correlacionados.Esta é uma condicao
e B Y .
suficiente para que haja uma posicac longa no activo com me

nor risco,na carteira especulativa.

(22)

2 N
Neste caso diz-se que os rendimentos dos activos sao independentes e as solu

~
¢oes aparecem muito simplificadas:

2 2
=1/( m%ﬁuf) wh x° = A (rl_Rpm)/ W
2 2
= (R

[1]~E,naturalmente,quanto menor for o risco deste activo
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Nestas circunstincias basta que seja rI—RPm> 0 para que xi)O.

(32) P19~ -1

o ~ : — s
Neste caso §; é singular,nao existe Q . e a analise tem de ser alterada.
A variéncia total e o rendimento esperado da carteira s'é’o.nestas circunstén
cias:
2 2 2
(64) 05 = %] w i Xowm 2 X Xy Wy wy (64a)

(64b)

Observando que,

S
% S IR

~
e tendo em conta a restricao
1= % + %
temos o sistema linear :
(63) R )

1= x1+ Xy
g ~
cuja solugao é:

(66) xq=( % +w2)/(ml+m2)

x=( wy —cp)/(mlmz)
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Por substir.uig';o em (64b) tem-se:
(67) Rp = (w2r1+w1 r, )/(w1+m2) + (r1 - rz)/(w 1“”2) up

Note-se que neste caso é possivel anular completamente o risco da carteira :
basta fazer,a partir de (66),
(68) X = Luz/(m1 + wz) >0

Xy = Lul/(m1 + mz) >0
Esta solut;;c coincide com a do problema com restrigs’es de sinal porque,de (68)

pode ver-se que se tem sempre x1> 0e x, >0.

2

A fig.¥ ilustra este caso.

Fig.?—Fronteira de eficiéncia em (Rp, cp)quando (todos)os r; dos
activos sao negativa e perfeitamente correlacionados

e nenhum é dominante .
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“®) [ pype!

: o ~ s -1 ais
Neste caso tal como no anterior,( é singular,nao existe () e a analise
também tem de ser alterada.
A : A AT . A
A varidncia total e o rendimento esperado da carteira sao,nestas circunstan

cias:

2° 29 93
(69) %= X] Wit Xouwyt 2 X % wp Wy (69a)
R Tt B2 % (69b)

observando que,
2 2
cp =( Xyt Xy mz)

)
e tendo em conta a restrigao

1= X+ Xy
temos o sistema linear:
(70) 9p= X 1t Xy w
1= X+ %y

cuja soluq;o é:
(71)
X1=(op —wy)/ (wy=w,)
x,=( mlvcrp)/ (w=wy)

~
Por substituicao em (69b) tem-se:

(72) Rp=(m1 ry —wyTy )/ (wy-wy) +(ry -1y ) Cwy=wy) 9
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Neste caso também é possivel anular completamente o risco da carteira:basta

fazer,a partir de (71),

(73)

i
)

~0/(9=4) < 0

_ w6
Xo= = 0
5 /=) >
o e e . A
Esta solugao nao coincide com a do problema com restricoes de sinal dado que
3 : A : 3 s
implica uma posigao curta no activo com maior risco.
: 3 L~ . A .
Se incluirmos restricoes de sinal no nosso problema nao é possivel anular o
risco da carteira.A fronteira de eficiéncia neste caso seria o segmento de recta

que une ('-"x,r:‘ ) e (“’1,5 ),tal como a fig.g ilustra.

Fig.B—Fronteira de eficiéncia em (Rp,gp) quando(todos)os £y dos
activos sao perfeita e positivamente correlacionados

e nenhum é dominante.

Ro Ro
FE e
/ 1

A |

1 7 '

2 | i :

J i | ]

! ; |

) | |

| ; : |

(BN wy fr Vo 2 0_';

~ ) &
a)-sem restricoes de sinal b)-com restrigoes de sinal
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Aplicac3o &s decisGes de um Banco Central

(12)-Escolha ouro-dblar no periodo Bretton-Woods

Vamos supor que o Banco Central dispSe apenas de dois activos-reserva,délar
e ouro,cujos rendimentos esperados e riscos s;o,respectivamente,(rl ’“’l) e (r2 -UQ)'
Considere-se que nenhum dos activos é dominante e que o rendimento do délar
é superior ao do ouro.Além disso,os rendimentos esperados estao negativa e per
feitamente correlacionados:
1-délar;2-ouro
Ty 6,

W >w
1 2

P2 = 1

Este grupo de hipbteses parece ser razoavel de admitir para o periodo em ané
lise.Acerca de considerar T, ew, # 0 ver makIn (1971) .

Nestas circunstancias o Banco Central pode anular o risco das reservas cambi
ais escolhendo uma carteira com a composicao dada por (68).

Observe-se que,por hipotese e de acordo com (68),tem-se sempre:

G e e)> w/Cae w)
ou seja,

X)> Xy
o que implica,

5% 2>0,5 = 50%

No quadro 6 apresenta-se alguma evidéncia empirica para Portugal,contabi
lizando as reservas de divisas de forma agregada e as reservas de ouro a 35 Dse/onca -

Quadroé: Reservas de ouro e divisas do Banco de Portugal em
anos seleccionados do periodo Bretton-Woods.
unid:milh¥es de Dse(em fim de periodo)

1951 1954 1958 | 1962 | 1966 | 1970

1. Ouro 263,9(429,1493,2 | 471,1| 643 | 902

2. Divisas | 327 | 285 106 194 | 415 | 583
Fonte:FMI-Int.Fin.Stat.,varios
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0 racio Ouro/Divisas durante aquele periodo foi,em percentagem:

1951 1954 1958 1962 1966 1970
Ouro/Divisas 45 60 82 71 61 61

Verifica-se pois que o comportamento do Banco de Portugal foiconsistente com

uma atitude de Erudéncia méxima(anulaq'é‘o do risco das reservas) conforme descri
ta pelo modelo apresentado.

(2°)-Escolha entre dbélar e libra no periodo Bretton-Woods

Vamos supor que o Banco Central ao escolher a sua carteira de divisas sé
pode optar por délar e/ou libra,cujos rendimentos esperados e riscas sgo,re§
pectivamente,(rl,ml) e (rz,mz).

Considere-se que nenhum dos activos é dominante e que o rendimento esperado
do dblar é inferior ao da libra.Além disso,os rendimentos esperados estio posi
tiva e perfeitamente correlacionados:

1-dblar;2-libra

SN
Llll < 0)2
Pip =L

Quanto a hipbtese Py,= 1 citamos soLoMonN(1977,pP.96) "an insider's view" a
propésito da crise da libra nos anos 1964-68:

"lWe conjectured that the inevitalle speculation against the
dollan that would followll]would prokably focus mone on gold
2han on Eunopean cunrencies.The rational speculaton would pre
Lally reason ,if the dollan were to le devalued againsi gold
most Eunopean currencies would follow,and thenefore Litile was
to Le gained Ly moving out of dollars into European cunnencies
othen than stenling.”

[1]-"would follow"-o autor refere-se aos acontecimentos subsequentes a uma des

valoriza¢io da libra(acontecimentos esperados).
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2 e o 7 3 2 ~
Nestas circunstdncias as solugoes diferem conforme seja assumida ou n3o
o R / :
a restrigao de sinal sobre xi.De qualquer forma uma atitude de aversio ao risco
extrema (ou grande),que nos termos do modelo desenvolvido corresponde a A*0(qua

dro 5 p. 3% ),conduzird as seguintes conclusdes:
.Reservas cambiais compostas apenas de délar;
.Reservas cambiais apenas com dblar e uma posiq’a'/o curta em libra,
sendo a solucdo dada por (73).

Estas escolhas s3o ilustradas pela fig.q

Fig. q —Escolha da composic%’o 6ptima das reservas de divisas

) ~ 5
em condi¢oes de elevada aversao ao risco.

* (g
oy 2 <
a)-sem restricOes de sinal [ b)-com restncges de sinal r

Alguma evidéncia empirica,que se apresenta no quadro 7 ,sugere que a substi
tuicAo da libra pelo délar nas reservas cambiais dos paises Ao industrializa
dos é consistente com o modelo apresentado,embora de forma 30 tao dras
tica como a sugerida pela soluggo tedrica.Uma _justificaqgo para este facto pode

~ s
ser a do modelo apresentado nao captar aitras determinantes da escolha das

reservas(ver cap.2).
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Quadroq' ~Composicio das reservas de divisas por grupos

de paises no periodo 1964-69(% em fim de periodo):
$(dolar) e £(libra)

1964 | 1965| 1966 | 1967 | 1968 | 1969
$oels alrs £l s £ § E|FSTE

Paises Indust{73 16|72 16|73 17 | 70 18 |61 20| 58 16
PmI. Exp.Petr. |65 2569 2168 17 |66 11 [73 14 [ 77 15
PmI. Nexp.Petr. |51 40|51 39|56 34 | 63 26 |58 26 | 56 27

Fonte:FMI-Int.Fin.Stat.,
Suplem.Int.Reserves, 1983

s o s g ~
0Obs:0s paises estao agrupados conforme classificagdo do FMI
nas International Financial Statistics em,industrializados e

) =AU e s ac g ~
nao industrializados,sub-dividindo estes em exportadores e nao

exportadores de petrdleo.
(32)-Escolha de dois activos-reserva no periodo pbs-Bretton-Woods
P P

A decisdo sobre a escolha das reservas cambiais no periodo pés-Bretton-Woods
& de exemplifica;'a/o mais complexa.Sendo o objecto da nossa Dissertag3o a sua de
terminac3o para Portugal,entre 1981 e 1984,necessitamos de um capitulo especial
para tratar do assunto.Para terminar esta secgao de "ilustragoes" ndo quere
nos,no entanto,deixar de abordar o assunto através de um exemplo,simples mas su
gestivo.

No caso de termos apenas dois activos & possivel deduzir uma expressao geral
para a FE quando se restringem os sinais de X;.

Considerando:

como,




60

tem-se garantido que :

X =(Rp— r2)/(rl—r2)g 0

X 0

23

2 % s -
Com gp no caso de dois activos e substituindo os valores de X e x, obtem—

-se a expressﬁ'o:
2
I R P - (IR VICRER N S CRR VI E )

H 1R rp) )1

cujo desenvolvimento conduz a :

2 o
(74) o= KiRS = 2Ky R+ Ky
onde,
2 52 2
Kj= Cup* wy = 20),)/Cry =ry )
2 3 2
Koml vy wp #1y Wy (rprg) wyp /ey 1)

N e 2
Ky o) #1] wy =2 myrou )/ -1y )

Considere-se um exemplo com os seguintes valores:[1]

r1=3,1)- r2=1,3’~m1=5,9} m2=12,8; 912=—0,71; |2|=2827,24

Q= |34,8 -53,6 Q = 1/2827,24 163,8 53,6
163,8 34,8

Obs:Neste caso o activo 1 domina o activo 2.
Para efeito do exemplo este facto nfo

tem consequéncias especiais.

[1]-Para garantir a consisténcia dos dados utilizou-se o rendimento e a varidncia
do dblar e do ouro,bem como a covaridncia dos rendimentos,a partir de dados ex—

—post nominais entre 1981 e 1984.
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. Célculo das FE's e das carteiras de varifncia minima :
N, .~ - ~
- Quando nao hé restricoes de sinal[expressoes (13) e (18) ]

A=0,297; B=2,06; C=0,108; D=0,145; Rpm:2,583: o§m=9.259; 0‘2’(3.])=9,438

o%= 0,745 RZ - 2 x 1,924 R_ + 14,207
P P p

Pl ” Sl e 2
A composigao da carteira de varifncia minima é em % :

=7
29

- Quando ha restrigges de sinal[expressgo (74) 1

= . = . = - 2 = - = . 2 - 35
KI =94,383; K2-243.475. K3—637,329, 0Pm—9,149, Rpm—2,579,cp(3,1)—34,80)

2

7
~94,383 R
% D

-486,95 Rp + 637,329

I s A s ol ’
A composigio da carteira de varidncia minima é em % :

M= [
29

O exemplo apresentado e que a fig.'lﬂ ilustra permite tirar as seguintes con

~
Conclusoes:

clusbes:
.A carteira de variincia minima é aproximadamente igual quer
se restrinja ou n30 o sinais de xi:Apesar de um activo ser
dominante,mantem-se a conclus;o tirada na pag.53 ,em virtude

de ser P 1.

12

~ : -

.Se o decisor tiver uma aversao ao risco elevada, escolhera
AR ¢ ~

sempre a carteira de varidncia minima quando nao pode assu

mir atitude especulativa.
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.SolucS%s diferentes da de varidncia minima podem obter-se ,
4 custa de pequenos acréscimos de risco,se o decisor tomar
atitude especulativajno caso de n3o poder assumir atitude
especulativa,as solugdes diferentes da carteira de variadncia
minima exigem muito maiores acréscimos de risco.0 coeficien

S 2 s 4 5 Z

te de variacao (risco/rendimento) é uma medida sugestiva des
. 2P 7

ta situacao diferenciada.

Fig.70 Escolhas 6ptimas comparadas para uma elevada avers®d ao
==
risco

4(0lan)
S s
R% G FE|
ﬁ’ = 2% %0
fiet g
2w
.
(2 7l
I3 . (£
A ideia final a reter deste exemplo é a de que as escolhas Optimas para

um dado nivel de rendimento esperado implicam um dristico aumento do nivel de

risco quando,podendo assumir atitude especulativa deixamos de a considerar possi
Vel
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CAPITULO 4 - DESENVOLVIMENTO E APLICACKO DOS MODELOS AO CASO PORTUGUES

Neste capitulo desenvolvemos os modelos anteriormente apresentados e aplica-
mo-los & determinaco da composicfo 6ptima das reservas cambiais do Banco de Por-
tugal.

Na seccfio 1 definiremos o que se entende por rendimento das reservas cambiais
e procederemos ao respectivo calculo.Na seccfo 2 reflecte-se sobre a origem da
aleatoridade dos rendimentos e analisa-se as consequéncias da sua explicitacio nos
modelos apresentados.Na seccHo 3 generaliza-se o modelo de dois ' para N activos
um dos quais é o ouro.Na secggo 4 apresenta-se os resultados,seguindo-se a sua
interpretaqgo na seccHo 5.Na seccdo 6 respondemos s questdes colocadas tendo em

conta os resultados encontrados e a sua interpretagf«fo.
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CAPITULO 4-APLICACZO DOS MODELOS AO CASO PORTUGUES PARA O PERIODO 1981-84

4.1 - O rendimento esperado das reservas cambiais

S Foidi, .
Na aplicacao dos modelos ao caso portugués iremos considerar que o Banco de
Portugal constitui as suas reservas cambiais a partir dos seguintes activos(di-

visas e ouro):

1-Franco francés (FF)
2-Marco alemdo (DM)
3-Téne japonés (¥)
4-Franco suigo  (FS)
5-Libra esterlina( £)
6-Délar dos EUA ($)
7-Ouro (Go)

Considera-se ainda que estes activos sao detidos,excluindo o ouro,sob a for
ma de depdsitos a curto prazo nos_euro-mercados,quando o sinal na carteira opti-
ma for positivo,ou constituem créditos de curto prazo contraidos nos mesmos mer—
cados,quando o sinal na carteira éptima for negativo.

N30 iremos considerar a hipétese de endividamento em ouro porque,de facto,o
Banco de Portugal nfo contrai empréstimos em ouro.

Quando um crédito externo de curto prazo é garantido com ouro 3o se pode
Con51de% poslgao curta em ouro e uma posicdo longa na moeda em que é deno
minado o crédito.Nesta sltuagao,o que hd & uma reduqao do nivel das reservas
de ouro (temporaria ou permanente) com consequéncias na composicdo das reservas.

Esta ligacao "stock"-fluxo nao é captada por modeles de carteira do tipo
aqui desenvolvido e constitui uma das suas limitagoes.

O rendimento do activo i (Ri) tem duas componentes:

—uma componente nominal,nﬁ'u estocéstica( Rg )5
-uma componente estocastica, que é a variagdo percentual
do poder de compra do activo i (in/Qi)'

Tem-se portanto:

dyoeie il

(75) = RY +dQ,/Q, i
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Trata-se de um rendimento real,incerto,que resulta da deflaciona;go de uma

uma componente nominal,certa,por um indice de poder de compra que é estocéstico.

De acordo com o que foi dito,Rg corresponde & taxa de juro dos depbsitos a
curto prazo nos euro-mercados(3 meses),sendo o correspondente valor para o ouro
aulo.

(76) RE =R

0 poder de compra da divisa k (Qk) é a taxa de cambio efectiva de k (Ek) de—
flacionada por um indice de pregos (P).

7) Q= E /P
A taxa de cambio efectiva de k é o preco médio da divisa em termos de todas
as outras,ponderadas de acordo com o peso de cada divisa nos pagamentos externos
portugueses,suposto constante no periodo em anadlise.
Tomando o délar como numerdrio tem-se que a taxa de cdmbio efectiva do délar,

de acordo com a defini;;o,é:
=) uJ_
7 = A
TN G A

onde:
Sj$-é a taxa de cadmbio & vista(cotada ao incerto)de j relativa
mente ao délar;é o preco do délar em termos de j;

mj -é o peso da divisa j nos pagamentos externos portugueses.

F= s, . W A
Partindo do principio que as taxas de cdmbio bilaterais sao consistentes, tem-

-se para qualquer divisa k:

(79) B = B¢/ S, ¢°E¢ S

Por substituicdo de (78) em (79) tem-se:

-1 3 aj
= Si¢ j¥;< (859
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Quando nos referirmos & taxa de cambio efectiva de uma divisa serd por

"valor de k em Uni" onde Uni é a unidade de conta das igportaz;ges.

MACEDO(1982) utiliza a primeira expressgo,pois tem um significado mais geral
independente do critério particular de escolha dos ponderadores,de acordo com a
natureza do seu trabalho.

BEN-BASSAT(1980 £ 1984) utiliza a segunda express’éo para evidenciar o crité
rio particular que presidiu A escolha dos ponderadores.

Seria necessario conhecer o peso de cada moeda nos pagamentos externos portu-—
gueses para estabelecer com rigor os ponderadores.Como ndo temos esta informa—

~ A 5 S
cao,utilizaram-se os seguintes critérios:

Divisa Peso Critério

FF 0,10 Peso médio das importacdes oriundas da CEE

DM 0,14 no total das importacﬁles portuguesas de bens

£ 0,10 (1981-83)distribuido de acordo como peso de
cada pais nas import. oriundas da CEE

FS 0,05 Peso médio das impnrta;Ses oriundas da EFTA
no total das import. portuguesas de bens(1981-83)

¥ 0,03 Pesomédio das importa;ges oriundas do Jap'é'o

a =)
no total das importacoes portuguesas de bens
(1981-83)

$ 0,58 Obtido por diferenca para 1 do somatério dos

outros ponderadores
Fonte:Banco de Portugal-Relatério Anual,1984
123
A tilo comparativo refira-se que MACEDO(198ZpY};mbora noutro contexto e

incluindo comércio+turismo+transferéncias ,considera :
FF - 0,17
DM - 0,14
£ - 0,13

$ - 0,56
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: Sy . T )
A fim de testar a sensllldadgvgartelras optimas a variacoes dos pesos das
5 v ~ ~ 2
moedas,dever-se-ia ensa@r outras estruturas de ponderacac.Tal nao serd,no entan
to,efectuado ,por pensarmos que os resultados obtidos com esta estrutura s30 uma
S . - " S o
aproximagao razodvel dos que se obteriam com a'verdadeira",a nao ser que a es—

trutura dos pagamentos externos portugueses seja muito diferente da considerada.

0 indice de pregos considerado (P) é a média ponderada dos indices de precos
no consumidor para cada divisa incluida no nosso estudo:

(81) p- lLpid
gl

Considera-se assim que os indices de pregos no consumidor dos paises de ori-
gem das importaqa'es.representam aproximadamente os indices de precos dos bens e
servicos importados por Portugal.

0 mais correcto seria construir um indice a partir do conhecimento do tipo
de bens e servigos importados e respectiva moeda de pagamento.Uma vez mais a au-
séncia de dados nos impede de optar pela soluggo mais correcta.Eﬁtamos conscien-—
tes da simplifica;% operada especialmente ao identificar o indi(é_ee'\%'ea'%simporta—
cdes pagas em ddlares,ao dos pregos no consumidor dos EUA.

BEN-BASSAT (1980 £ 1984) utiliza um indice de precos médios das importacdes

enquanto MACEDO( 1982)usa uma média ponderada de indices de pregos no consumidor.

0 poder de compra do cabaz que é constituido pelas divisas consideradas pode

ser definido como:
(82) Q= 1/P

uma vez que para o cabaz se tem,

O poder de compra do ouro é o prego médio do ouro em termos do cabaz de moe

das definido,deflacionado pelo indice de precos(P).
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(83) QGo = E$ / Go$ P
onde:
Gos—é o preco do dbélar em onga de ouro fino;
l/GoS—é o prego da onca de ouro fino,em dblares,no mercado de

Londres.

Observe-se que:

-uma subida de Ek significa uma aprecia;'é’o efectiva da divisa k;

—-uma subida de ES/GQs significa um aumento efectivo do prego
de mercado do ouro;

Utilizando (79) para desenvolver (77) verifique-se a semelhanca entre (83) e:

(84) Q = E$ / Sk$ P

~ Pl
4.2 -A especificacao da origem da aleatoridade dos rendimentos:importéncia

e consequéncias

A fim de clarificar a necessidade de explicitar as origens da aleatoridade
dos rendimentos dos activos reproduzimos a argumentacé’o de BRANSON E HENDERSON( 1985)
IN KENEN E JONES (1985,PP.783-784):

As analises pioneiras sobre a escolha de carteira [MARKOWITZ (1952) E ToBIN(1965)
foram desenvolvidas no quadro de uma economia fechada e de hipdteses muito sim—
plificadoras:

1- Separa;é‘o,pericdo a periodo,das decisGes de poupanga e de
compositﬁ's da carteira(investimento);

2- 0 nivel de precos era suposto fixo;

3- Postulava-se que os rendimentos dos activos seguiam uma dis-
tribuig;o normal ou que a funt;ﬁ/o utilidade do investidor era

quadratica no rendimento da carteiraj;
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4- Existia um activo sem risco.

A condiggo 1 permitia obter uma carteira éptima através da resolucdo do
problema de maximizagdo da utilidade esperada do rendimento,em cada periodo.

As hipbteses 1 a 4 permitiam deduzir os teoremas da separa;go.

Na sequéncia de MERTm('|971) e sob o impacto das novas condic.f)les objectivas
das economias nacionais a escolha da composiq%’o da carteira de um investidor pas-—
sou a ser estudada num contexto geral e dinimico.A aplicaQ;o do Teorema Funda—

mental da Programacdo Dinimica EstocAstica e do Lema de Itd mbre os diferenciais

F e 3 o SO
estocasticos [1] permite resolver implicitamente o problema da maximizacao inter—
temporal da utilidade esperada da riqueza de um investidor.
; s : & i
No caso geral as decisbes de poupanga e investimento n3o sdo separaveis e os
~ ~ ~ y zqs :

teoremas da separacao nao sao validos.Contudo, esta analise permite fundamentar
rigorosamente as hipbteses simplificadoras assumidas nas andlises pioneiras e

evidenciar as condi¢oes da sua validade:

&-A hipbtese de que a funcdo utilidade instantdnea é homotéti
ca e verifica aversao relativa ao risco constante implica a
separacio das decisdes de poupanca e escolha de carteira;

6- hipbtese de que os precos dos activos seguem um movimento
browniano geométrico[2]implica a verificacdo dos teoremas da

separagao.

As condig'ges 5 e 6 garantem que a composi;‘io 6ptima da carteira pode ser ob-
tida através da maximizaq.go,periodo a periodo,de uma fun;;o linear na média e
varidncia dos rendimentos reais dos activos e que essa composiqgo & constante ao
longo do tempo.

Em economia aberta o consumidor—investidor internacional deve ter em conta

2. . s S =N e ) . :
nao sb a incerteza relativa as variacoes cambiais como também a relativa aos

[1]- Sobre o"Teorema Fundamental" e sobre o "Lema de It&" pode consultar-se,além
dos trabalhos de MERTON(1970J)L(1975),um manual recente:MALLIARIS E BROCK (1983)-
Em Anexo B e sobre o Lema de Itd inclui-se uma sintese de CHOE(1983)+

[2]- Sobre”Processos Estocasticos' ver Anexo B com sintese de CHOE(1983) -
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indices de precos pois ambas provocam incerteza quanto ao rendimento real dos
activos denominados em moeda estrangeira.Além disso ndo hi activossem risco.

As aplica&;f)‘es da teoria financeira em tempo continuo & economia internacio
nal foram desenvolvidas depois de SOLNIK(1974),kour1(1977) e kourl E MacEDO(1978)-

Em geral ,as variagoes das taxas de cAmbio e dos indices de precos estao cor—
relacionadas.fs covaridncis entre os rendimentos nominais dos activos,medidos na
unidade de conta relevante,e as variag:;es do indice de precos tém um importante
papel na escolha da carteira,num contexto de economia aberta.

Torna-se pois imprescindivel explicitar as condigbes particulares em que fo-

ram derivados os resultados do capitulo 3 e explorar as consequéncias desta ex—
4L s
plicitacao.

13 !
As condigoes particulares

(85) U = 1/ t) M'  —funcdo utilidade instantanea do tipo Cobb—
Douglas;
onde:
n a.
M= I M*
i=1 i

-Mi é a taxa instantdnea de impcrtag’ges
reais com origem em 1ij

—t!i é o peso das impcrta;’é’es com origem
em i nas importacﬁ'es totais,suposto cons—

tante;

= - MW"/ uH=(1-1) é a medida de aversao relativa ao risco,

suposta constante eTinferior a 1.

"

(86) Z Rp— (1/2) rRU§ —funcio objectivo a maximizar [minimizar]

2
[-Z = (1/2) rp S Rp]
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(87) 5, /S = mdt + 0,4z (kel,...,5)

dP./P. =udt+C.dU, (j=l,...,6
il s LN e )

d(1/Gog)/(1/Gog)= m, dt+ 042,
onde:

(SSk(t),@O)’ (Pj(t),téo) e {(l/Go$)(t).t: 0} sio movimentos

brownianos geométricos

"k'"g’uj —s80 valores esperados instantineos das variacbes
percentuais de Ssk,(I/Go ) e P. por unidade de tempo;

OE,Gg,C_% —sao0 as variancias instanténeas das variagsles per—
centuais de Sgi ,(1/Gog) e Pj por unidade de tempo;

N - o ~
e as covariancias instantaneas sao:

Goil = i . 2
ik ~ para as variacoes percentuais das taxas de cambio;

] ’ :
o - para as variacbes percentuais das taxas de chmbio e do
kg
preco do ouro;

l’ij - para os indices de pregos;

"kj - para os indices de precos e as taxas de cambio;

"g_]‘ - para os indices de pregos e o preco do ouro;
Tem-se ainda que :
de ,nge de descrevem processos de Wiener

ra L, o
com coeficientes de correlagao instantdnea,

Pie = entre chi e de @,k=1,...,5 e g)

p.. - entre dZ. e dU. (i=1,...,5 e gle(j=1,...,6)
ij 1 J

ot

- entre dUi e de G =l o)
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~ . e "
As consequéncias das condicoes particulares

O pardmetro A introduzido em [3.2] que representa a atitude do decisor peran

2 1 . )
te o risco,pode ser reinterpretado como o inverso da aversao relativa ao risco:

(88) X =1/r=1/(1-1)

Temos,a titulo de exemplo,a seguinte tabela de "comportamentos":[1]

A Tr T Comportamento

0 + —= Méxima aversdo ao Risco
0,5 2 -1 Hipétese de Samuelson

1 1 0 Hipétese de Bernoulli
2 0,5 0,5 Hipotese de Crémer

Para além destas hipbteses vamos considerar um outro'comportamento" com aver—
sho relativa ao risco mais baixa (rR=0,25) que designdmos por Carteira de Risco.
Evidentemente que o exercicio pode ser repetido com um nimero infinito de

"medidas".BEN-BASSAT(1980) e(1984) n3o propde qualquer valor,referindo apenas que
considera implicitamente uma elevada aversao relativa ao risco,hipbtese muito dis—

cutivel,como adiante se vera.
Com a especificao da origem da aleatoridade dos rendimentos verificamos que:

(89) BLAQ,/Q 1R 5 uf=Var[dQu/Q;] 5 w 4 =Cov[dQ,/Q,dQ,/Q;]

[1]-Sobre os comportamentos tipicos ver MACEDO(1982,p.34)
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Utilizando o Lema de Itd pode avaliar-se as express?;es (89) e simplificar
de forma notével a composic;'a"o bptima da carteira de activos derivada em [3.2]
correspondente a expressS’o (32).

Considerando o caso de termos dois activos,conforme fazMACEDO(1982) ,tem-se;
tomando o activo 1 como ngr;eran&i_l

(90) E, =S =S

1 720 12
al—l o
Ey =B S17%13 S12=5p

a partir de (78),(79) e (80)
al—l e
(91) Q1= S12 P. P
i S(!I . Q.
200 12
a partir de (77) utilizando (90)

(92) dSlz/S12 =dS/S = m dt + 0 dZ

dP_/P. = ujdt A deUj (3=1,2)
a partir de (87)

. g
Conforme célculos que se apresentam em Anexo C e que s30 a aplicagao do Le

ma de Itd tem-se:
2 2
(93) dQI/Q1=( oy M, uz—(l—al)m(l/Z)[u](1+011)?;1 + 042(1+ ay)C, +
2
+(1-0)(2-0)0 +20; Q) L), +2(1-0 X Ty m,) 1}t -

= ul leur o, Cz“”z‘(l“ﬁ)" dz

2

2
sz/Q2=(— @ H =0y Byt @ m+(1/2)[ al(lml);l + a2(1+ az) ;2 +

2
= = = dt -
+20 0,8, al(l ay)o-2a0, (o ™+ a, "z) 1} de

- = 7
o gldU1 oy ;ZdU2 + a0 d
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De (93) resulta ,ainda pelo Lema de Itd :
2
(94) (dQ,/Q)" = [af ;f + u% ;% +(1- uﬁ 02+20.1m2;12+2 o) (10 )Ty +
+ 2 “2(1‘“1) 112] dt
(40,/Q;)(dQ,/Qy) =[ of & + 02 £3 - o) (1-0))0%420; oy 1,207 T4

+ 0y T 20y Q) ok @y Tlde

2 2.2, 2
(@0)/Q)% =[ of £f +0f 2542 ) oy Lypk of 072 af w2y @y Tt

Atendendo a que dU;,dU, e dZ sao processos de Wiener tem-se que:

E[dQI/QI] e E[dQZ/QZJ correspondem ds expressdes entre {} nos

resultados (93) respectivos;

Var[dQl/Ql],Var[sz/Qz] e Cov[dQllQl,dQZ/Qzl correspondem as
expressbes entre [] nos resultados (94)
respectivos.

A partir destes resultados pode verificar-se que:

(95) wswd =20 2s2 of c220q(1- ap) oy a, £yp-b o Tk

+2 0y TRhog @) T2, “TOZ

2 2
=7 w12=-2uf ;f =2 a% ;% +20p(1-a)) 04 Q) Q) Lyo+bay Ty

SR A g T 2 0o (T
ou seja:

(96) m% +m%_2 Wyg= 02
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s . ~
No caso de dois activos,conforme expressoes (32a) apresentadas na p.49,tem—

*
X = Xm + Xs
&= 1/(m2 + mz—Zw ) mz -w
1 AN P 12
ey
1 12
(2x1)

*
1

78 Pl 4
)./(m1 Wy =Wy ) wy (rl_Rpm)+m12 (rZ-Rpm)

5
bl VR G R
(2x1)

Com o resultado (96) pode simplificar-se a express%’o de x° da seguinte forma:

s Ak 2.2 2 m m
R A/(«ul wy—w) , J W, o l-x1 X0 =

I~ m2 -7 1-x0flr
it 1 202
(2x2) (2x2) x1)

2 [
=A/o 1 -1 r =
-1 1 )
(2r2) @x1)
L Ve Ey =T
: i1 2
2T
(2x1)

@7) R conlaZ =1 /0l ]
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A carteira de variancia minima também pode ser bastante simplificada:
Como,a partir de (94) se tem:

2 2
(98) w5 — W= (J-u1 nl—uz m,

i)

pode simplificar-se X" da seguinte forma:

2 2
Wi wlz=(1—a1 )oF ul s

xmzr(m1 02— o) T-a, Trz)/c2 =

2 2
(1—&1)0 g T O, nzl/c

(2x1)

2 2
o= (xlﬂl/ (ol @, 172/0

"

(I—OLl)wz1 nl/02+a2 rrz/cl2

(1)
) = "1/ 02 1r2/ 02 @
{eps —nl/ o =T,/ o? o,
ou seja: (ax2) (2x2) (2x1)
(99) M= (I-9)a

2 ~
onde « é o vector das proporgoes de cada moeda nos pagamentos externos

Antes de interpretarmos os resultados (97) e (99) convém relembrar o signi-

ficado de cada um dos pardmetros que estamos a utilizar:



77

Com i=1,2,para divisas ; tomando a moeda 1 como numeririo e
¢om j=1,2,para os indices de pregos.

rl. - valor esperado do rendimento da divisa i;
2 2 ks z
w) e wy~ varidncias dos rendimentos de 1 e 2 ;

le -covaridncia dos rendimentos de 1 e 2;

R m—rendimento esperado da carteira de varidncia minima;

P
oy —proporgdo de cada moeda nos pagamentos externos;
m  -valor esperado instantdneo da variag3o percentual da taxa
de cdmbio de 2 em termos de 1;
02 —varidncia instantinea da variag3o percentual da taxa de
cdmbio de 2 em termos de 1;
Variacdes uj —valor esperado instantdneo da variag3o percentual do in-
por dice de precos j;
unidade de C§ -varidncia instantdnea da variat;%’o percentual do indice de
tempo precos j;
'nj —covaridncia instantinea das variaaes percentuas da taxa de
cAmbio e do indice de precos j;
219 -covaridncia instantdnea das variagBes percentuais dos in

dices de pregos;

~ 3 ;
A -inverso da medida de aversao relativa ao risco;

m ~ . ” eI e e
X; -—proporgao da moeda i na carteira de varidncia minima;
X3

~ . : s
-proporcao da moeda i na carteira especulativa;
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~
Interpretacao dos resultados

(I-%)ca
a-9%a
AN

P . K I
A composi¢ao da carteira de varidncia minima:

(100)

x =a semA7, =0

R
: ~ . s 3
Se as variacoes percentuais da taxa de cambio e dos
Vi . Ta
indices de precos forem independentes ou se as variacoes
percentuais dos indices de precos forem perfeitamente an
S L 5 A

tecipadas,a composicao da carteira de variancia minima
corresponde aos pesos de cada moeda nos pagamentos exter

nos;
X diferente de
1 5 1

m 2 2
X = a1~(a]v1/ ora, "2/ o]

m m — 2 2
X D x> 0= o ﬂl/c +a, 112/ g~ <0

o desenvolvimento desta desigualdade conduz a:

2 2 2 .
o, ( m/ o-m, /o)< =T, [o" =>]ay (1 "l/ m, ) <1

Se tivermos m, <0 e 111>0 30 se verifica sempre a desigual

dade (100).Quanto menor for T’l relativamente a 112 mais
facilmente se afastara x'{' de ‘!1_

Se tivermos Tig< Qe m< 0 aquela desigualdade verifica-se

sempre e a moeda 1 constitui uma boa cobertura contra a

inflac&o.
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Este Gltimo resultado pode ser claramente compreendido a partir das expressgles:
m 2 2
x) = 0= ap M /o°=(1- ozl)rr2 /o

m /o2

2
= a2+(1—u2) m /o° + a, T,

<0
2
j4 deduzidas em (99).
r ” 5 m
Verifica-se imediatamente que,se ™;< 0 e T,<0 entdo XT >0 e xy <0,
~ s . <
Um outro caso,ndo referido em MACEDO(1982).é o de seren™;”0 e "2>0.Nestas cir—
A : P s : m m
cunsténcias verifica-se imediatamente que x1<(!1 e x2>02 .
s 29 ~ s .. + : i
A fim de facilitar a compreensao do sentido econémico dos sinais das covarian
cias japresentamos em seguida os casos possiveis,quando hi dois activos.
3 2 5 2 7 ~
Considerando como até aqui que 1 é o numerério,ent@o:

S12 4 corresponde a uma aprecia¢io de 2 ou depreciaclo de e

S12 4 corresponde a uma depreciacdo de 2 ou apreciacdo de 1;

Bt inflacdo P+  deflacho
MoEDA 1 MOEDA 2
S 8
12 12 S1o S1o e
P Apreciaqgo Depreciaggo Py ApreciagAo [Depreciagao
! Inflagdo |InflacHo Inflagdo | Inflacdo
1|‘l<0 1'[] >0 ‘"2 >0 112 <0
Pl Apreciagao| Depreciagao P2 Apreciacao [Depreciacao
Deflagdo |Deflagio Deflagao | Deflacdo
L 11-1>0 m < o Ty <o Mg > o
Assinale-se que a moeda 2 constitui boa cobertura da inflagio se se aprecia

relativamente a | quando ha inflaqgo nos dois paises e se deprecia relativamente

a 1 quando hd deflagdo nos dois paises.



< -Se se verificar a paridade relativa dos poderes de
3 m o, . =
compra a carteira x & independente das preferéncias.

No caso especial da paridade relativa dos poderes de compra
. ~ e
tem-se a seguinte relacao entre indices de precos e taxa

de cAmbio:
S PZ / Py =k
onde k é uma constante
Fazendo,
S=kP / P,
e considerando os processos estocédsticos postulados para as
variagoes percentuais dos indices de precos (92) tem-se:
dS/S = ( u,— u,—C +:2)dt+; du. -z, du.
] T S AR de =2t
2 22
(d5/8)" = (5 1+ &5 - 28;,) dt
(dS/S)(P/P)= (€ 2 ¢ 1, ) de
F=) 1 12
2
(dS/8)(dP,/Py)= (L5 + C},) dt
Verifica-se assim que:
2
IS Hie Hogephics

Zuia iy 5 .
0= byt 52y = (BG4 (5 Ey)
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L

2
15510512

2
215

tem-se pois que:

Substituindo este resultado na expressao (99) relativa a x™ tem-se:

2
xp==T, /o

Xo= T /02 = 1+ 1v2/0z

ou seja,a carteira de varidncia minima é independente das
preferéncias(pesos),pelo que é idéntica para todos os consumidores—investidores.
Note-se que o afastamento da hipétese de paridade relativa dos poderes de
compra pode ser analizado em termos da diferenga entre xm,em cada caso,e a Gl-

tima coluna da matriz (I-9).
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E por isso que a carteira de varidncia minima pode ser decomposta em duas

partes:
a -Vector dos pesos das moedas nos pagamentos externos (capital
position);

—bo —Carteira de cobertura da inflaggo (inflation hedge portfolio).

A carteira especulativa:

~ ;
2 -Depende da aversao ao risco,anulando-se se) =0;

e ) .
22 —Depende da varidncia das variacoes percentuais da taxa de
cmbio.Quanto maior for a variincia referida,menor o peso

: ; S
da carteira especulativa na solucao finalj;

w
T

2 -Depende dos rendimentos reais dos activos considerados.
Quanto menor for a diferenca entre os rendimentos reais
esperados dos activos menor é o peso da carteira especu

lativa na solug’é’o final.

Os resultados anteriores permitem emunciar um regra interessante quando a
plicados & escolha de uma carteira de divisas para um Banco Central:sendo a aver
s30 ao risco elevada e sendo estdveis as taxas de inflaggoll]entgo,as moedas
s80 mantidas em reserva pelo Banco na proporg;o de cada uma nos pagamentos
externos do pais.Esta regra que é perfeitamente intuitiva aparece pois rigorosa
mente fundamentada num modelo de comportamento racional.

Por (ltimo e antes de entrarmos na parte dos célculos prépriamente ditos,sa
lientamos que a especificaqfé’o (87) implica uma forma especifica de antecigag%’es
do Banco Central,a de expectativas estaticas.Sendo imprevisiveis as variagdes de
dS/S,0 decisor antecipa para o periodo seguinte a variaggo verificada,relativa—

mente ao periodo anterior,da taxa de cambio em causa.[2]

[1]-E precisamentéVargumento de que as taxas de inflacio se revelaram estéveis
o periodo do seu estudo que permite a BEN-BASSAT(1980)e (1984) apresentar

Ty S
os rendimentos nominais como boa aproximacao dos reais.(ver p. {9 )

=

[2]-0 mesmo é verdade para dpj/Pj e d(l/Gog)/(l/Cos),no caso geral.
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- n : ~
4.3 — Generalizagao dos resultados anteriores num modelo de trés activos

Considere-se que as reservas cambiais de um Banco Central (W) sd3o constituidas

por trés activos,duas divisas (‘1 e 2 ) e ouro (0 ).

Tem-se:

(A01) W= xgl + X+ x M

(102) W = EDy+ D+ E,D,

(103) W= W/P = xgi + ;i + x,§

(104) W =EDy/ P + E;D;/ P+ ED,/ P

o5y = EDy/ ¥gP = E;Dy/ x,P = E;D,/ xoP
onde:

X X Xg = s¥o as percentagens de cada activo nas reservas

DO Dl D2 - sd30 as quantidades de cada activo nas reservas

E, E E2 - sdo as taxas de cAmbio efectivas das moedas 1 e 2
e o preco do ouro em Uni's(preco efectivo do ouro)

P - & o indice de precos

g -~ " .
WeW - sdo respectivamente a riqueza nominal e real do Banco
Central (reservas cambiais)
Escolhendo a moeda 2 para numerario tem-se ainda que:

(106) EO = EZG

onde G é o prego da onga de ouro fino expresso no numerério
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Observe-se que a riqueza real do Banco Central é o poder de compra global
dos activos em reserva:

o
(107) W = QD+ Q;D;+ Q,D,
onde 000102 s20 os poderes de compra dos activos visto serem
Q= Eq /P,Q;= EI/ P, Q=E, /P

O problema da escolha da composiggo 6ptima das reservas cambiais pode ser
escrito da forma(108),desde que verificadas certas hipéteses simplificadoras,
conforme se indicou na sect;;o 2 deste capitulo.

(108) Max Z = E(dW/)~(1/2) ry Var(di/i))

onde,como & costume,rp designa a aversao relativa ao risco.
A fim de simplificar os calculos e a notaq;o vamos fazer:
dE,/E.=m.dt + 0.dZ. i=1,2
s e 35 oE
dG/G =m_ dt + o dZ
8 8 8
dP/P =m dt + 0 dZ
P i

onde a simbologia tem o significado ja explicitado na secc;;o anterior pelo que
ndo ser4 agora repetido.
Adoptou-se ainda a notaggo:
Oy O o para as varifncias instantdneas 3=),2
11 “gg " pp
;i para as covarifncias instantneas 3=1,2

a. a. o
ig %ip %ep i

~ - .
B P . para os coeficientes de correlagao instantdnea- i=1,2
ig Pip Pgp &5 P



Por hipbtese tem-se:

(110) cIDl/D1 =i, dt

1

dlDZ/D2 = 12 dt
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~
onde '11 i2 sao as taxas de juro nominais dos activos 1 e 2

~ e
nao estocasticas

Evidentemente que para o ouro i0= 0 e dDo/Do

=

0 célculo de E(dﬁl’/ﬁ) e Var(dﬁ/ﬁ) serd feito através do Lema de Ité:

~
w=(EZGD0+E1D1+ EZDZ)/P

o 7
aw =[=W/P Dl/P (GDO+D2)/P EZDU/P El/P EZ/P}

/P>
2
-D, /P 0
2
~(6Dy,)/P" 0 0
~E,Dy/P, 0 DyP 0O
0 R

0 0 0 0 0 0

(matriz simétrica)

Utilizando os resultados (105) obtemos:

[aP

dEl
dE2
dG
dD1
dD.

1+ (/2)[ep dE; dE

(111)  1/W = EZG DO/xOP=E1Dl/x1P=E2D2/x2P

2

dG le d]%] &
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~
tem-se entao:

o =
dW/W=[-1 X (x0+x2) Xg ¥p x2]- dP/? + (1/2)[apr/P dE]/EldEZ/EZdGlG dDI/DIdDZ/DZJ‘
dEl/E1
dEZ/EZ
dG/G
db, /Dy
dDZ/DZ
2 © | dP/P
X 0 dEl/El
—(x1+x2) 0 0 EIEZ/E2
~Xq 0 Xg 0 dG/G
0 0 0 0 0 le/Dl
0 0 0 0 0 0 dD2/D2

(matriz simétrica)
substituindo dP/P.dEi/Ei.dG/G e dDi/Di tem-se:

(112) dﬁ/bhl;(— np+x TAX To+X, To+X, T 4%, i +X, i2 0 =X O

BRSO VAR o R o e e | pp
—xocyzp—x2 czp—xo ogp+ xoozg)dt -
—Op de)rx1<71dZI+x0 (:!2d22+x2 odeZ +Xq Ugdzg

1p

~ 9 2 2 2 2 -
(113) (dW/W) =(0pp+x1 0y1#%p TpptXy  OyotXy cgg—le olp—ZxO °2p
—2x202p ‘Zxo°gp+2"1"d’1z+2"1’%°1z +2’bx1 Glg +
2
+2x0x2 022+2x0028+2x0 X, ozg)dt
E(d‘\;l‘/ﬁ) e Var(dW/ﬁ) 530, respectivamente,as expresss/es entre () dos resultados
(112 e (113).
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a
As condi¢oes de 1= ordem para o Max de Z s3o:

9Z/ 3x0= m +“g +(rR—I) 02p +(rR—1)Ggp+ o, + c + 2 U ) -

260"k ¢ %2

"rR(Olzwlg)’rR X, ( Oyt °2g) =0

9z /ax m +1 +(r ~1) 9 —xl e 9117% TR ( Oyt clg)— Xy rR012=O

9Z /ax2= w2+i.2+(rR~1) ozp—x2 R 022"‘0 rR( 022*02g) _Xlrkclz =0

pelo que os valores éptimos de X 0X) @ X, resultam da solugdo do sistema:

(114) rp" 22+cgg+202 012+01g °22+°2g - Xy =
%127%1¢ i) 212 e
L 9521%% 213 922 )
= n2+1rg+(rR—1)(02p+0gp)+° 7%
7r1+i1+(rR-1)Ulp
n2+12+(rR—1)02p
ou de outra forma: -
(115) 022+ogg+2azgi ] *o[F | 92p*%%p +(1/rp| o+ 2792079 %p
T
012+01g i OU xl °1p "lﬂl‘clp
1
022+02g i 012 022 XZ ch Tr2+i2—-02p

(matriz simétrica)
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De forma abreviada faca-se (115):

(115a ¥ x =|o0,+0 W(1/c)7m,+7 40, -0, —C
/ 2%/ 278" "28 "2p “gp
Olp n1+il—olp
Uzp "2+12—02P
onde = %
= [ﬂlij] é a matriz de varidncias-covariancias de dEi/Ei
aumentada de uma linha e uma coluna
X & o vector coluna das percentagens dos activos
Fazendo
e e |
i "[wij ]
" ~
os valores Optimos de x sao:
-1
* —1
(116) x = v 02p+08 +(1/rR)\!’ "zwngg—ozp—ogp
Ulp - clp
02p W2+iz— 021}

a s . : a 3 .
Num modelo com trés activos é possivel a existéncia de relacoes de complementa—

ridade.A titulo exemplificativo,para o ouro,tem-se:

axo/ang =(1/rR) d)lIl onde é de esperar \U111> 0
ax_/a(m +i,)=(1/r,) U =1 onde se U} =1 0 os activos 0 e 1 sdo compl.
A R Y12 12 5
Uiy < 0 os activos sao substituiveis
on/a(n2+iz)=(l/rk) \Dlgl onde se !1113_1> 0 os activos 0 e 2.530 complementares
\111.;1< 0 os activos s30 substituiveis
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A generalizaq’é’o para‘&l/activos(uuro e N moedas) é imediata;tomando N como

numerdrio:
= A | Tt
Ll v e
St G5
- ( . e . .
: : e : 5
b : ‘
|
| | w%g | %N - G %Np TN S
s e R =
4
Ned
D)5 ] Chlixd)x 4

(N+4) X (w5 4) (CURR
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4.4 - Os célculos efectuados e os resultados encontrados

As carteiras calculadas para o Banco de Portugal sao0 bptimas apenas duran-—
te o Gltimo trimestre de 1984.Isto significa que a informac3o a utilizar para
os calculos deve limitar-se a informacfo disponivel até ao fim do terceiro tri
mestre de 1984.

Uma hipétese fundamental dos modelos apresentados é a da estacionaridade
das varidncias-covaridncias.No nosso trabalho utilizamos apenas a informagdo
disponivel entre o iltimo trimestre de 1980 e o pendltimo trimestre de 1984.

A escolha deste periodo n3o se baseia em qualquer teste prévio sobre a esta-
cionaridade requerida mas,antes,d delimitacAo"empirica' de um periodo marca—
do por caracteristicas bem particulares que se referiram na sec;go 2 do capitg
lo 1.Uma critica pertinente ressalta de imediato:ndo se efectuando testes a
estrutura das varifncias-covaridncias dever-se-ia alargar a base de recolha da
informagBo a periodos anteriores a 1980 (III).Esta observacdo pode ser parti-
cularmente importante no que diz respeito ao ouro.

O PODER DE GOMPRA DOS ACTIVOS

Conforme célculos que apresentamos detalhadamente em anexo D todos os ac—
tivos que constituem as reservas do Banco de Portugal perderam poder de compra
durante o periodo do nosso estudo.

Para o délar esta perda ndo é no entanto significativa,o mesmo nao se po—
dendo dizer para os restantes activos.

Contudo,o iéne revelou um certo poder de recuperacao depois de 1982.

0 grafico 4 ilustra a evolugao dos poderes de compra dos activos(divisas)

no periodo em causa.

GRAFICO 4-INDICES DE PODER DE COMPRA
BASE 1980
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O RENDIMENTO E O RISCO DOS ACTIVOS

Apresenta-se em seguida os rendimentos reais esperados e o risco dos activos

para o quarto trimestre de 1984,conforme calculos em anexo D

ACTIVO $ ¥ FS £ DM FF Go
RENDIMENTO | +11,4 +4,7 -3,1 -3,1 -5,1 -53 -7,1

ACTIVO $ £ DM FF FS ¥ Go

risco| 51,7 175,7 178.4 183,1 256,9 402,9 2163.4

0BS:0s rendimentos s3o % anuais

Destes resultados salientamos o seguinte:
-S6 o dblar e o iéne é que tém rendimentos esperados positivos;

-0 délar é o activo dominante,com maior rendimento e menor risco;
-0 ouro é um activo dominado pelos restantes,com maior risco e
menor rendimento;

—A libra domina o marco e o franco francés,com maior rendimento

e menor risco;

AS CARTEIRAS DE VARIANCIA-MINIMA

PROBLEMA SEM RESTRICGES DE SINAL
Carteira de Carteira de

HBEES Ee=0g Precaugo[1] Var-Minima |
$ 58 -1.3 56,7
FF 10 +5,2 15.2
oM 14 =57 8.3
¥ 5} -5,2 -2,2
FS 5 #1.4 6.1
£ 10 +6,1 16,1

Go ¥ 0.2
PROBLEMA COM RESTRICOES DE SINAL

Carteira de

Activos Var-Minima
56,9
i 3.8
o 8.7
¥ 0
Fs 5.0
¢ 15,6
Go 0

[1] Carteira de cobertura da inflagdo



Grau de aversfo relativa ao risco(r,)
F

1 0.5 0,25

+,2  +14,4  +28,8
-1,6  -15,3  -30.7
0,2 +0,6 +1,1
+#4,4  +89 +17.9
0,3 -06 -1,2
-4,4 -89 -1.8
0.4 +09 +1,9

AS CARTEIRAS ESPECULATIVAS
Activos 2
$ +3,6
FF -3.8
DM +0,1
+2,2
FS -0,1
£ -2,2
Go +0,2
AS CARTEIRAS OPTIMAS

PROBLEMA SEM RESTRIGOES DE SINAL
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Grau de av

= = T
ersio relativa ao risco( R)

Aot Carteira de| Carteira defCarteira de Carteira de Carteira
S o8 Var-Minima | Samuelson |Bernoulli |CrAmer de Risco
(2) a) (0,5) (0,25)
$ 56,7 60.3 63.9 .1 85,5
FF 1552 11.4 1.6 = 0.1 =15:5
DM 8.3 8.4 8.5 8.9 9.4
¥ -2,2 0 22 6.7 15,7
FS 6.1 6.0 5.9 5.5 4,9
£ 16,1 13.9 17 12 -7
Go -0,2 0 0.2 0.7 AT
PROBLEMA COM RESTRICOES DE SINAL
$ 56,9 70,3 81,3
FF 13,8 SolugBes iguais 0 0
DM 8.7 as 9.6 0
¥ 0 do problema sem 70 14,0
ES 5,0 restricdes 58 3,5
£ 15,6 7,0 0
Go 0 0.8 il
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Peso FIG.AA O PESO DOS ACTIVOS EM FUNCAI:O DO GRAU DE AVERSKO AO RISCO
na
Carteir.
/D Délar
o
a
=
ju]
% A Iéne
a
x o
. o ® Marco
. < x 2
A
0 4 A
a © Libra
x Fr.Francés
!
s ‘ "0,25
@ 2 1 045 ) r



sfendimento da

FIG. AL - FRONTEIRAS DE EFICIENCIA

“tarteira

e .
— sem restrigoes de sinal (x)

-—— com restric¢Ges de sinal )
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OBS:Entre ( ) o grau de avers'ado relativa ao risco

RISCO da
CARTEIRA

AS FRONTEIRAS DE EFICIENCIA

Carteira de [Carteira de Carteira de |Carteira de Carteira

Var-Minima Samuelson Bernoulli g de Risco

(=8 2) (€D) (0,5) (0,25)

Problema sem Risco 4,9 5.4 6.4 10,9 29:5
restrigoes Rendimento 2.8 3.6 4,3 5.8 8.7
Problema com Risco 5,0 Os mesmos pontos do 10,7 23.4
restrigbes Rendimento Yl problema sem restrigdeq 5,7 7,8
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4.5 - A interpretacdo dos resultados

Os factores que determinam o peso dos activos nas carteiras éptimas s30

os seguintes:

a)

b)

c)-Rendimento e risco dos activo:

-Peso do activo nos pagamentos externos portugueses:este
factor é necessariamente bastante importante.Influencia
num sentido fortemente positivo o peso do délar,a moeda
com mais peso nos pagamentos externos e,num sentido nega-—
tivo o peso do ouro umactivo que nfo & utilizado directa—
mente como meio de pagamento.

A influéncia deste factor pode ver-se na componente

@ da carteira de varidncia-minima.

—-Qualidades de cobertura da inflacBo:as moedas que revelam
qualidades de cobertura da inflacg3o s30 o FF,a £ e o FS,
conforme se pode verificar pelas posicles longas destas
moedas na componente de precaucfo (-0d) da carteira de
varidncia-minima.

Conforme se pode verificar na matriz de covaridncias en-
tre as variacGes percentuais das taxas de cambio e dos in—
dices de precos (quadro D-7 do Anexo D) este resultado de-
riva essencialmente do facto das covaridncias, relativas

ao indice de pregos do dblar, serem todas positivas.Nestas

circunsténcias,conforme resultados apresentados na secg’é’o 2
deste capitulo,sdo as moedas cuja covaridncia entre dS/S
e o respectivo dP/P é positiva,que possuem qualidades de
cobertura da inflag§o.

erificando que s6 o ddlar

e o iéne é que tém rendimentos reais positivos neste peri-
odo,compreende-se porque & que estas moedas tém posigges
longas mais significativas na componente especulativa das
carteiras.Observe-se que o efeito préprio do délar(medido
pelo coeficiente respectivo na diagonal de Q_l,cf.quadro
D-9 do Anexo D) é bastante mais elevado que o do iéne,o
que justifica a posi{a"o mais forte do délar nas carteiras
especulativas de acordo,alids,com o seu maior rendimento

e menor risco neste periodo.
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d)-Complementaridades e substituibilidades entre os activos:o
finico activo que revelou ser substituivel do dblar foi o
iéne,conforme sinal negativo do elemento ($,¥) da matriz 9_1.
As complementaridades mais fortes manifestaram-se entre $ e £
e entre $ e FF,tendo-se verificado substituibilidade entre
£ e ¥ e entre FF e ¥.
0 FS revelou complementaridade com o $,a £ e o FF,e ainda
substituibilidade com o ¥ e o DM.
0 Wcomplementaridade com o $ do que o FF mas revelou
substituibilidade forte com o FF.
0 ouro foi um activo com um comportamento relativamente in—
dependente notando-se no entanto uma tendéncia para ser com-
plementar do ¥ e do FS e substituivel do DM,FF e £.A relago
entre o délar e o ourofoi pouco significativa mas de sinal
positivo,isto é,de complementaridade.
E interessante verificar que as posig'é'es especulativas longas
em $ e Go corresponde uma posi;é"o curta em FF,a posicé‘t’) longa
em DM corresponde uma posi;'é’o curta em FS e & posigé"o longa em

¥ corresponde uma posic30 curta em £.

Destes resultados salientamos:

—substituibilidade §,¥
—substituibilidade FS,DM
—substituibilidade Go com DM,FF e £
-substituibilidade ¥ com £ e FF

e)-Atitude do decisor perante o risco:a medida que o grau de

~ B » e Tl . A0 ~
aversao relativa ao risco vai diminuindo o délar e o iéne vao
aumentando fortemente o seu peso nas carteiras 6ptimas.Os pe-
sos do DM e do FS revelam uma grande estabilidade,enquanto
Y

que os pesos do FF e da £ passam a posigOes curtas para graus
de aversdo relativa ao risco suficientemente baixos.

Estes resultados derivam da importdncia crescente da parte

~ : :
especulativa da carteira & medida que a aversao relativa ao risco

diminui.
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£)-Introdugfo ou n3o de restricBes de sinal sobre as varidveis:se

introduzirmos restric¢tes de sinal as solu;&s encontradas nao
diferem significativamente,ou até coincidem,para niveis de
avers3o relativa ao risco muito elevados.Se o grau de aversao
relativa ao risco for diminuindo as solucBes comecam a divergir
porque a parte especulativa da carteira vai ganhando cada vez
mais peso eo decisor,sujeito 4 escolha restringida,vé o risco
da sua carteira aumentado para cada nivel de rendimento es-—

perado.
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4.6-As respostas as questOes colocadas

1- A manutencdo de uma percentagem de ouro t3o elevada nas reservas cambiais
do Banco de Portugal ndo foi 6ptima,d luz dos resultados anteriores.

Supondo que 507% do"stock" de ouro do Banco de Portugal era diversificado de
acordo com uma atitude de mixima aversao relativa ao risco,no filtimo trimestre de
1984, teriamos:

50% do "stock" de ouro = 10,15 x 106 ongas de o.f.

valor da onga de ouro em Uni's em 1984(III) = 605,74

valoriza¢do do "stock" a diversificar =10,15 x 605,74x10° Uni's=
=6 148,3 x 106 Uni's

diversificagdo de acordo com a sol. ,do problema com restricoes

de sinal,de varidncia-minima.Rendimento real antecipado para o
trimestre IV de 1984 = 3,1 Z(anual)
valorizag‘é’o da reserva diversificada (antecipav.;go):
6 148,3 x 106 x [( 0,031 + 1)0’25-1] =
= 47,1 x 106 Uni's
equivalente a
(47,1/1,76214) x 106 $ = 26,73 x 106 $ em 1984 (III)

P = > 3 Sei e
Este pequeno exercicio evidencia que uma diversificagao prudente de parte das

reservas de ouro originaria uma expectativa de ganho real na ordem dos 27 milhGes
de dbélares (considerando a taxa de cimbio efectiva-Uni's-do délar em 1984(III)).

Este valor correspondia a 10%Z da divida externa nominal do Banco de Portugal em
Setembro de 1984.

2-Se a atitude do Banco Central perante o risco for de elevada aversao rela—
tiva ndo ha grande vantagem em articular a gest’a“o da divida(denomina;’é’o) com a das
reservas(composicao).

Se a atitude for de baixa aversao relativa ao risco & possivel obter,através
da articulag'é'o referida,uma reducdo do risco das reservas para o nivel de rendi—
mento real esperado,desejado.

Os resultados a que chegdmos sugerem para denominacdo da divida de curto prazo
em 1984(1V) FF,f e FS,indicadas por ordem decrescente de preferéncia.Como era de es—

o . <
perar,o endividamento em $ (ou em ¥ e DM) nao era aconselhével naquele trimestre.
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3-Se o comportamento efectivo do Banco de Portugal for representavel pelo
comportamento médio dos paises em desenvolvimento,a carteira de divisas serd
de acordo com os dados de FMI(1984,P.61) a seguinte:
Carteira Efectiva em 1983(TV)
FE T S o S L DOl TTROS
66,5 2,1 11,3 gyl 3.5 4,5 8,0
Fonte:FMI(1984)

o~ s
Confrontando estes dados com os nossos resultados,a conclusao mais importan—

4 h3 S % . B >
te & a de unma correspondéncia aproximada do ponto de vista qualitativo se

. ~ a 5 i
considerarmos a solugao de Cramer(rR=O,5). d te porque:a hierarquia das

preferéncias efectivas corresponde & hierarquia éptima,os pesos do $ e do DM

aproximam-se do éptimo e o peso da £= peso do ¥.

Calculos de BASSAT(1980 E 1984) apontavam para a seguinte comgosiqgo Sptima
das reservas dos paises semi-industrializados no fim de 1980:

$ FF DM ¥ S
S5 18 9L .8l .6 11
Fonte:BEN-BASSAT(1984)

~ .
Estas solugoes quando comparadas com os dados efectivos,que apresentamos de

novo por conveniéncia,permitem tirar algumas conclusGes interessantes:

Carteira Efectiv.

W GE R E
64 2 19 5 2 5
Fonte:BEN-BASSAT(1984)

—-0s calculos de Bassat nao permitem justificar a hierarquia

da escolha efectiva.0 FF apareceria logo apés o $ e o DM sé
depois da £;

—a estrutura da compcsiggo das reservas em 1980(IV) e em 1983(IV)
é bastante semelhante,tendo-se verificado uma diversificacdo no
sentido de reduzir o peso do DM mas ndo o substituindo por $;

~ s o
A nossa solugao para rR=0,5 permite esclarecer estas' questoes:
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-a estrutura da escolha efectiva é perfeitamente 6ptima.0 DM
vem logo apbés o $ e o FF é o filtimo na ordem de preferéncias ;
-afeo¥ tém o mesmo peso nas carteiras.Este dado é estével
entre 1980 e 1983,e corresponde & soluggo bptima ;

-a redug;o do peso do DM é justificAvel.A nossa solug:go aponta
para um maior reforco do délar,do que o efectivo,mas note-se
que fizemos os célculos com um nimero reduzido de divisas e in—
cluimos ouro.De qualquer forma,os pesos do $ e do DM est¥o
préximos do éptimo;

-o_comportamento do Banco Central n3o revela grande aversfo re-
lativa ao risco,contrariamente ao suposto por BEN-BASSAT(1980 e
1984) .Muito provavelmente é esta hipétese que conduz Bassat aos

resultados apontados,conforme ilustra a fig.“ da pég-‘ﬁ
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As principeis conclusoes do nosso trabalho sao as seguintes:

1-0 comportamento do Banco de Portugal revela um grau de
aversao relativa ao risco baixo;

2-A comgosig’é'o das reservas cambiais aproxima-se da éptima
excepto no que diz respeito ao peso do OM nivel muito
superior ao éptimo;

3-Sugere-se como moedas de denominag’é/o da divida externa de
curto prazo o FF,a £ e o FS;

4-Tendo em considerag%’o 1,h4 algumas vantagens em articular

a gest@o da divida com a gest'avo das resex:vas.Para um compor—
tamento do tipo Crdmer essa vantagem n’é’t}e{o entanto,muito si-
gnificativa;

5-Caso Portugal adira ao Sistema Monetério Europeu os ganhos
da reestruturagao das reservas cambiais resultarao muito pro—
vavelmente mais da substituic¢do de ouro por Ecu do que da su—

bstituicdo de dblar por Ecu.

Estas conclusOes no sao generalizaveis no tempo e s80 validas apenas para
o Gltimo trimestre de 1984.A1ém disso devem ser moderadas pelas hipbteses sim-
plicadoras que foram feitas.

Assim,melhorias e extensoes mais ou menos evidentes aquilo que fizémos,a in—

cluir numa agenda de trabalho préximo podem ser:

1-Construir um indice de pregos que reflicta com mais preci-
s80 a evolugﬁ'o dos pregos das importag«ﬁ'es portuguesas;
2-Incluir mais moedas no cabaz de importa(;s'es 5

3-Utilizar toda a informac3o disponivel do periodo pbs-Bretton—

-Woods,isto é desde 1973 até a actualidade;esta questﬁi) tem
particular importdncia,nomeadamente porque pode alterar as con—

~ ’
clusoes tiradas sobre o peso do ouro;
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4 LA, . z
—~Calcular a composicao éptima da carteira de reservas em

periodos de tempo diferentes e estudar a sua evolucZo;
5-Testar a sensibilidade dos resultados a varia(;'s'es dos pesos

das moedas;
6-Incluir directamente nos calculos o Ecu,a fim de quantificar
a parte dos ganhos esperados da ades3o ao SME que resulta da

~ .
reestruturacao da composicao das reservas.

A includds do Ecu nos calculos levanta alguns problemas de natureza metodo—

légica que se torna necessdrio tomr emconta:

ue é
1-Se o Ecu for considerado um actMilizado como meio de
pagamento,existe &bviamente conflito entre Ecu e moedas eu-—
ropeias do SME :ambos servem para pagar importa(;Ges da mesma
zona, mas o somatério dos pesos tem de ser igual a 1.A soluggo
interessante seria a detenminaq?a’o simultdnea dos pesos,na car—
teira e na despesa,o que ndo & possivel através dos modelos
que utilizdmos na Dissertacio.A solucHo,nesta fase da inves-
tigagg\vo,parece ser a de retirar as moedas do SME e incluir o
2-Se o Ecu for considerado apenas como uma reserva de valor
entd o seu peso na despesa é 0 (tal como o do ouro) e ja po-
demos inclui-lo nos calculos juntamente com as divisas do SME,
A cautela de nao tornar singular a matriz Q.MaS¥Reste caso rdo
temos o problema da determinacdo do indice de pregos do Ecu,
na hipétese 1 j& temos de o calcular.
3-0 indice de precos do Ecu deve ser calculado a partir dos
indices de presos das moedas que o comp’gem,com o peso que tém

nas importagGes portuguesas.

s o gt S
Apesar do interesse destes aspectos as questoes mais importantes ficam por re-
S S 2 ~ P
solver:diferentes hipbteses sobre os processos estocasticos ndo sao compativeis
com as regras aplicadas nesta Dissertacdo e exigem o estudo directo das solucles
do modelo de optimizagao intertemporal.

Eis o tipo de questS’es a incluir numa agenda de trabalho futuro.
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Sem o conhecimento da composit;go efectiva das reservas de divisas do Ban-
co de Portugal o interesse e as possibilidades de desenvolver trabalhos nesta
4rea s¥o,no entanto,muito limitados.Ora acontece que,regra geral,esta informacio
tem natureza secreta...mesmo para o passado distante.
Mas a teoria da carteira ndo interessa apenas ao Banco Central:Empresas Piibli-—
cas,Empresas Transnacionais,Bancos Comerciais e Empresas Seguradoras,entre outros,
o agentes econdémicos que,residentes em Portugal,tomam decisSes em que o riscos
de cAmbio,de inflagfo e de juro devem ser tomados em conta.E isto serd tanto mais
importante quanto a evolugio institucional caminhe no sentido da liberalizacio
dos mercados de cémbios e dos movimentos de capitais,e no sentido do desenvolvi-
mento dos mercados financeiros internos.E aqui,sim,a teoria da carteira tem o

seu espaco previlegiado de aplicacHo.
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AEXQ A :0 TEOREMA DA SEPARACAO:FORMULAGAO GERAL

Neste anexo demonstra-se o teorema da separaggo e os resultados apresenta
dos na secg‘é’o 3 do capitulo 3.[3.3]

0 que aqui se exp’c‘)’e & demonstrado originalmente em MERTON( 1970)embora sob
forma diferente.0 resultado (46) e a comparaq’a"o com (32a) ndo estdo na literatura

consultada.

~
Teorema:Qualquer decisor com aversao ao risco maximizando a
utilidade esperada,escolherd a sua carteira indiferentemente
a partir dos m activos disponiveis ou a partir de duas cartei
ras que se designam fundos mituos (mutual funds).
. s . .
0s fundos mituos devem obedecer as seguintes condigoes:
-Devem ser independentes das preferéncias de cada decisor;
-Devem ser independentes das caracteristicas particulares dos ac
tivos neles incluidos;
~
A expressao (10) derivada em [3.1] pode ser reformulada da seguinte maneira:
=1 -1
(A1) x=[ @ (Cr -Ae)/D] Rp +Q (B e-A 1)/D

Designe-se:

(AL 2), g =q (Cr-Ae)/D

h =g (Be-Ar)/D
(mx1)

o
Tem-se entao:

¢ A-3) x=Rpg+h



Notar que:
( A4) e'g=0

e'g=e' Q_I (Cr-Ae)=
=Ce'q r-he' Q Shee
=CA-AC=0

( A.5) e'h=1

De'h=e'Q -](Be—Ar)=
—Be'n ~le-se'n
-8c-a%p

~
Demonstracao:

4 L~ .
Sejam os vectores e xb de ordem (mxl) os vectores da composicao dos fundos mituos

cuja existéncia se pretende provar.
Sejam (Ra,c :) e (Rb,u ﬁ) os valores esperados e a varidncia dos rendimentos dos
fundos. %p é a covariincia dos rendimentos esperados.sgu vélidos todos os resulta
dos e hipdteses de [3.1].

A demonstrac’é'o serd feita provando que qualquer carteira eficiente se pode obter

. PR . i
a partir de uma combinagao linear dos fundos miituos,ou seja que:
a b
( AG) x =0x + (1-8) x 0s6s1
com x? e x independentes das preferéncias e das caracteristicas particulares
dos activos neles incluidos.

De( A.3) e (A .6) faga-se:

Rg+h—xh=(xa—xb)e
(mx1) (mx1) (mx1) (mx1) (mx1)

Tem-se que § & do tipo:

(A.7) 0= SRI, - € c¢/ Se€ constantes



Substituindo em ( A.6) obtém-se,usando (A .3) :
R g+h= (8R —€) x*+ (1-6R +£) x°
P P P
Rpg+h=6(xa-xb)Rp—£( Ry R
pelo que se tem:
A - a b
( A.8) g = 8(x"—x")
h = xb— E(xa— xb)
ou ainda,

CABR)) X2 = X’ (/5 ) ig=h i+ C1/6) (14 ) g

X =h+(c/6)g

a b ~ s > s szt
X~ e x sao vectores linearmente independentes que geram a fronteira de efici

&ncia e Sao carteiras eficientes.
De ( A.3),faca-se:
r=Rpg'r+h' r=
=gty b h'r=
(1x1)
=fgc xtr 4 hle
Tem-se necessariamente que:

(A.9) g'r=1
Ite=0



A

Por defini;ﬁ’o tem-se usando ( A.8a):
R=5" r =h'r+[(14+€)/ S]g'r
R.=x " r =h'r+(e/8)g'r
Considerando o que se tem em ( A.9),vem:
( A.10) B (1+€)/6
R, =€ /5
O teorema fica demonstrado j& que,sendo
o'=1/( Ra—Rb)

( A.11)

£ =Rb/(Ra —Rb)

B rE Al ot x
x? e x” so independentes das preferéncias e das caracteristicas particulares

dos activos neles inclufdos.

Variancias e covaridncias dos rendimentos dos fundos

o 2= [C(1/6+¢/8)%-20(1/8+¢/8)4B1/D  por (13) de [3.1]
cujo desenvolvimento da:

o2 =(1/6 2p)(Ce? ~20e6 + B 62+ (1/ 62D)[C+2(Ce -AS)]
Da mesma forma se obtém,

oF =(1/8 *p)(Ce 2-2n¢8 + B 6%



Por definiqgo:

0= %! Qxb'

ab~

Utilizando os resultados (A .2) e ( A.8a) tem-se:
cab=h'Qh+(1/6) (1+€)g 2 h+(e/8)h ' Qg+(1+£) (E/g)g'ﬂg

simplificando,

Uab=B/D+(1/6) (1+£)(-A/D) +@&6)(-A/D)+(1+€) (E/g) (C/D)

cujo desenvolvimento final é:

0,4= 92 ~[(A/C)8 ~€ 1(C/D §%)

ab~
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MEXQ B -Nota sosre Processos EstocasTicos £ CALcuLo DiFerenciAL ESTOCASTICO

1-Processo Estocéstico :fenémeno empirico que obedece a leis probabilisticas
e é originado por um processo que se desenvolve no

€spago w no tempo.

Dado o espago probabilistico (Q ,U%,P ), o espaco mensurévél(E,‘g)
e a variavel aleatéria X(t):Q+E
{X(t),teT }
é um processo estocdstico onde T é o conjunto dos indices do
processo.
2-Processo Estocastico Estacionario:é um processo estocdstico cujas proprie—

~
dades nao se alteram no tempo ou no espago.

Prob (X(ti+h)s X5 ;X(ti+h_1)s X ;"';X(ti+h~k)§ X5 g } =

= Prob { X(ti) gxi; x(ti~1)§ Xy ;...;X(ti_k)g xi—k')

para qualquer valor de k
ou seja,

Prob (X(ti)g R x(ti‘l) sx; }

depende de ti=ti g »0 intervalo de tempo,mas o depende de
de I:i ou ti_l,o momento considerado.
3-Processo de MARKOV:é um processo estocdstico cuja distribuigio condicional
de X(t) s6 depende do valor mais recente do processo X(ti—l)

Prob{ X(ti)g xi[ X(ti_1)=xi_l;X(ci_2)=xi_2;... } =

= Prob { X(ti) s x5 | X(ti~1)=xj—l } (probabilidade de transiéfio)

para quaisquer valores de by oty <ty



A-Classificaggo dos processos de MARKOV:

Variavel X(t)

Discreta | Continua
Cadeia de Processo de|
e/ t Markov Markov
t dis— t 4i ol
Discreto & crgis e/t discre
Tempo ' 2.
Cadeia de
c/ t Processo
Continuo de de
Markov c/ Difusdo
t continuo

~
Nos pontos seguintes vao-nos interessar,em particular,os processos

de Difusfo.

5-Processos de Difusdo :sdo processos de MARKOV com variével continua e
tempo continuo.
Vamos caracterizar trés processos de difusdo:de Gauss,de Wiener e
de Ité.
5.1-Processo de Gauss: {5yt 20}

Z(t)-2(t-1)=y(t)

y(t) vN(O0,1)

{y(t),t 20}

Y(ti) independentes para qualquer i

5.2-Processo de Wiener: {Z(t),t 20}

Z(t+ at)-2(t)= aZ(t)=y(t) /At
AZ(t) VN(O, At)

A+ O

dz(t)=y(t) Vdt



Algumas propriedades importantes:

P.1-Z(t) tem as diferenciais independentes e estacionarias;
P.2-Z(t)~n N(O,t) ;
P.3-Z(0)=0 ;

P.4-E(dZ)=0 e Var(dZ)=dt ;
P.5-(dZ)2= dt

P.6-dZ . dt =0 ;

P.7-Se (Zl(t),tz 0 }a (Zz(t),t; 0} s3o dois processos de Wiener -

dz,.4Z, = dt

12
onde p € o coeficiente de correlat;;o entre le e de
5.3-Movimento Browniano: {X(t),tz 0}

dX(t)= p dt+ ¢ dZ(t)
onde e g s30 constantes e { Z(t),tz 0} é um processo de Wiener

Significado de y e g :

u= lim E(X(t+A-X(1))

At-s0 At

&= lim _ E( (X(t+At)=X(t)=y At)2 )
Ats0 At

py-valor esperado instantdneo da variag%/o de X por unidade
de tempo;
GFvarilncia instantinea da variagdo de X por unidade de tem—

Po;

E( dX )= y dt
Var( dX )= g2dt
0 movimento Browniano é um processo de Markov pelo que podemos afirmar
que apesar de dX ser um diferencial aleatdrio ndo varia bruscamente e X sb

depende da observag@o mais recente.



Fig.:Movimento Browniano

X(t)

Nota:Como em qualquer intervalo de tempo existe um nimero
infinito de pequenos pontos,X(t) ndo é diferencidvel

pelos métodos convencionais.Uma prova intuitiva é a

seguinte:
AX(t)=p Ot + O y(r) v Bt

_X(E) |y, _9y(0)

Ae vV A

lim (8X(t)/At)>e
At+ 0

5.4-Processo de Ité: { k() =0}
dK(t)= M (K,t) dt + O (K,t) dZ(t)

onde ¥ e O nao sao constantes e {Z(t),tZ 0}& um processo
de Wiener.
0 processo de Itd é mais geral que o movimento Browniano.Um processo de

Ité que nos interessa em particular é o movimento Browniano geométrico que

se define da seguinte maneira:



Seja {X(t),tz Ojum movimento Browniano

Diz-se que {K(t) = exp( X(t) ) ,t> O } é um movimento Browniano

geométrico.
dK(t) = p-K(t) dt + g-K(t) dZ(t)

onde p(K,t) e ofK,t) nfio sfo constantes e{Z(t),tz 0}é um pro—
cesso de Wiener.

Observe-se que:

dK(t) _ p dt + g dzZ(t)
K(t)

onde

u — valor esperado instantdneo da variacdo percentual
de K por unidade de tempo;
s A s s A s b
o - variancia instantlnea da variacao percentual de K

por unidade de tempo;

A P.7 do processo de Wiener tem uma correspondente para o proces—

so de Itd:
P.7a- Se (Kl(t).tg 0 }e (Kz(t),t; 0} s3o0 dois processos de Itd -
dK, .dK, = p12(t) g, (Kyt)e g, (K,t).dt
6-Lema de Itd:
Seja Y=Y( Kl(t),...,Kn(t).t )
uma funcdo definida em R"x [0,"” )

continuamente diferenciavel duas

vezes.
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Supondo que (Ki(t),te 0}sAo movimentos Brownianos geométricos

dl(i/Ki =y dt + o, dZi(t) S e At

st 2
ay _i (BY/3K,) K, + (3 Y/ 3t) dt + (1/2) T I (3% Y/3K,3K,) dK,dK,

i
onde *

dl(i dKJ. s3o definidos de acordo com as propriedades

P.1 a P.7a



~
7-Aplicagao:

Na nossa Dissertacio postulamos que{ S(t),t= 0} é um movimento
Browniano geométrico,onde S(t) é uma taxa de cAmbio bilateral.

Esta hipdtese é equivalente a postular uma distribui;go lognormal
para S(t).

A fim de gresertar uma aplica(;go do Lema de Itd vai-se provar a e-

quivaléncia referida.
Por definiq‘é’o"
dS/S = mdt + £ dZ
Seja ¢
Y=Iln S
~
Se Y tiver uma distribuig’é‘o normal ent;o,por definicao,S tem dis—
ST
tribuig¢ao lognormal.
Aplicando o Lema de Itd:

dY= (dS/S)- (1/2) (ds/s)?

=
I

Por substitui;go e aplicaggo das propriedades dos processos de Wiener:
d¥= mde + € dZ - (1/2) &% dt= ( T (1/2)5> ) dt+ L dZ
Integrando obtemos:

Y= (T (1/2) ¢t + T2+ Yo

Como Z™ N(O,t) entdo YV N(M,0 )

W= (m=(1/2) ) # Yo
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MEX) C-cALGULO DA VARIAGRO PERCENTUAL DO PODER DE COMPRA DOS ACTIVOS

Neste anexo procede-se ao calculo da varia;';o percentual do poder de compra
dos activos,aplicando o Lema de Itd sobre os diferenciais estocésticos.
A simbologia tem o significado introduzido no capitulo 4 pelo que ndo sera
repetido.
A partir das expressdes (91) e (92) de [4.2] p. obtem-se:
(C.1) dQl/Ql = _“ldpl /P1 —uzdPZ/ +(a —l)dS/S +
+(1/2)[@ (o +1)(dP /P )P+ (140 )(dB /B F +
fid P1 X 2 2) )
W@ 1)(@ 2)(aS/ST +0,0(dR/P )(dP, /P,) ~

~o (@~ 1)(dP /P )(dS/S) +0, @ (dP /P )(dP/% )=

-nz(ul—l)(szle)(dS/S) —“I(ul—l)(dS/S)(dP 1/1’1)—

—dz(ﬁl—l)(ds/s)(dpz/l’z)]
Exemplo de célculo de (dP 1/l;' I)(dPZ/PZ) t

(C.2) (dpl/Pl)(dPZ/PZ) = (111 dt + ClclUI)(IJZ dt + KZZdU2 )=

= Y,ILZdUldU2 + uluzdt +u C dth +u2c dU dt

como:

5 dthi= 0 (i=1,2)
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~
e por definigao,

1597127512

~
entao:

;Izdt=(dPl/Pl)(dP2/P2)

que,observe—se.n'a‘o é estocéastico.
Substituindo com (92) em ( C.1) e procedendo como se exemplifica em ( C.2)

obtem-se a express';o de dQl/Q1 em (93) de [4.2] reagrupando os termos de:

( 1C.3): dQl/Ql=_“1(uI dt + gldUl)—uz(u2 dt+;2 dU2 )—(l—ul)(w dt +o dZ) +
2 2 2
+(1/2)[c«1 (L4 )Ty +a,(1+e,)L; +(1—a1)(2—al)c +
+ 2 QT o+ 2(1—01)((!1111~H!27f2) ldt

De forma aniloga se obtem:

( C.4) dQ,/Q, ==a;dP, /P ~a, dP,/P, +a,dS/S +
+(1/2) [y (Lo, ) (AP, /P, Foar, (L40t,) (4P, /Py Foor) (1t ) (dS/SY +
+20,a, (4P} /P )(dP,/Py)-a? (4P, /B)(dS/8)~0 0y (dP,/P,) (dS/S)-

~o?  (48/8)(dP/P))-0;0,(dS/S) (4P, /P))]

de que resulta,por substituit;;é em ( C.4) conforme (92) e procedendo como

se exemplifica em ( C.2) a expressz'avo de sz/Q2 em (93) de [4.2].
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MEXQ D :BASE DE DADOS E CALCULOS EFECTUADOS

1.BASE DE DADOS : QUADRO D-1
Taxas de CAmbio Bilaterais Nominais e Preco de mercado do ouro(em délares)
Ano  Trim. | FF/$ DM/$ ¥/$ FS/$ $/€ $/Go
1980 I 4,4785 1,9419 249,7 1,832 2,1668 494,9
II | 4,087 1,7582 217,6 11,6185 2,362 653,5
IIT | 4,1995 1,8113 212,2 11,6515 2,3883 666,7
IV | 4,516 15959 203 1,7635 2,385 589,5
1981 I 4,958 2,1018 211 1,9148 2,2442 513,75
i N 07 753 2,3909 225,8° 2,031 1,9428 426
111 | 5,567 2,3225 232,7 11,9715 1,8005 428,75
IV | 5,748 2,2548 219,9 1,7985 1,908 39755
1982 I 6,242 2,4142 246,5 1,9342 1,7817 320
II |6,829 2,4598 254 2,1035 1,7383 <3 7 7
¥1T |7.,138 2,5276 269,5 2,1677 1,6927 397
IV 16,725 2,3765 235 1,9945 1,6145 456,9
1983 I 7,2695 2,4265 239,4 2,0817 1,479 414,75
IE |7.6375 2,5419 239,7 2,1045 1,5304 416
IIT | 8,009 2,6391 236,1 2,1297 1,4957 405
IV | 8,3475 2,7238 232,2 2,1795 11,4506 381,5
1984 I 7,98 2,59 224,7 2,1532 1,4426 388,5
ITI | 8,5445 2,7842 237,5  2,3302° 1,3527 373,05
11T | 9,284 3,0253 245,5 2,498 1,248 343,75
VARG 5592 3,148 251,1 2,5851 151565 308,3

Fonte:FMI-International Financial Statistics,
mensal,varios
Obs:As taxas de clmbio referem-se as cotagdes em fim de periodo,
trimestrais.
Os presos do ouro,também em fim de periodo,sgb do mercado de

Londres.
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Quapro D-2
indices de precos no Consumidor
Indice de precos médio (P)
Base:1980(ano)

no Trim, FF DM -2 Fs $ £ B
1980 I 95,5 98,2 96,8 98,2 95,8 94,4 96,1
II 98,5 99,8 100,0 99,5 9925 99,8 99,4
111 |101,6 100,6 100,9 100,7 *101,1  101,9 101,1
IV |104,4 101,4 102,3 100,51 1103,8  103,9 103,4
1981 I 10755 10355 103;2 104,0 106,5 106,3 106,0
1T HANSES 105540 10459 1055 §109,0' V1ELS5 108,6
IIT |115,5 106,7 105,2 10739' SRR 13,4 111,4
IV |119,2 107,6 106,4 108,6 113,7 116,2 113,2
1982 i 122,3 108,1 106,4 109,6 114,7 118,2 114,3
II |126,1 110,4 107,5 111,7 & 16,4 121,9 116,5
IIT |127,8 111,8 108,0 114,0 118,6 122,5 118,3
IV [130,2 11,9 1089 114,9 118,9 123,4 118,9
1983 I 133;6 111,7 108,6 114,9 118,8 124,0 119,2
IT |137,4 114,0 109,8 115,6  120,3 126,6 121,0
IIT |140,3 115,2 109,5 13650 V12157 12872 1225
IV [143,0 115,2 110,7 117,0 W122,8  129.6 123,6
1984 I 45,4, 11757 . 113,3 118,2. 24,1 13044 125,1
IT [®48,1 11853 111,9 L1950 © 125,50 133,71 126,5
LT 15056 11853  Wplid 1 119.,2: + 126,9. 134,2 127,7
IVS2, 7 N9 o T2 120,5. "127,8' . 135,9 128,7

Fonte:FMI-International Financial Statistics,
mensal,virios
Obs:A coluna P foi obtida a partir das anteriores através de uma média
geométrica de indices simples,onde o peso de cada indice corresponde ao

peso da moeda respectiva nos pagamentos externos.

Exemplo: P[1980(I)1=96,1=95,501x08,2% 14x96,8%: 0398, 20+ %595, 80+ 38,94, 40+ 1



auapro D-3
Taxas de juro nos euro-mercados
Ano  Trim FF DM B FS £ $
1980 IV 11,375 9,0 6,0 5,5 14,875 17,625
1981 I 12,500 12,375 8,34 75625, 12,5 14,75
11 23,00 012,375 7,71 9,875, 12,625 17,875
I 3 2755 0e 1 250250, < 7, 570 W 105375 36575 | 145115
v 16,875 10,5 2,29 9325 15545 135875
1982 I 23,0 9,125 +,6,37% 5:25 ,, 135625 15,5
IT 16,875, 9,125, 6,89 5,125 13,0 15,75
II0 1| AA856254 7575, 7,28 4,375, 10,625 11,5,
v 25,0 5,875 7,01 3,25~ 10,5 9,25
1983~ I 1255 4,875 6,47 3,875 10575 9,625
I 1453755 5,25 6,22 L5 9505, )
EET 452588 5,75 6,63 4,0 9,625 955
Iv 13,25 5,875 6,48 a5 95375 9,75
1984 1 14,5 5502516, 33 3,625 8,875 10,625
11 12,375 5,875 6,34 4,375 9,375 12,125
TEE 4| 1255 5515 6,29 5,25, 10,75 11,375
IV NORZ5E. 05,5 6,31 4,75 10,0 87625,

Obs:As taxas de juro dizem respeito a valores em fim de periodo

Fonte:FMI-International Financial Statistics

mensal, varios (para o iéne)

UBS-Union Bank of Switzerland,Departamen—

to de Estudos Econdémicos e Estatisticos,

varios

para depésitos a trés meses,em % anual.

Para o iéne os valores sao médias trimestrais em virtude de

e x 5
nao dispormos dos valores em fim de periodo.
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4
2.CALCULOS EFECTUADOS

Quabro D-4
Taxas de cémbio efectivas e preco efectivo do ouro(em Uni's)
no Trim FF DM ¥ FS £ Go $

1980 1 0,32049 0,73914 0,00575 0,78348 3,11008 709,79 1,43533
I 0,33675 0,78278 0,00633 0,85034 3,25078 899,42 1,37628
IiT | 0,32971 0,76443 0,00653 0,83839 3,30685 923,15 1,38461
v 0,31290 0,72131 0.00696 0,80127 3,37011 832,97 1,41304
1981 I 0,29384 0,69316 0,00691 0,76085 3,26952 748,46 1,45687
II 0,26833 0,64167 0,00679 0,75538 2,98059 653,55 1,53417
IIT | 0,27566 0,66076 0,00660 0,77840 2,76308 657,98 1,53462
IV 0,26353 0,67179 0,00689 0,84223 2,89015 602,14 1,51475
1982 I 0,25049 0,64766 0,00634 0,80838 2,78581 500,35 1,56357
11 0,23339 0,64795 0,00628 0,75770 2,77055 506,03 1,59383
IIT | 0,22647 0,63957 0,00599 0,74576 2,73638 641,76 1,61657
v 0,23606 0,66801 0,00676 0,79595 2,56306 725,33 1,58753
1983 I 0,22328 0,66891 0,00678 0,77970 2,40057 673,18 1,62310
II 0,21436 0,64406 0,00683 0,77792 2,50547 681,05 1,63713
IIT | 0,20697 0,62810 0,00702 0,77834 2,47931 671,34 1,65762
Iv 0,20103 0,61609 0,00723 0,76995 2,43426 640,20 1,67811
1984 I 0,20766 0,63981 0,00738 0,76960 2,39054 643,79 1,65711
11 0,19965 0,61269 0,00718 0,73207 2,30753 636,38 1,70587
I11 | o,18980 0,58247 0,00718 0,70542 2,19915 605,74 1,76214
v 0,18720 0,57041 0,00715 0,69464 2,07666 553,60 1,79564

Exemplo: O valor do délar em Uni's(unidade de conta de importag'adoou a/faxa
de cAmbio efectiva do nosso estudo) é calculado da seguinte forma:

Eg[1980(1)] =1,43533 = 4,4785%1x1,9419% 4x249,79:03x1,8320: O (172, 1668) !

I portanto uma média geométrica das taxas de clmbio nominais bilate-

rais(Quadro D-1)onde os pesos s%o a parte de cada moeda nos pagamentos exter—
nos portugueses.Para obter os restantes valores em linha basta multiplicar a taxa
de cAmbio efectiva do délar pelo inverso da taxa de cdmbio bilateral nominal:

EFF[198O(I)] =0,32049 = 1,43533/4,4785

Para o ouro basta multiplicar o preso do ouro em délares pela taxa de cdmbio
efectiva do dblar:

Eg, [1980(1)] =494,9 x 1,43533 =709,79
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Quapro D-5
Variaga'es percentuais dos poderes de compra (anualizadas)
Ano  Trim FF DM ¥ FS £ Go $

1980 II |+ 6,713 +10,138 +28,334 +21,494 + 4,508 +125,741 -25,988
IIT |-14,425 -15,310 + 5,481 -12,006 - 0,286 + 3,346 - 4,606
IV |-25,613 27,298 +18,774 -23,487 - 1,071 - 39,209 - 0,523

1981 1 |-29,568 -22,775 -12,333 -26,381 -19,781 - 40,970 + 2,325
II |-37,087 -33,556 -15,166 -12,100 -37,511 - 47,402 +11,259
111+ 0,778 + 1,730 -19,696 + 2,018 -33,183 - 7,053 — 9,422

IV |-21.618 + 0,275 +11,708 428,631 +12,342 - 34,176 -10,916
1982 1 [-21,555 -16,990 -30,908 -18,449 -17,050 - 54,186 + 9,092
I |-30,118 - 7,105 -11,196 -28,429 - 9,289 - 2,993 + 0,115
IIr|-16,705 -10,821 -21,550 -11,841 -10,604 +143,036 - 0,575
IV |+15,786 +16,735 +57,791 +27,285 -24,450 + 60,056 - 8,774

sEd I |-20,685 - 0,360 + 0,550 - 8,742 -23,735 - 26,465 + 8,294
II [-20,202° =19,264 - 3,261 = 6,920 +11,462 - 1,597 — 2,775
II14-17,029 13,653 + 6,592 - 4,334 - 8,464 - 9,868 + 0,331
IV |-14.130 -10.695 4 8,315 - 7,615 -10,347 - 20,217 + 1,334

1984 1 |+ 8,255 +10,595 + 3,103 - 5,087 -11,564 - 2,765 - 9,586

I1 |-18,264 -19,546 -13,919 -21,672 -16,944 - 8,661 + 7,436
IIT(-21,217 -21,231 - 3,823 -16,857 -20,443 - 20,836 + 9,806
IV |- 8,390 -10,963 - 4,620 - 8,974 -23,023 - 32,460 + 4,385
Exemplo:

(dQ/Q)$[1980(II)]= ([1+(-7,2A74)/1oo]“-1 )x 100 = 25,988

onde o valor acima indicado é a anualizag‘é’o da varia;go trimestral:
-7,2474 = (0,138512/0,149335 - 1) x 100

com: 0,149335 = 1,43533/96,1 poder de compra do délar em 1980(I)
0,138512= 1,37628/99,4 poder de compra do délar em 1980(II)

uma vez que o poder de compra de um activo é a taxa de cambio efectiva(Es)

dividida pelo indice de precos médio(P)-
Os mesmos calculos podem ser utilizados para construir osindice7ﬁe poderes

de compra )apresentados no quadro D-6.
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QuAprO D-6
Indices de poder de compra Base 1980(I)
Ano Trim| FF DM ¥ FS £ Go $

1980 1 100 100 100 100 100 100 100
II | 101,6 102,4 106,5 105,0 101,1 122,6 92,8
IIr| 97,8 98,3 107,9 101,7 101,0 123,6 91,7
v 90,8 90,8 112,6 95,1 100,8 109,1 91,6
1981 T 83,2 85,1 109,0 88,1 99,4 95,7 92,1
IT 74,1 76,8 104,6 85,3 84,8 81,5 94,6
IIT| 74,2 77,1 99,0 85,7 76,7 80,0 92,3
v 69,8 77,2 101,8 91,3 78,9 72,0 89,6
1982 1 65,7 73,7 -92,8 86,8 75,3 59,3 91,6
1T 60,1 72,3 90,1 79,8 73,5 58,8 91,6
IIT | =57,4" 70,3 84,8 77,3 71,5 73,5 91,5
v 59,5 73,1 95,0 82,1 66,6 82,6 89,4
1983 1 56,2 73,0 95,1 80,3 62,3 76,5 91,2
1 53,1 69,2 94,4 78,8 64,0 76,2 90,6
IIT| 50,7 66,7 95,9 78,0 62,6 74,2 90,7
v 48,8 64,8 97,8 76,5 60,9 70,2 91,0
1984 1 49,8 66,5 98,6 75,5 59,0 69,7 88,7
I 47,3 63,0 94,9 71,0 56,4 68,1 90,3
IIT| 44,6 59,3 94,0 67,8 53,2 64,3 92,4
v 43,6 57,6 92,9 66,2 49,9 58,2 93,4

0 célculo dos rendimentos reais esperados dos activos é feito da seguinte forma:

(1)-Variac3o esperada do poder de compra do activo
utilizando a informacdo desde 1980(III) até 1984(III)

(2)-Taxa de juro no momento do depdsito,conhecida,isto é,
no fim de 1984(III)

(3)-Rendimento real esperado para 1984(IV)=(1)+(2)

$ FF DM ¥ FS £ Go
(1)~ E(dQ/Q) 0,464 -16,811 -10,873 —1,564 -8,374 43,793 7,082
(2)-- B 11,3752 11,5 5,75 16,29 5,25 10,75 0

i

(3)- Ri 11,839 -5,311 -5,123 4,726 -3,124 -3,043 -7,082




QUADRO _D-7_ lMATRIZ DE COVARIANCIAS ENTRE AS TAXAS DE CAMBIO E 0S INDICES DE PREQOSJ

=)

2

FS

FrangaA
+0,792
+0,243
+0,574
-0,186

+0,320

)

ALEMANHA
+0,281
-0,069
+0,400
+0,183

-0,964

(*) - Covar.

JapRo Suiga  Remvo Untbo  E.U.A.
-0,803 -0,027  +3,480 +0,960
-0,89% -0.191 42,930 +1,343
-1,768  +1,219  +1,965 +1,148
S
-1,221 40,519 +1,609 +0,899
Bt

1,209 40,546 +1,368 40,273
S

o e g
entre as variacoes percentuais
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FF

DM

FS

Quaoro D-8

$

\ 1
51,1657
-63,1784
-67,1508
-66,2946
=75,0559

-36,462

-106,633

MATRIZ DE CORRELAGOES E MATRIZ DE VARIANCIAS-COVARIANCIAS
DAS VARIAGOES PERCENTUAIS DOS PODERES DE COMPRA

FF

-0,652742

1

183,095

149,275

138,664

128,537

~22,7364

264,357

DM
-0,702782
0,825862
1
178,436
128,074
144,218

0,136572

232,072

a

-0,461718
0,510523
0,477649

1
402,924
196,91

48,4536

130,962

FS
-0,654692
0,592696
0,673627
0,612065
1
256,872

30,5839

165,979

3

-0,384576
-0,126769
0,000771
0,182115
0,143968

1

175,687
21,9214

Go
-0,320502
0,420029
0,373516
0, 140269
0,222650

0,035557
S ;
2163, 44 ~__

Obs:os nimeros acima da diagonal principal dizem respeito & matriz das correlagbes

e os abaixo da diagonal referem-se & de var-covar.
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Quabro D-9

6,86
1,44
0,93
-0,21
0,74

1,54

PERCENTUAIS DOS PODERES DE COMPRA (em %)

MATRIZ INVERSA DA MATRIZ DE VARIANCIAS-COVARIANCIAS DAS VARIAGOES

FF

-0,31
0,12
0,69

-0,09

DM

2,28

0,06

-0,43

0,09

-0,02

0,45

-0,28

-0,16

0,02

FS £
0,98
s
0,07 1,01
£

0,01 0,02 0,06

* NAO SIGNIFICATIVO

FF

DM

RS

Go

60
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