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Com sentimento e razão dividididos entre Lisboa e Zurique, 

dedico esta Dissertação 

aos gnomos da Paradeplatz e aos tesouros da Seestrasse . 

Sem eles este trabalho teria sido um ano de enorme solidão . 



"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 

Nodels of Discoverv, Boston, Reidel , 1977 
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A nossa DisserLação situa-se relativamente à teoria da carteira numa dupla 

perspectiva.Por um lado procurámos elaborar uma recensão actualizada da teo­

ria e por outro lado procurámos aplicá-la à realidade portuguesa moderna.Neces­

sáriamente, estes dois objectivos não são separáveis . 

A aplicação ao problema da escolha da composição óptima das reservas cam­

biais do Banco de Portugal e ao problema da escolha das moedas de denominação 

da dívida externa de curto prazo de um país com acesso aos mercados financei­

ros internacionais,levou-nos àqueles desenvolvimentos teóricos que acentuam a 

importância de considerar cs riscos de câmbio e de inflaçã'o.Em economia aberta, 

num regime de câmbios flexíveis e incerteza quanto à evolução dos índices de 

preços aqueles dois factores devem ser tomados em conta no processo de deci­

s~o dos agentes económicos com avers~o ao risco. 

O tipo de agente escolhido para o nosso estudo (banco central) tornou ne­

cessário que se fizesse um enquadramento dos problemas seleccionados no 

contexto do funcionamento do sistema monetário internacional . 

Assim,depois de identificados e situados os problemas em estudo,relativa­

mente à realidade portuguesa, no ~.apresentamos no ~ uma recensâ'o crí­

tica da teoria da composição das reservas cambiais . 

A perspectiva sobre a teoria da carteira será desenvolvida em dois momen­

tos.No cap . 3 apresentamos a VeJSâ'o tradicional e nos parágrafos 1 a 3 do cap.4 

apresentamos a teoria moderna . Na exposiçá'o procudímos evidenciar que a versão 

moderna nã'o contradiz a tradicional mas,antes,a desenvolve e enriquece ,tanto 

no esclarecimento e no rigor das hipóteses subjacentes, como na interpreta-

ç'fto económica dos seus resultados . 

Infelizmente, não se apresenta , no entanto, uma exposição completa da moder­

na teoria da carteira pois isso exigiria a assimilação de conhecimentos mate­

máticos muito avançados( programaçâ'o dinâmica estocástica) acima das nossas ca­

pacidades actuais.Assim,limitamos a nossa apresentaçâ'o ao caso do"movimento 

browniano geométrico" . 

Apesar de relativamente simples na sua aplicação , o cálculo diferencial es­

tocástico (lema de Itô) é um assunto pouco divulgado no Instituto Superior de 



Economia. Por este motivo, procurámos desenvolver com algum rigor e pormenor os 

resultados que derivam da sua aplicação , nomeadamente em~ à Dissertaçiro . 

Do estudo empirico,que ocupa os parágrafos 4 a 6 do cap.4,sobressaem três 

conclus'Ões importantes para o último trimestre de 1984 : o Banco de Portugal 

revela um comportamento de baixa aversão relativa ao risco , o Ef a I e o I§. 

são as moedas sugeridas para denominar a divida e1 o nivel de ~ nas reser­

vas não é óptimo . Esta última conclusão sugere que a substituição de ouro por 

Ecu ,caso Portugal adira ao sistema monetá r io europeu, pode originar ganhos 

de eficiência . 

Estas conclusõ'es não são generalizáveis no tempo e devem ser moderadas 

pelas hipóteses simplificadoras assumidas . E~s limitaç'Ões e perspectivas de 

trabalho , futuro e próximo,que terminamos a Dissertaçâ'o . 

Os resultados preliminares da nossa investigação foram apresentados num 

seminário de teoria económica da Faculdade de Economia da Universidade Nova 

de Lisboa em que tivemos a hon ra de participar por convite do Prof.Dr . Jorge 

Braga de Macedo . 

Os resultados que agora apresentamos reflectem,na medida das nossas capa­

cidades , as observaçÕes criticas en t ã o feitas pe l os Prof .~ Dr .~ Jorge Braga 

de Macedo e Ma nuel Vi ]a res e pelo Dr . Víto r Gaspar , que muito agradecemos . 

As deficiências do 11 produto 11 actual s~o da nossa inteira responsabilidade 

e constituem um estímulo pa r a a cont inua ção e o desenvolvimento da investiga-

çao . 

Uma última pa lavr a de ag radecimento,mas não menor,vai para o Dr . André 

Março do I nstituto Superior Técnico pelo acesso que permitiu à 11 banda magnéti­

ca " de um a l go r itmo de pr ogr amaçâ'o quadrá t ica(Lemke ). 



A mmllçí(J DAS ~WAS C/lMl iAJS DJ BtiDl II 

BliDf,t\1 NJ EERJOC'Q 1981-84 :OOWJWfNIQ <IRAL 

1. 1 - A IMPORTANCIA 00 ESTUOO DA COMPOSiçÃO DAS RESERVAS CAI"il!AIS PARA O C~ 
50 PORTUGUÊS •. oo oo. oo oo oo oo. oo ••. oo oo oo .• oo. oo oo. oo. oo . oo • •. oo oo. oo oo ooPÂG . 3 

J. 2 - BREVE DESCRI CAo DAS TENDÊNCIAS OBSERVADAS NOS MERCAOOS CAMB IA IS E F 1-

NANCEIROS INTERNACIONAIS NO PERIOOO 1980-198400 oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo . PÁG . 11 



CJ\P]TLlÜ 1 - A C0~1POSIÇÃO DAS RISERVASCAMBIAIS DO BANCO DE PORTUGAL NO PERIODO 

1980-84, ENQUADRAMENTO GERAL 

1 . 1 - A importância do estudo da composição das reservas cambiais para o 

caso português 

Vítor Constâncio in prefácio a MATEUS(1982 . P .J X) considera que " ... o-? pllo­

Bhnza~ de enrliu.i.d.Muuti..o ~o vão conLi..n.u.aA. a M-?1.1RLiA pft.i.m.ottdi.cd. i.mpo.rdânci..a 

eniA.e 0-'.) Mpecio-? tin.anc.e.iA.o-1 do no-?.60 (1/I..OCR..h-?o de ri2.-?llll.uolu.i..nu!.ni..o" . Uma das 

conclusões que tira do diagnóstico do endividamento português é a de que " .. . a 

no-?.ãa cLI.u.U:La vdeA..JUJ. e4iá. pouco cüue/IA-i/--icada em ieAmo-1 de. mo~ de de.n.om.i.na­

ção e a conc.€1liA.açÚo em d6.f.CI./I..tU /.o.i. , polt ex.emplo,mu..ilo negaL.i..ua em 1981 quCUl.do 

a -1u.€..i.da d.ah i.ax.CJA de jUAo e de. ccim.Lio do d6l.aA agiW.lXUUU71. hul0..ianci.a.Lme.ni..€ o 

he.tw.i..ço da d..Lu.ida" .Mai s adiante ,ainda no prefácio acima referido , sugere que"co~ 

;....i..cúvz.açÕeA d2. gtZAião do /t.iAco cúuem. .ielXJA a d.i..vl?..llAi.tic(JA ma..i.A rv.- moedWJ em QUI!. 

he con..úta.i a cüu.i.da mMmo que no .iJnR.rLiato algUIW emp~oh nã'o hejam, UfX1.11.2.'!:_ 

ienzR.ni_e, 04 que po.MUI!./ll me.lh.oll...eh coru:liçÕu". 

Tendo em vista assegurar uma maior coordenação na gestâ'o da dívida externa 

e a melhor articulaçâ'o desta com a política monetária e a gestão das reservas 

cambiais,o Dec.-Lei n~ 26/84,de 18 de Janeiro , atribuiu ao Banco de Portugal a 

competência para, sob orientaçâ'o do Conselho Coordenador do Financiamento Exter­

no,registar,analisar,programar e gerir a dívida externa . As tarefas do Departa­

mento de Capitais e Financiamento Externo do Banco de Portugal , criado para o 

efeito, têm-se centrado, nomeadamente, na: 

-Programação quantitativa e quali ta ti va( perfil temporal , moedas 

de denominaçâ'o, instrumentos financeiros, etç . )da dívida ex ter-

na ; 

-Estratégia geral de recurso ao endividamento externo ,nomead~ 

mente coordenaçâ'o das operaçô'es das várias entidades públicas 

no mercado externo e autorização das condiç~s em que sâ'o 

alizadas ; 



-Acompanhamento e análise dos mercados financeiros interna­

cionais; 

-Coordenação da intervenção das instituiçÕes de crédito no 

apoio financeiro à exportaçâ'o nacional; 

-Aperfeiçoamento dos registos e rotinas de tratamento estatí~ 

tico da dívida externa em ligaçâ'o com a respectiva gestâó e 

controlo; 

-Revisão de alguns critérios de licenciamento e controlo das 

operaçÕes de capitais e de investimento directo. 

(ver BANCO DE PORTUGAL( 1985,?.10 )) 
Pode verificar-se pois que, face ao agravamento da dívida externa portuguesa 

(15 mil milhõ'es de dólares,correspondente a 77% do PIBpm e com um serviço da 

dívida correspondente a 35,5% do crédito de transacç~es correntes em finais de 

1984,conforme dados de BANCO DE PORTUGALC1985))as autoridades económicas e pol!_ 

ricas portuguesas reconhecerana necessidade de,entre outras tarefas: 

-Articular a gestã'o da dívida com a gestà'o das reservas,pro­

gramar aspectos qualitativos da dívida(moedas de denominaç~o) 
e coordenar e controlar o endividamento externo das várias en 

tidades públicas . 

No fim de 1984 a dívida externa portuguesa de curto prazo era cerca de 

3 mil milhô'es de dólares,correspondente a 21% da dívida total expressa em dólares . 

As &npresas Públicas N"à~ Financeiras atribuíam-se 90% dessas respo~ 

sabilidades de curto prazo e ao Banco de Portugal cerca de 7% . Estas responsabi­

lidades de curto prazo do banco central elevavam-se a cerca de 210 milhÕes de 

dólares no fim de 1984 e 1em termos relativoslcorrespondiam a 18% do valor trime~ 

tral médio das exportaç"Ões portuguesas entre 1982 e 1984,expressas em dólares . 

O peso da dívida externa contratualmente em dólares era,no fim de 1984 , de 92 , 1% 

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

[I ]-Confor me dados de BANCO DE PCRTUGAL (1985) 



Sobre a gestâ'o das reservas cambiais pode concluir-se através da leitura 

dos Relató r ios do Conselho de AdminisLraç·ã·o do Banco de Portugal que o bar.co 

central separa a gest.ID das disponibilidades em moeda estrangeira da gestão das 

reservas de .2.!:!.!:.2. · 

Relativamente às reservas de ouro , para além da necessidade de fornecimento à 

indús t ria nacional [2) salienta-se o facto de parte das reservas se encontrar 

com frequência afecta à garantia de empréstimos externos .O banco central articu­

~. po r consequência , a gestão das reservas de ouro com a da dívida(de curto prazo) . 

A este propósito refira-se que no fim de 1984 , 3 , 7% das reservas (em quanti­

dade) estavam afectas a garantias de curto prazo , enq uanto que em 1977 esse valor 

at i ngia,no final do ano , SO% . 

No pe r íodo compreendido entre 1980 e 1984 as r eservas cambiais do Banco de 

Portugal apresentaram , no GUe diz respeito a ouro e divisas , a seguinte evolução 

e es t rutura , conforme QUADRO 1 . 

Data 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

QUADRO l - Reservas de ou r o e divisas 

Portugal , 1980-84 , valores em fim de periodo 

Reservas de ouro Reservas de divisas 
em em em 

toneladas milhares de milhÕe milha r es de milhÕes 

de Escudos de Escudos 

689.5 299.7 31.8 
688.6 368.2 26.0 
687.1 501.6 33.0 
635 .6 684.7 40 .0 
631.3 875.8 67.7 

TOTA L 

331.5 
394 .2 
534.6 
724.7 
943.5 

FONTE: BANCO DE PORTUGAL,Relatório do 

Conselho de Admi nis traçã'o , 1981 a 1985 

[2]-0 Art? 39 do Dec ?- Lei n? 227/83 estabelece que a impo rtaç~o e a e xportaçâ'o 

ou a reexpor taçã'o de ouro , sob qualque r fo rma,para f i ns i ndus t riais ou monetá r ios 

estãO suje itas a au t orização do Ba nco de Portugal e aind a que as mesmas só podem 

ser efectuadas atra vés do ba nco cen t r al. 



-0 ouro está avaJ ia do a 254 ,92 dólares a onça"troy" de ouro f~ 

no conforme Dec~-Lci n? 107/80 de 10 de Maio. 

A conversão para escudos foi feita a partir da seguinte tabela 

de Escudos por grama de ouro fino , conforme cálculos do Banco de 

Portugal : 

1980-434$71 

1981-534$77 

1982-729$35 

1983-1077$35 

1984-1387$40 

-As divisas estâ'o avaliadas à média das taxas de câmbio médias 

do último dia de cada mês . 

Considerando a avaliaç;;'o oficial das reservas,a estrutura percentual para o 

período considerado foi a seguinte : 

1980-90,4% DE (lli) 

1981 -93 .4% 
1982-93.8% EM MÉDIA ••• 92.98% DE (ÂJRO 

1983-94.5% 
1985-92.8% 

A avaliaçâ'o oficial das reservas evidencia um acr.-éscimo em escudos, tanto da 

componen te ouro como da componen t e divisas(excepç·à~ , neste último caso , de 1980 

para 19Bl) . Este facto deve-se,em parte,à depreciaçâ'o do escudo face às outras d~ 

visas que compÕem as reservas. 

Um exemplo simples ilustra a natureza contabilística da questâÕJconsiderando 

as reservas compostas apenas de marco alemâ'o e dólar : 

.Composição- 100 dólares e 30 marcos 

.Taxa de Câmbio marco/dólar em 1984(III)- 3, 0 

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

.Taxa de Câmbio escudo/dólar em 1984(III)-158$38 

.Valor das reservas em escudos-110xl58$38=17421$80 

.Taxa de câmbio marco/dólar em 1984(IV)-3,2 (apreciação do dólar) 

. Valor das reservas em dóla r es-100+30/3, 2=109, 375 

.Taxa de câmbio escudo/dóla r em 1984(IV)- 169$28 

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



O exemplo ilustra o aumento do valor das reservas em escudos em virtude da 

depreciação do escudo relativamente ao dólar ser maior do que a depreciação do 

marco relativamente ao dólar e pelo facto do dólar representar 90% das reservas 

expressas em dólares. 

Embora a perspectiva contabilística ná"'o seja adequada para o estudo da comp~ 

siçã'o das reservas cambiais,conforme se terá ocasià'o de fundamentar ao longo da 

dissertação,os dados disponíveis indicam uma clara preponderância de ouro 

O que foi dito anteriormente merece mais alguns reparos : 

-No QUADRO l nâ~ se deduziu à quantidade de ouro indicada a 

parte que está afecta a garantias de curto prazo . Conforme da­

dos do Banco de Portugal,no período indicado,essa parte nao 

excedeu 13% do total (em 1980). 

-Os preços de mercado do ouro,em dólares , foram sempre superi~ 

res,no periodo em análise,a 254,92 dólares por onça . A avalia-

ç'ã~ oficial é feita , portanto , " por baixo" . 

-Nà'o sendo publicados dados sobre a composiçâ'o por moedas das 

reservas ,a própria p roporç~o ouro/divisas nã'o se pode determi­

nar com precisão .Contudo , será seguramente superior a 50% mes­

mo sem considerar a parte afecta a garantias . 

Em 1982,a distribuiçã'o do " stock" mundial de ouro monetário(em termos físicos) 

era a segui nte : 

PAÍSES INDUSTRIAlIZADOS 83% 

EUA 28% 
JAPAO 2.6% 
FRANÇA 8.6% 
RFA 10. 1% 
SUIÇA 8.8% 
REINO UN IDO 2.0% 

E8 Í SES E!1 ÜESENl!Qb V I MENTO 
17% 

PORTUGAL 2.3% 

FONTE : HII-lnternationaJ Financial 

Statis tics, Supplemen t on ln Lerna­

tional Reserves, 1983 



No periodo compreendido entre 1980 e 1984 as reservas cambiais mundiais 

por grupos de países,apresentaram,no que diz respeito a ouro e divisas,a se­

guinte evolução e estrutura,conforme QUADRO 2 . 

QUADRO 2 - Reservas de ouro e divisas mundiais 

1980 84 - va ores em im e oeriodo milhares de milhoes Dse 

1980 1981 1982 1983 1984 
Países Industrializados 

(a) divisas 164' 7 159,6 153,2 167,5 183,9 

(b) ouro 
p.m. 364,2 269 , 0 326,1 286,6 247,2 

(c) % de ouro no 68,9 62,8 68,0 63,1 57,3 

total reservas 

Países em Desenvolvimento 

(a) divisas 128,2 133,1 131 ,O 139,5 161' 1 
(b) ouro 

p.m. 76,3 56,6 66,8 58,6 50,4 

(c) % de ouro no 37,3 29,8 33,8 29,6 23,8 

total reservas 

FONTE : FNI-Annual Report, 1985 

O quadro 2 permite chamar a atençâ'o para os seguintes factos: 

- o -º..!!!:2, é(ainda)o activo com maior peso nas reservas cambiais 

para o grupo dos países industrializados; 

- para o grupo dos países em desenvolvimento embora não sendo 

o activo com mais peso[ 1] representa uma percentagem elevada 

do total; 

- de 1982 a 1984 manifestou-se uma tendência para a redução do 

peso do ouro no total das reservas de qualquer dos grupos de 

países considerados . 

[1]-0 activo com mais peso é o dólar conforme se verá mais adiante 



Relativamente à composiçà'o, por moedas , das reservas cambiais, pode tomar-se 

como in f o rmação de r efe rência os dados publicados em FMI(1984) para os Países 

em Vjas de Desenvolvimento c os referidos por BEN-BASSAT( 1984) para os Países 

Semi-i ndustrializados,que se apresenta ncs QUADROl3 e 4 . 

QUADRO 3-Composiçã'o actual das reservas de divisas dos 

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

DÓlAR 62.3 62.7 56.9 63.5 64. 1 66.5 64.1 
LIBRA 3.0 3.3 5.1 3.6 4.1 4.5 3.6 
MARCO 14.9 15.6 15 .8 13.8 13.1 11.3 13.6 
FR.FRANC . 2.3 2.2 3.0 2.5 2.4 2.1 2.4 
FR . SUICO 3. 7 3.8 4. 7 3.9 3.8 3.5 3.8 
FLORIM 1.2 1.5 1.5 1.9 1.6 1.5 1.3 1.5 
IÊNE 3.1 4.6 4.5 5.1 4.7 4.6 4.1 4.1 
OJTRAS 6.5 7.6 6.5 7.5 6.3 6.4 6. 7 6.9 

FONTE: Ft-1!-A nnual Report ,l984,p . 61 

QUADRO 4-Composição actual das reservas de divisas dos 

países gemi-industrializados em 1976 e 1980,em fim de 

periodo 

1976 1980 
DÓlAR 72.2 64.0 
LIBRA 2.5 5.0 
MARCO 10.0 19.0 
FR . FRANC - 2.0 
FR . SUICO - 4.0 
FLOR IM - 1.0 
IÊNE - 5.0 
OJTRAS 15.3 -

FONTE ' BEN- BASSAT( 1984,P . 12-13) 



Dos quadros anteriores pode concluir-se o seguinte: 

- de 1976 a 1980 verificou-se uma redução da parte do dólar 

nas reservas de divisas deste grupo de países; 

10 

- em substituição do dólar verificou-se uma maior diversifi­

cação e um aumento da parte de libra,marco , iéne e franco suí­

ço e menos acentuada de franco francês; 

- esta tendência alte r ou-se de 1981 a 1983 a favor do dólar 

essencialmente em detrimento do marco . Em 1983 a situação é 

semelhante à de 1976,com um reajustamento pequeno do peso do 

dólar em benefício da libra e do iéne. 

Portugal só pode ser considerado como um país semi-industrializado,com um 

comportamento representável pelos dados indicados ,com algumas cautelas , em vir­

tude do substancial "stock 11 de ouro monetário que possui ,o que o distingue des­

te grupo de países e o aproxima dos países industrializados . 

O que foi exposto anteriormente levanta-nos as seguintes interrogaçÕes às 

quais pretenderemos responder na nossa dissertação : 

l-Terá sido óptimo do ponto de vista económico a manutenção de 

tão elevada percentagem de ouro nas reservas cambiais do Banco 

de Portugal?Se não quais os ganhos relativos e a sua natureza 

no caso do nível ser óptimo? 

2-Haverá vantagem em articular a gestão da divida(denominação) 

com a das r eservas(composição)?Se sim quais os ganhos relati­

vos e a sua natureza?Quais as moedas de denominação da dívida 

externa de curto prazo que são sugeridas? 

3-Se o comportamen to do Banco de Portugal for representável 

pelo comportamento médio dos países semi-industrializados , será 

óptima a composiçâ'o da carteira de divisas? 

A resposta a estas questres está ,necessáriamenteJ relacionada com o momento 

considerado . Na nossa disse r tação refe r imo-nos ao último t r imestre de 1984,ou 

sejaJ à situaçao óptima no fim de 1984. 
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A resposta às questô'es postas será dada numa perspectiva de "gestão do risco" 

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

Esta perspectiva é apenas uma das várias abordagens possíveis.Por razÕes que 

se tornarã'o explícitas ao longo da dissertação , e por ter sido matéria cujas bases 

foram aprendidas na parte escolar do Mestrado,optámos por esta metodologia . 

As principais limitaçõ'es da análise serão apresentadas no fim da dissertação 

juntamente com as conclusõ'es e as sugestóés para posteriores desenvolvimentos . 

2-Breve descrição das tendências verificadas nos mercados cambiais e financei­

ros internacionais durante o período 1980-1984 

Durante o período abrangido pelo nosso estudo os factos mais salientes que ma!:. 

caram a evoluçii"o dos mercados financeiros e cambiais internacionais foram os se­

guintes , ilustrados pelos gráficos l , 2 e 3 : 

v 
-Apreciaçao do dólar relativamente a todas as restantes moedas, 

mais forte relativamente ao franco francês e bastante atenuada 

no que diz respeito ao iéne; 

-Descida do preço de mercado do ouro apesar da infleÚ~1o da ten­

dência em 1983(preço em dólares)que nà'o prossegue em 1984; 

-Asub.ida das taxas de juro que se verifica até 1981 n~o pros­

segue,à excepçã'o do euro-franco que prolonga a referida tendên­

cia até 1982 . No entanto,o euro-dólar volta a verificar uma su­

bida da taxa de juro em 1984; 

-Verifica-se uma desacelaraçà'o das taxas de inflaçã'o(medidas 

pelas variaç.õ'es trimestrais médias dos índices de preços no co~ 

sumidor )entre 1981 e 1983 ,com ligeira reacelaraÇã'o em 1984 . A ta­

xa de inflaçã"o mais elevada é a de França e a mais baixa a do 

Japâ'o . 
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CAPJTlLQ 2- RECENSAO CRITICA DA TEORIA DAS RESERVAS CAMBIAIS 13 

Neste capítulo apresenta-se de forma sucinta e crítica as contribuições que 

constituem a base teórica da nossa dissertação . 

A partir de uma busca temática no JC)IJRNAL OF ECQ\0'1IC LITERATURE cobrindo o 

per iodo de 1970 a 1984, identificámos um primeiro grupo de artigos sobre o assunto 

que nos propusemos investigar .O cruzamento das diversas referências bibliográficas 

permitiu delimitar o conjunto de trabalhos que são recenseados neste capítulo . 

Pode dizer-se que constituem um número relativamente restrito de artigos se t~ 

vermos em conta a publicação "exponencial" de trabalhos noutras áreas das finanças 

internacionais. 

Estamos em crer, no entanto, que os textos seleccionados constituem o que mais 

significativo se publicou sobre o tema da composição das reservas cambiais . Fica a 

referência de que é um assunto ainda pouco desenvolvido,quer do ponto de vista te~ 

rico, quer do ponto de vista aplicado. 

O material a recensear deve ser separado em dois grandes grupos :as publicaçOes 

que se referem à escolha dólar-ouro durante o funcionamento do sistema Bretton-W::ods 

e os trabalhos que sereferem à escolha da composição das reservas cambiais no co~ 

texto de flutuação gerida das principais moedas internacionais,característica do 

per iodo pós-Bretton-Woods que alguns autores designam sistema FHI, FURSTENBERG( 1983). 
Esta arrumação é trivial uma vez que as características do sistema monetário i~ 

ternacional,antes e depois do"colapso" do sistema Bretton-Woods,diferem em aspectos 

essenciais . 

Até 1971 as características mais relevantes para o assunto que tratamos são as 

seguintes : 

-Convertibilidade do dólar em ouro a um preço oficial garantido; 

Fixação de paridades das moedas relativamente ao dólar ou ao ouro ; 

Ajustabilidade das paridades no caso de "desequilíbrios fundamentais "; 

Crescimento da liquidez internacional associada aos défices da balança de 

pagamentos norte-americana . 

Se excluirmos o periodo de 1971 a 1973,de indefinição ou transição , as caract~ 

rísticas do sistema FMI são as seguintes : 
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-Não convertibilidade das moedas em ouro; 

-Flutuação gerida (Managed float)das principais moedas internacionais e 

multiplicidade dos regimes cambiais; 

-Internacionalização e integração dos mercados financeiros dos principais 

paises industrializados ; 

-Emergência de outras moedas internacionais em concorrência com o dólar, 

algumas das quais-DSE e ECO-emitidas por instâncias supra-nacionais; 

-Desenvolvimento da intermediação financeira privada colocando parte da 

liquidez internacional fora do controlo de instâncias oficiais(euro-me.!: 

cados) . 

O primeiro grupo de trabalhos foi recenseado por WILLJ/IMSON(1973 ),entre outros . 

E sobre o segundo grupo que incidirá a nossa maior atenção pois constitui a 

base teórica e de referência aplicada da nossa dissertação . No entanto,aprese~ 

ta-se em primeiro lugar e de forma sucinta os trabalhos que focam a escolha dólar­

ouro numa perspectiva de teoria da carteira. [ 1] 

2.1-A escolha dólar-ouro no período Bretton-Woods 

O trabalho pioneiro nesta matéria é o de KENEN(196Q) ; o autor constrói um prot~ 

tipo de um modelo de funcionamento de um sistema monetário internacional do tipo p~ 

drâ'o divisa-ou r o . 

Aplicado ao estudo da dinâmica do sistema de Bretton-Woods trata-se da formal~ 

zaçã'o do dilema de Triffin . 

As conclusÕes apontavam no sentido de confirmar a existência de urna zona de in~ 

tabilidade para o sistema monetário internacional associada a um baixo coeficiente 

de reserva norte-americano-inferior à unidade-e à persistência dos défices da bala~ 

ça de pagamentos dos EUA . [2] 

Em HAGEMANN(1969) e STEKLER e PIEKARZ(197Q) temos trabalhos de cariz aplicado 

no sentido de testa r o modelo de Kenen e obter es t imativas para os parâmetros dos 

modelos de comportamento dos bancos cen tra is . 

[1]-0utras formas de abordar o assunto são as de t1JNDELLC1968) - 11Signaling Theory " 

e de COHEN( 1973 )-"Politicai Signaling" . Ver referências em WILLJAMSON( 1973). 

[ 2 ]-Coeficiente de reserva: rácio das reservas de ouro norte-americanas so bre 

as r esponsabilidades oficiais líq uidas . 
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Uma característica comum a estes trabalhos é a de tratarem a escolha da 

composição das reservas oficiais como a escolha de um rácio dólar/ouro,considera!:! 

do que as reservas de divisas são consLituidas apenas por dólares . 

A escolha deste rácio dependeria dos seguintes factores : 

-Risco do dólar medido pelo nível do coeficiente de reserva norte-ameri 

cano-trata-se do risco da subida do preço do ouro,em dólares ; 

-Rendimento do dólar medido pelo rendimento dos títulos do Tesouro dos 

EUA; 

-Outros factores que reflectem um processo de ajustamento de 11 stocks" 

ligando nível e composiçâ'o das reservas; 

-ll.J ouro , considerado activo sem risco e sem rendimento . 

O artigo de MAKIN( 1971) pode considerar-se o mais inovador depois de Kenen . O a~ 

tor formaliza a escolha da composição das reservas como sendo resultante da maxi 

mização da utilidade esperada do Banco Central.A função utilidadepostulada tem su~ 

jacenteum assimetria na distribuição dos rendimentos do ouro . Este activo é agora 

considerado como tendo rendimento e risco . O indicador do rendimento esperado do o~ 

ro utilizado pelo autor,é o prémio no mercado a prazo de Zurique . 

A evidência empírica apontava,em todos estes trabalhos,no sentido de que a hip~ 

tese de gestão racional da carteira de reservas , por parte dos Bancos Centrais,não 

era de rejeitar . No entanto,questÕes de natureza política e diplomática deviam ser 

tidas em conta . 

O próprio KENEN( 1963) e especialmente OFF ICER e Wl LLET( 1969 )salientam a cooper~ 

ção a que estariam obrigados os Bancos Centrais dos países industrializados , no se~ 

tido de preser var o sistema de um colapso , podendo mesmo o sistema tornar-se parad~ 

xalmente mais estável na "zona da crise" . 

Se a teoria e a evidência empírica acumuladas permitiam prever as fortes te~ 

sÕes a que o sis t ema de Bretton-Woods estaria submetido na sequência dos défices 

da balança de pagamentos dos EUA nos finais dos anos 60,e da política inflacionista 

de financiame nto da guerra do Vietnam que os acompanhou ," .. . :Ut.e. coope.t~.aliue. .UW:Li.A 

c.L6 wvte .1iAong eJWugh io p11.€.ue.ni. t!.A.e.akd.own :i.wuWtg .uú.o cli.Acuúvt . •. "WILLIAMSCN( 1973, 
P.7Q3). 
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f: precisamente sobre a reforma do sistema monetário internacional,extensamente 

debatida depois de TRJFFIN(1960) que ALIBER(1967) reflecte,concluindo que a intr~ 

duçã'o de um novo activo de reserva em substituição do ouro deveria tomar em cons! 

deração a característica particular que superioriza este activo:o facto de ter o 

menor risco de não-utilizabilidade,dimensâ'o pouco considerada nas abordagens de ca:: 

teira . 

2. 2-A escolha da composição das reservas cambiais no período pós Bretton-Woods 

O primeiro trabalho publicado sobre a composição das reservas no período pós 

Bretton-Woods é o de HELLER e KNIGHT( 1978) . 
Neste trabalho os autores investigam as determinantes da composiç8o das rese:: 

v as de di visas, discriminando as componentes dólar ,marco ,libra, franco francês 

e"outras" . A amostra que analisam é constituída pelas reservas de 76 países no per~ 

ado 1970-76 . Em 1970 aqueles países detinham 77% das reservas de divisas mundiais e 

em 1976 detinham 66%. 

Os autores reconhecem que as consideraçÕes de risco e rendimento dos activos 

têm importância como determinantes da composição das reservas cambiais . No entanto 

argumentam que a teoria da carteira rnarkowitziana-tobiniana não deve ser utilizada 

para estudar esta quesLão . Avançam três argumentos para fundamentar esta posição : 

-Os objectivos de um Banco Central são muito amplos não podendo ser si~ 

plificados ao nível da simples optimização de uma carteira de activos ; 

-As taxas de câmbio não podem considerar-se exógenas à actuaçã'o dos Ba~ 

cos ,nomeadamente quanto às decisÕes que têm impacto sobre o crescime~ 

to da massa monetária ; 

-0 regime cambial e a estrutura do comércio externo são factores impo~ 

tantes para a escolha da composição das reservas . 

Os autores estimam diversos modelos de r egressão linear múltipla onde as variª 

veis endógenas são as percentagens de cada divisa nas reservas totais dos países 

e as variáveis exógenas são : 
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-0 peso de cada moeda(país) no comércio externo dos diversos países; 

-Variáveis auxiliares(Dummies)para diferenciar os dlversos regimes 

carnbiais,con(orme definidos pelo FMI nas InLernational Financial St~ 

tistics . 

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

As conclusõ'es principais são as seguintes : 

-Os países detinham 66% das suas reservas em dólares e lO% em "outras" 

independentemente dos padrõ'es de comércio e dos regimes cambiais ; 

-Os países cujas moedas nacionais evolu:ian conjuntamente com uma divisa 

particular(Pegged Exchange Rates~'f~ência para deter uma maior 

proporção dessa divisa nas reservas cambiais . No entanto quando a mo~ 

da de ligaçâ'o é o dólar não se nota essa tendência,a de deter mais d~ 

lares nas reservas por esse motivo ; 

-0 aumento do comércio de um país com outro cuja moeda é reserva inte~ 

nacional, condu2iaao aumento da parte dessa di visa nas reservas cambiais 

do país em questâ'o . Simultâneamente verifica-se um efeito substituiç;o 

de outras divisas por aquela; 

-Os países da serpente europeia detinham um nível significativamente 

superior de dólares nas suas reservas , de acordo com a; obrigaçÕes a 

a que aqueles paíse 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 funçã'o e~ 

tável de um número limitado de variáveis,quando os rendimentos nominais dos act~ 

vos permanecem constantes . No entanto,os autores notam que os Bancos Centrais Sáo 

sensíveis aos diferenciais de rendimento entre os euro-mercados e o mercado fi 

nanceiro norte-americano, gerindo a colocação da parte dólares das reservas, por fo~ 

ma a beneficiar desses diferenciais . 

Da argumentação de Heller e Knight contra a utilizaç~o da teoria da carteira 
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parece-nos que para uma aplicacã'o ao caso português só o primeiro argumento é re 

levanLe.Vejamos porquê. 

As taxas de câmbio das principais moedas internacionais podem ser consideradas 

pelo Banco de Portugal como exógenas . Que a política monetária e cambial portuguesa 

n~o influencia o curso das moedas internacionais parece ser uma hipótese indisc~ 

tível .Que as decisÕes de carteira do Banco de Portugal nâ'o afectam os equilíbrios 

financeiros internacionais também parece uma hipótese aceitável. 

O que se afirma anteriormente deve ser moderado no que diz respeito ao ..Q..l!.!:.Q..Que 

a intervenção do Banco de Portugal pode afectar os preços do"metal amarelo" , por ~ 

xemplo se resolvesse alienar completamente as suas reservas de ouro,é uma hipótese 

a ter em conta.Na nossa aplicaçã'o consideramos,no entanto,que os preços do ouro 

são exógenos . 

Quanto ao regime cambial, no período do nosso estudo o Banco de Portugal não tem 

restriçÕes sobre a gestão das reservas que resultem de acordos monetários interna 

cionais.O regime de depreciaç~o deslizante(Crawling Peg) não introduz qualquer e~p~ 
cificidade a este nível. 

A estrutura dos pagamentos externos é um factor a ter em conta para a explic~ 

çâ'o da composição das reservas . Simplesmente,os autores ignoram que pode ser incorp~ 

rada num modelo de teoria da carteira de raíz markowitziana-tobiniana . 

O argumento que nos parece mais relevante é o da mu1 tidimensionalidade da acti 

vidade do Banco Central. 

A quest~o que se deve pôr,no entanto , é a de saber se é possível ou não separar 

a actividade de gestio das reservas das restantes actividades . Se for possível é 

só essa actividade que é formalmente identificada à 
de activos. 

optimizaçâ'o de uma carteira 

E sem dúvida uma quest~ compl exa para a qual não temos resposta teórica . Do po~ 

to de vista aplicado é possível assumir duas hipóteses : a separaçâ'o completa da act!_ 

vidade de gestâ'o das reservas ou a sua gestão articulada com a da dívida externa de 

curto prazo . No seu Relatório Anual , o Banco de Portugal costuma referir-se à gestã'o 

das reservas de forma separada das outras actividades ou ligando-a à do endividame~ 
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to de cu c to pcazo,BANCO DE PORTUGAL( 1985). 
A argumentação de lleller e Knight contra a utilização da teoria da carteira 

nos parece pois suficientemente convincente . Além disso,o periodo abrangido pelo seu 

trabalho,n'ã'o pode ser considerado como representativo das condiçÕes pós-Bretton-W~ 
ods . 

Dois trabalhos de BEN- BASSAT( 1980)e( 1984) permitem ir mais longe na análise da 

composiçâ'o das reservas cambiais , utilizando precisamente a teoria da carteira , 

O autor desenvolve um modelo de escolha das reservas, incluindo ouro e divisas, 

na tcadiçao de MARKOI/JTZ( 1953). 
A escolha do Banco Central supô'e-se que é feita tendo em conta o risco e o re!2 

dimentodos activos . A selecção da carteira óptima é feita através da metodologia de 

SHARPE( 1964 )e LINTNER( 1965): obtida a fronteira de eficiência ,o ponto óptimo resu! 

ta da int.ersecaa da recta cuja ordenada na origem corresponde ao rendimento do a~ 

tivo sem risco1com a fronteira de eficiência. 

O rendimento dos activos tem duas componentes : uma corresponde à taxa de juro do 

activo,a outra resulta da variaçâ'o cambial . 

A variaç;o cambial é calculada em termos efectivos,onde os pesos das moedas co~ 

sideradas no cálculo correspondem acs peses das moedas nos pagamentos externos do p~ 

ís.A taxa de juro é a dos euro-mercados . 

Embora os cálculos apresentados pelo autor se refiram apenas aos rendimentos 

nominais a solução mais correcta é a que torna em conta os rendimentos reais . Cont~ 

do,se as taxas de infla.--ção forem relativamente estáveis,os rendimentos nominais 

são uma boa aproximação dos reais.Por este motivo e uma vez que no período em an~ 

lise isso se terá verificado,o autor só apresenta os primeiros. 

O mode l o é aplicado considerando que os rendimentos ex-post são um bom indic~ 

dor dos rendimentos esperados,não se especificando nem a sua distribuição nem o 

processo de formaç;'o das antecipaçÕes do Banco Central .[ 1] 

A resolução do problema de optimização é feita restringindo as soluçÕes a pe~ 

centagens dos activos na carteira positivas,traduzindo a separação das actividades 

de gestão das reservas e da dívida externa . 

[1]- Na realidade,conforme se indicará mais adiante,a formulaçao de Bassat tem 

implícita a hipótese de distribuição 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 

títulos do Tesouro dos países cujas moedas entram na definiç~o da taxa de câmbio ~ 

fectiva,e que correspondem às moedas dos pagamentos externos do pais . 

No seu primeiro trabaltu, Ben-BassaL estuda, para o periodo compreendido entre 

1972 e 1976,o comportamento actual dos países em confronto com o cálculo das respe~ 

tivas carteiras Óptimas.As conclusõ'es são as seguintes : 

-Existe uma correspondência aproximada entre a composição óptima e act~ 

al para as reservas dos países nã'o industrializados . O peso do dólar ap~ 

rece contudo superior ao teóricamente esperado ; 

-Existe uma correspondência muito fraca entre a composição Óptima e a~ 

tual para as reservas dos paises industrializados ; 

-0 rendimento médio das reservas dos paises industrializados é mais ba:!:. 

xo e tem variância mais elevada do que o das reservas dos paises não 

industrializados . 

Em suma,o autor sublinha que se confirma a hipótese dos países industrializados 

atenderem essencialmente a consideraçÕes de estabilidade do sistema monetário inte:: 

nacional e não a critérios de risco-rendimento na determinação da composição das r~ 

servas . 

Pelo contrário,os países nâ'o industrializados parece atenderem a consideraçÕes 

de risco rendimento na determinação da sua carteira de reservas . 

Sublinha-se desde já que os dados utilizáveis em exercias deste género sâ'o mu~ 
to agregados,uma vez que se trata de informaçâ'o , em geral,secreta . 

No segundo trabalho,Ben-Bassat estende a análise anterior cobrindo o periodo de 

1976 até 1980 . Além disso utiliza o modelo para elucidar três questÕes importantes 

do funcionamento e da reforma do sistema monetário internacional : 

-Em que medida uma redistribuição das reservas entre os diversos países, 

que têm carteiras óptimas diferentes,afecta a estabilidade da procura 

total de divisas? 

- Qua l a dimens~o de uma possível procura de participaç~o na Conta de S~ 
tituiçã'o do Ft-11 e qual a dimensã'o adequada de tal conta , dadas cer t as 
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condiç~es de oferta e procura nos mercados de câmbios? 

-Quais os países que ganham e quais os que perdem com a criaçã'o de tal 

conta? 
N -J 

As principais conclusoes sao as seguintes : 

-A composiç;;'o óptima e actual das reservas dos países semi-industriali 

zados tem correspondência aproximada . De 1976 para 1980 reduziram o peso 

do dólar nas reservas , diminuindo o hiato entre a composiçii'o Óptima e a 

actual, que apenas é assinalável no que diz respeito à libra; 

-A composiçã'o óptima e actual das reservas dos países da serpente euro 

p~a é largamente divergente.Contudo,reduziram,de 1976 para 1980,o peso 

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

-A composiçã'o Óptima e actual para os outros países industrializados ~ 

presentou correspondência aproximada em 1976.De 1976 a 1980 o peso do 

dólar na carteira destes países aumentou,alargando ou criando um hiato 

de composição de carteira.O aumento do peso do dólar parece estar lig~ 

do à atitude destes países face à libra,cujo comportamento neste peri~ 

do justificaria um maior peso na carteira actual desses países,em vez 

da diminuição que se verificou; 

-A luz destes resultados,a procura de participaçâ'o na Conta de Substitu~ 

çã'o do FMI viria essencialmente dos países industrializados,e dos da 

serpente europeia em especial.Seria aliás 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 análise o autor ná'o inclui o ouro. 

Dos trabalhos de Ben-Bassat resulta 

sição das reservas cambiais si o : 

que os factores explicativos da comp~ 

-0 peso da divisa nos pagamentos externos do país ; 

-A taxa de rendimento e o risco dos activos,bem como a correlação entre 

os rendimentos dos diversos activos; 

-0 regime cambial. 
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Se bem que tenha uma relevância empírica assinalável ,alguns aspectos teóricos 

da formalizaçã'o de BEN-BASSAT( 1980) e( 1984) n:;{o sâ'o satisfatórios .O trabalho de 

MACE00( 1982) é , nesle sentido,bastante esclarecedor . 

Embora na continuidade do trabalho de MARKCMITZ( 1953) o trabalho deste autor é 

sobretudo o desenvolvimento da obra de MERTQ\J( 1971) sobre teoria financeira em te~ 

po contínuo,aplicada às finanças internacionais por SOLNIK( 1974) . KOORI( 1977)eKCXJRI­

MACED0<1978),entre outros. 

Macedo n'ito aplica o seu modelo à escolha da composiçà'o das rese r vas de um Banco 

Central mas sim à composição da carteira de activos de um investidor internacional, 

sugerindo no entanto aquela aplicação . 

As diferenças assinaláveis entre a; formalizaçõ'es de Macedo e Ben-Bassat s~o as 

seguintes : 

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

função utilidade esperada e da correspondente medida de aver~o relat~ 

v a ao risco . 

A vantagem é evidente : pode simular-se diversos comportamentos e elim! 

na-se a incoerência de se considerar um activo sem risco(num contexto 

de incerteza relativamente às variaç(;es cambiais , precisamente um el~ 
mento determinante dos rendimentos dos activos) ; 

-Macedo explicita a; distribuiç~ dos rendimentos dos activosClognormais) 

o que permite fundamentar a escol ha da carteira,periodo a periodo,em 

função do rendimento e da variância dos activos . 

Estas hipóteses permitem ainda fundamentar um processo de formaç~o das 

antecipaçoes do decisor e separar as diversas componentes da carteira 

óptima . Esta separaç;;;'o facilita a compr eensâ'o do papel dos t r ês factores 

determinantes da soluçíi'o Óptima : o peso da moeda na despesa , a variaç~ 

cambial e a taxa de inflaçâ'o ; 

-Macedo nã'o restringe a solução óptima a percentagens posit i vas ou nulas 

dos activos na carteira , t raduzindo a não separação da gestão das r e se~ 

vas e da dívida de curto prazo(moedas de denominaçã o) . 
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William Branson ,num comentário a OCJRNBUSCH( 1980.PP .192-93} considera que "An 

iJnpoM.anL /.ea.lu= ot i.h.e opi.imal po"-'./olio l.deAai.wte .V. i.h.e n.egalive en.VUv. 

iJwi_ come Pwm po.I.J.i.Li.ue couwt..i.an.C-€4 ... i.Jt.i.A would pJtotaUy I1UÚu! ih.e potti/.olio (1/l.O ­

pon.LionA aAAAi..ng .f.n.om uncon.I.Jtn.ai..n.ed opLinU.zaLion. calo.da.Li..onA i.napp/l.op~Li..a.i.L /-o.ll. 

ot?icia.l ~te.1e.1z.ue. ho~, al.i.hou.gh Utey nU.ghi... .I.Juggui. CU/tltell~ /.o11. Loii.Aowi..ng 8.y 

Lu-1 deuel.opiUL couniA.ie.I.J" . 

BEN- BASSAT( 1984 .P .8) escreve a este propósito o seguinte : "7he opLi.nud we-i..gh:l.1 

o/- Cll/l/l..e.llci.v. in Lh.e ll.e.I.Je~tue potd/.olio c.an. B..e ~ po.õ.i.Li.ue oJt IU!.gaLiue. . ll ne.­

gaLi..ue J.XLfue memw Uud. .lJu?_ c.e.n:i.A..al O.ank Moul..d B.oA.Aow .i.n.. i..h.aL CJ.J./I.IU?Jl.C!f an.d .inuui.. 

:/Ju!. f>n.ocee.r.l.h .in a cLi.././.eAefli... CU/1./tency . lhe ex.i.A.Lin.g data /.ott I!.Mvtue;:, .ind.i.c.aiJ!. Lh.a.t 

cud..Aal P...onM l.im.i.i... i.Ju!.IMdl.Je..I.J to pM.iLi.ve. IJ..alan.UA iA ih.e UGA..i.oll.4 CU/UUUtci..VJ. 

7/U./.. could to.U..ow /Aom a .I.Je.p<JA.aLion ~ iJte manag€Jnen.i.. o/. 1-oiiLi..gn. cwvuU'lcy 

Jte..OeA.Ve.h and i..Juz. m.anagi!Jfi.IUii_ ot e.x.úvtn.a.l de.J!..i.. lhe .I.Je.paA.aLion iA pll.oll.aiU.y d.uR. Lo 

iJu?.. /.aci. i.Jwi.. /.oiUUgn. d.J2..li .W l..aAgtdy compo.t>ed ot aeLaLivel.y Long-4.Wt otligaLioM 

w/t.il,e :Lhe .i.nutv.Ji.m.e.nJ... hott.i...z.on /.ofl.. I!.MvtuM .i.A Lypi.caliy n.ai.Juvt .I.Jhotd" . 

Para um banco central que tenha acesso aos mercados financeiros internacio­

nais o aumento do nível das reservas cambiais pode ser conseguido,com custos re­

lativamente reduzidos,recorrendo ao crédi t o (FMI , 1985 ,P .66 ). 
Para o caso português torna-se pois i n teressante averiguar , para além da com­

posição óptima das reservas ,qual o mérito relativo das duas atitudes : separar ou 

não a gestão , das reservas e da dívida(de cur t o prazo) . 
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Ctf]TU_Q 3- FUNDAMENTAÇÃO TEORICA JJOS MODELOS A APLICAR AO CASO PORTUGUts 

Neste capitulo fundamenta-se teóricamente os modelos a aplicar à determinação 

da composição óptima das reservas cambiais do Banco de Portugal. 

Considerando que todos os activos têm risco e para o caso em que não há restr! 

çê{es de sinal sobre as proporçÕes dos activos na carteira,caracteriza-se na secção 1 

o conjunto das escolhas admissíveis e,em particular ,o conjunto das escolhas efic! 

entes; na secçâ'o 2 introduz-se a funçâ'o utilidade do decisor e caracteriza-se a es 

colha óptima. Na secâfo 3 demonstra-se o teorema da separaç~o na sua forma mais g~­
ral. 

Introduzindo um activo sem risco discute -se na secção 4 as características do 

conjunto das escolhas eficientes e a soluçâ'o Óptima e apresenta---re o teorema da se 

paraçã'o na sua forma estrita. 

Na secçâ'o 5 introduz-se restriçÕes de sinal sobre as proporçõ'es dos activos nas 

carteiras e prova-se que as conclusÕes das secç~es anteriores não são generaliz~ 
veis a este caso. 

Finalmente na secção 6 ilustra -se alguns dos resultados anteriores, no caso 

de dois activos,com aplicaçâ'o ás decisÕes de um Banco Central . 

Este capitulo baseia-se no tratamento analítico apresentado originalmente em 

MERTON( 1970) e é um desenvolvimento da discussão contida em SHARPE( 197Ü.PP.45-73J . 

Os resultados deduzidos s·ão aquisiçÕes bastante conhecidas da economia financei 

ra e a forma como são apresentados é inspirada em MACED0(1982,PP.17- 48) . [1] -

A novidade,se assim se pode considerar,aparece apenas na secção 6 onde se pr~ 

cura reflectir teóricamente sobre as escolhas de carteira postas a um Banco Central: 

a escolha dólar-ouro ou dólar-moeda 11rival" em circunstâncias que se partic~ 

larizam. 

Por Último,salienta-se que neste capítulo não se expl icita ainda o que deve ser 

entendido por rendimento (estocástico) dos activos,contentando-nos apenas por uma 

caracterizaçã'o muito geral.O assunto só será abordado detalhadamente no capítulo 4 

onde as conclusÕes deste capítulo permanecem válidas,apesar da limitaçâ'o assinalada . 

[1] -0 trabalho pioneiro nesta matéria é o abundantemente citado,MARKOW ITZ( 1952) . 
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3 .1 - O conjunto das carteiras admissíveis e o conjunto das escolhas eficientes 

Considere-se a existência de .!!!. activos financeiros.O seu rendimento é uma vari 

ável aleatória cuja distribuiç~o é caracterizável pelos dois primeiros momentos ce~ 

trais,supostos estáveis . 

. ~ " Definiçoes e notaçao 

R'
1 

-rendimento do activo i, i=l, ... ,rn ; 

[Ri J -valor esperado do rendimento do activo i .Simplificaremos a notaçao fazendo 

E [Ri]~ ri ; 

w ij -covariância dos rendimentos dos activos i e j; 

w ~ -variância do rendimento do activo i; 

w ~>O v-Á 
1 

i=l, ... ,m.Todos os activos têm risco,medido pela variância do rendi 

menta do activo; 

.,xi -percentagem ..... do activo i na carteira ; 

r 1 X i =1 por definiçao; 

a ~ -variância total da carteira; 

Rp -rendimento esperado da carteira de activos; 

O=[ wij]-matriz das variâncias-covariâncias dos rendimentos dos activos.E 

matriz de ordem.!!!. nà'o-singular,definida-positiva e simétrica ; 

v=[ v ij ]-é a matriz inversa de n ; 
X'= [x i] -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) ; 

-é um vector de "1 1 s " de ordem (mxl) 

.2_ -é um vector de "O's" de ordem (mxl) 

-matriz identidade de ordem .!!!. 

N 
Tem-se ainda por definiçao : 

x' Q X 
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N 

Com estes .!!!. activos pode construir-se um número infinito de combinaçoes faze_!! 

do variar as percentagens de cada activo na carteira . 

Interessa-nos,no entanto,apenas um subconjunto das escolhas admissíveis : a .Í!:..Q.!!. 

teira de eficiência , que é o conjunto das carteiras que têm o máximo rendimento esp~ 

rado para um dete rminado nível de risco . 

Em termos formais ,a fronteira de eficiência será o conjunto de pontos que , s~ 

tis fazendo oseguinte problema , obedecem àquela definiç.~o : 

(l) 
sujeito a : 

R = x ' r 
p 

1 = x ' e 

Na secç~o l , e até à 5 deste capítulo,não serâ'o postas restriç;;"es sobre os s~ 

nais de xi . , . .J 

Um valor de xj< O deve ser interpretado como uma posiçao curta no activo j . 

Concretamente : no caso dos activos referidos serem divisas , o decisor terá co~ 

traído um empréstimo denominado na moeda j que é investido num activo denominado 

noutra moeda , com a mesma maturidade do crédito , sem haver cobertura do r isco de 

câmbio através de uma operaçã'o nos mercados a prazo . Assume pois o que se designa 

por uma atitude especulati va . 

A lagrangeana do pr oblema (1) é : 

(2) L~ ( l/2) x ' n x + y1 (RP-x ' r) + y2 (l-x ' e ) 

.~ 

onde y
1 

e Yz sao os multiplicadores de Lagrange . 

As condiçÕes de primeira or dem para o Óptimo sã' o as seguintes : 

(3) 
Q x - y

1 
r- y

2
e = Q 

R - x' r=O 
p 

1- x' e =0 

(3a) 

(3b) 

(3c) 



Desenvolvendo a expressâ'o (Ja) 

obtem-se : 

Ante-multiplicando ambos os termos de (4) por r ' obtem-se 

Ante-multiplicando ambos os termos de (4) por e' obtem-se: 

Designe- se : 

A = r 1 11-l e 

( lxm)(mxm)(mxl) 

(lxm)(mxm) (mxl) 

c = e·n-I e 

(lxm) (mxm)(mx l ) 

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

linear emy 1 ey
2 

: 



(7) 

que é,de facto , um sistema linear em y1 e y2 

(8) 

Observar que 8:>0 e C>O porque n-l é definida positiva . 

Exclui-se.,Jo caso deVi,r1=0 

A resoluç.ao do sistema(B) conduz-nos aos seguintes resultados : 

(9) 
y1•(RP C-A)/ ( BC-A 

2 
)·(RP C-A)/D 

onde D>O porque: 

B2C-2A 2B+ A2B ·B{BC-A2),o 

como 8>0 entao 0>() . 

Substituindo em (4) os valores dey1 ey2 obtem-se : 

{lO) x=n-l {[ (CRP -A)/D]r + ( (B-ARP)/D ]e)• 

•(1/D) n-J ( (CRP-A) r+ (B-ARP) e 

Por definiç~o e pelo desenvolvimento de (3a) tem-se : 

Utilizando as condiç~es (Jb) e (3c) obtem-se : 

28 
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~ 

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

(13) 0~ :(1/D)( CR~ - 2ARP + B 

PROPOSICÃO I : A fronteira de eficiência,no espaço (R , 0
2
), 

"' p p 
é um troço da parábola cuja equaçao definidora é(13) . 

Para sabermos exactamente qual o troço da parábola, relevante, tem de se dete~ 

minar o ponto de variância mínima . 

De (13) Lem-se : 

(14) d~/d Rp: (J/D)(2CRP-2A) 

(15) d
2 ~/d R~ : 2C/D 

N 
A condiçao de primeira ordem para o mínimo é : 

(16) 2CRP-2A =0 ou seja Rpm=A/C é o rendimento total da carteira de 

variância mínima; 

Po r substituiçâ'o em (13) obtem-se a variância mínima : 

~-Fronteira /nFc:a em (Rp ' ~) 

Rr~ _______ ( 

,, 
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A fronteira de eficiência (FE) é o troço da parábola (13) acima de (Rpm'a~m) . 
Trata-se , de facto , do conjunto de pontos para os quais,dado um nível de risco, 

se tem o maior rendimento possível . 

A composiç~o da carteira de variâocia mínima(xm)obtem-se por substituiç;'o em (lO) 

dos resultados (16) e (17) : 

(18) xm = (1/D){ rz- 1 [ (C A/C -A )r+ (B-A A/C )e]}= 

= (1/D) { n- 1 

=(1/C) rz- 1 e 

A equaç~o (13) na forma geral é: 

( l3a) -CR~ +Do~ +2ARP -B =0 

Verifica-se pois, que 

"' PROPOSICAO II :A fronteira de eficiência no espaço (R , o ) 
,.., p p 

é um troço da hipérbole cuja equaçao definidora é ( 13a) . 

Pa ra sabermos qual é exactamente o troço da hipérbole correspondente à fronte i 

ra de eficiência tem de se determinar o ponto de variância mínima . 

De ( l3a) tem-se : 

(19) dcji'dRP=(CRP - A)/Dop 

(20) d 2cji'dR~= l/Do;>o 

A condiç~o de primeira ordem para o mínimo é 

(21) CRP -A =0 ou seja Rpm = A/C é o rendimento total da carteira de 

variância mínima ; 

Por substituição em (13a) obtem-se a variância mínima: 
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(22) o - li7C 
p 

Como era de esperar a carteira de variância mínima é a mesma e a sua composiçao 

é dada por (18). 

De (13a) tem-se: 

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

(23) Rp • [ 2A +/4A 2-4C(B-D ~) )/2C • 

• A/C+ (1/C/DC[o ~ -(l/lc) 2 ) 

·R .~/oc(o2 -o2 ) 
pmpm ppm 

Da hipérbole (13a) é o troço acima de (Rpm'opm) que define a fronteira de efi 

ciência . 

F'ig .'2-Fronteira de eficiência em (Rp' 

assímptota à fronteira de eficiência 

RI 

Tal como na situaç~o anterior, é o conjunto de pontos para os quais dado um 

nível de risco(medido agora pelo desvio-padrâ'o) se tem o maior rendimento possível . 
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A hipé r bole (13a) tem duas assimptotas . A assimptota da fronteira de eficiência 

é a seguinte r e eLa (24) : 

m=lim (R/a )=lim [R /a +(I/C)/oc(l-a 2 /i) J 
o -++<"' p p o +f"CO pm p pm p 

p 

Ordenada na origem : 

p = lim [ R + 
o -H oo pm 

(l/C) /oc (a 2 - a2 ) 
p pm 

- Mc a I 
p 

p 

R 
pm 

(24) R=R +rõlêa p pm p 
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N N 
3 . 2 - A funçao uLilidade do decisor e a composiçao óptima da carteira de activos 

Considerando que as preferências do decisor se podem representar por uma funç~o 
utilidade quadrática no rendimento esperado da carteira de activos,a utilidade es­

perada da carteira é uma funç~o cujos argumentos são Rp e~ .[SHARPE(1970)P . 197J . 

Um investidor é indiferente perante carteiras cuja utilidade esperada é idêntica . 

As curvas dE(U)=Ü s~o do tipo curvas de indiferença. Vamos supor que s't.o do tipo 

quadrático em (Rp,op) e lineares em (Rp'~)[l] . 

fu.3 - Curvas de indiferença do decisor 

R K, 

l~'· 
p 

"-·• \j, 

u, 

02 a 
p p 

Com estas hipóteses e com o que foi exposto na secçao 1 a escolha óptima cor­

responde à solução do problema (27) com : 

(26) O~a+À RP - (l/2)o~ 

{ 1] Em rigor a uma função utilidade do tipo quadrático no rendimento da carteira 

corresponde uma função utilidade esperada do tipo E(U)=a+bR -cR 2-ca2 que é a equa-
~ p p p 

ç8o de uma circunferência com centro em R =b/2c,a =O . Fazendo dE(U}:::O verifica-se 

que dR /da >O e d2R /d a 2 >O ,condiç;es ~stas a ~ue (26) obedece . 
p p p p 



(27) mina • (l/2)o ~- >.Rp 

s . a 

o~=x'nx 

R =x ' r 
p 

I ::x ' e 
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onde se recorda que até à secç~o 5 n~o serão incluÍdas restriçÕes de sinal 

sobre os x . . 
1 

Observe-se que min a,corresponde a ~lax (-a) e isto corresponde a se atingir 

a curva de indiferença mais elevada ,dadas as restriçÕes do problema e fixado o P§! 

râmetro À• 

A lagrangeana do problema é: 

(28) L= (J/2) x'n x ->. x'r + y{l-x ' e) 

ondey é o multiplicador de Lagrange . 

As condiçEes de primeira ordem para o óptimo sgo : 

(29) n x->. r- ye :: Q 

1-x ' e = O 

De (29a) obtém-se : 

Q x = >.r +y e 

(30) X= IJ-J ( ),C+ ye) 
(mxl) (mxm) (mxl)(mx l ) 

(29a) 

(29b) 



35 

Substiluindo em (29b) o resultado (30) obtém-se : 

Substituindo em (30) o resultado (31) obtém-se : 

Es~e resultado é a composicã'o óptima da carteira de activos ,que designaremos 

por x . 

A carteira óptima pode decompÔr-se em duas partes : 

(33) * m s 
X = X + X 

onde 

xm- é a carteira de variância mínima [ver ( 18)] 

x5
- é a carteira especulativa 

Uma interpretaçâ'o sugestiva de x5 obtém-se simplificando a expressâ'o (32) 

parte que diz respeito à carteira especulativa : 

(34) 

[ver (16) ou (21)] 
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O parâmetro À representa a atitude do decisor perante o risco . 

A expressâ'o (26) pode apresentar-se da seguinte forma : 

(26a) RP = -a/À +(1/2 À) o~ 

A fig . 4- ilustra três diferentes soluçõ'es do problema (27) consoante o valor de À, 

isto é , para diferentes atitudes perante o risco . 

u. 

. ~ 
"l::•X 

\ 

"""' 
oc) À,o 

Fig .4- -Curvas de Indiferença e Fronteira de Eficiência 

-- no espaço (R ,o2) 
p p 

'r ~ 
fE 

'r" R;- - - --- ' -,, ,, 
, ' 
' 

cp '?i-- c-' r 
c,_ 

~ 

b) o< A <c 1.,- c) À> <.\ ~-

"'': 

"' . 

c/ 

A soluçã'o óptima corresponde ao ponto de tangência de uma curva de indiferença 

com a fronteira de eficiência : o decisor racional escolherá a carteira eficiente 

que lhe der o nível máximo de utilidade . 

No quadro 5 indicam-se os valores de À e a correspondente atitude perante o ri~ 

co : um valor crescente de À indica atitudes cada vez menos " prudentes" . No limite ter­

-se-ia uma indiferença total perante o risco . 

A natureza da solucra'o ' Óptima torna-se agora ma is clara . 



Quadrar-Atitudes do decisor perante o risco 

À - 0 

Atilude e escolha 

A carteira Óptima é a de v ar . 

mí nima 

O decisor atende apenas à mín! 

mizaçâ'o do r isco 

À> O A carteira óptima vai-se afas 

tando da de v ar . min . 

O decisor vai assumindo nive:is 

de risco superiores em troca 

de maiores níveis de rendimert.o 

Podemos sintetizar o que foi exposto na seguinte : 

"' 
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PROPOSICAO III : A carteira óptima é formada por duas componentes : 

xm , carteira de variância mínima , independente do nível de re ndime~ 

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

x5 , carteira especulativa , que depende do nível de rendime nto esp~ 

rado dos activos e da atitude do decisor perante o risco ;a carte! 

ra especulativa é fo r mada através da comparação do rendimento e~ 

perado de cada activo com o rendimento espe rado da cartei ra de 

variância mínima ;a soma das percentagens dos acLivos na carteira 

especulativa é zero . 

Es t e último resul tado pode verificar~se fazendo : 

(35) e ' xs ).(e ' n-l r - Rpm e ' Q- 1e)= 

À[ A-(A/C) c I 
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1. 3 - O teorema da separaçã'o - a formulaçâ'o geral 

Verificadas as hipóteses das secçÕes anteriores pode demonstrar-se o teorema da 

separação : 

TEOREMA I :Qualquer decisor com aversão ao risco,maximizando 

a utilidade esperada, escolherá a sua carteira óptima.~ 

rentemente,a partir dos .!!!. activos disponíveis ou a partir de 

duas carteiras que designaremos de fundos mútuos (mutual funds) 

A prova, que se apresenta em Anexo A , será feita demonstrando que qualquer ca!: 

teira eficiente pode ser obtida a partir de uma combinação linear dos fundos mútuos . 

Qualquer decisor construirá a sua carteira óptima a partir desses fundos mútuos. 

A composição de cada fundo deve ser,portanto,independente das preferências e dos a~ 

ti vos, considerados individualmente . 

Designando os fundos mútuos por xa e xb tem-se : [l] 

(36) * e xa + (1-8 b o•s•1 X ) X 

* 
(37) ó R - c 

p 

(38) = l/(Ra -Rb) 

c = Rb/(Ra -Rb) 

onde : 

(R
8

, O;) e (Rb,o ~) ~o o rendimento esperado e a variância dos fundos; 

Oab é a covariância dos rendimentos dos fundos; 

6 e E são constantes ; 

R* é o rendimento da carteira óptima ; 
p 

x8 e xb s-:.o os vectores das percentagens de cada activo nos fundos ; 

Dados R
8 

e Rb , determina-se univocamente x8 e xb ;determina-se também o valor 

de Oe € , independentemente das preferências dos decisores e das características de 

cada activo . 

[ 1]- Ver em Anexo a derivaçao dos resultados (37) e (38) 
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As preferências do decisor só intervêm nafixaçâ'o de R: desejado . 

Pode provar-se que: [I J 

(41) oab ~ o~ -[(A/C)6 -<][ (C/D) (I/ 6
2

)] 

Os resultados apresentados nesta secç'ão prestam-se a três aplicaçÕes intere~ 

santes : 

-Se um dos fundos mútuos é a carteira de variância mínima 

Por hipótese faça-se xm= xb,ent~o,ter-se-à por aplicaç~o de (16) e (17) : 

(42) Rb • Rpm ·A/C 

e por aplica:So de (38), (39) e (41) : 

(43) R
8 

~ !/6 + A/C 

o; ~ ~ + (C/D)/(1/6 
2

) 

a ab =O ~ 

-Se um dos fundos obedece à condiç~o: dR/dOp= (Rp-R)/0 p onde R é um valor a 

especificar [ 2] 

[ 1 ]- Ver Anexo A 
[2J- Consiste em determinar a composiçã'o da carteira x8 cujo R

8 
é delerminado pelo 

ponto de ta ngência da recta com ordenada na origem R,e a fronteira de ef~ 

ciência. 
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Com este resultado,impondo a condiç~o referida e usando (13) tem-se : 

Utilizando (43) 

( 1/6 + A/C )(A-CR)ÚR -B =0 

cujo desenvolvimento conduz a : 

(44) 6=(C/D)(A-CR) 

Temos três hipóteses a considerar -

R < R 
pm 

> R 
pm 

R 
pm 

6 > o 

o < o 

=0 

Eficiente 

Ineficiente 

Nâ'o há ponto de 

tangência 
(assímptota a FE cf . (24)) 

Os resultados 1nd1cados estao 1lustrados na f1g . ~- e a sua 1mportâncJ.a será 
~ 

melhor compreendida na secçao 4 . 

fu.s -Condiçâ'o 

R r Rr 

i\ 

~f"" iY-
' R •' 
I 

I 

'1- "r 
«) R< Rr.., 

particular para o fundo mútuo x a 

(" fi, 

_(" 
-i"-"' if ~~., ,, 

A I' 
I ' 
I 

' ' c- ,.,. f· f" 

b) R> R.r~ c) ~ ~ R,., 

7 
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-A atitude do decisor perante o risco 

Conforme resultado derivado no Anexo A tem-se : 

(45) x8 ~ (1/C)R-l e + (l/o) [ ~~-I (C r- A e)/D] 

Se xb = xm ,aplicando os resultados (36) , (37),(38) e utilizando (45) tem-se : 

= ó(R; - r:./6)(1/ó ) f n-l (C r- A e)/D] + xb = 

Compare-se este resultado com o derivado na secçâ'o 2, (32) simplificado com (34) , 

que se reproduz por conveniência : 

As soluç~es têm a mesma natureza ,embora (32a) tenha sido derivada em condiçoes 

menos gerais : impôs-se uma determinada forma à função utilidade esperada do decisor . 

Enquanto que no caso mais geral a ati tu de do decisor perante o risco se traduz 

pela escolha de uma diferença entre os rendimentos esperados da carteira Óp t ima e 

da carteira de variância mínima , no caso menos geral essa atitude é medida de forma 

simples por À • 
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3.4 - A introdução de um activo sem risco 

Considere-se a existência de mais um activo m+l cujo rendimento, nao esta 

cáslico , designaremos por R.O peso deste activo na carteira será xm+l ' 

A fronteira de eficiência será o conjunto de pontos que satisfazem o problema 

s eguinte(e a definição de FE) 

minf~ ~(I /2) x 'íl x 

(47) 

l =x'e +xm+l 

A lagrangeana correspondente é: 

(48) L ~(l/2)x'nx + y
0

[ RP-R-x'(r-Re)] 

onde, YQ é o multiplicador de Lagrange . 

Observe-se que : 

R =x ' r+R-Rx 'e :: 
p 

=R +x ' (r-Re) 

Esta úlLima expressão é a r estrição do problema (47) . 

As condiç<;'es de primeira ordem para o Óptimo são as seguintes : 

(50) o~n x- y
0

(r-Re) (SOa) 

Ü=Rp -R-x ' ( r-Re) (SOb) 

De (SOa) tem-se , 

n X ~ Yo<r-Rc) 



ante-multiplicando por x' tem-se, 

(51) x'Q x"" y
0 

(r'x-Re'x) 

entendendo a que de (SOa) se tem 

N 
entao 

(52) x'íl x = y
0 

[r' y
0 

íl -l(r-Re)-Re' y
0 

íl -l(r-Re)] 

Com o resultado (51) e tendo em conta (49) tem-se: 

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

(54) o = + [ o2
p I (RP-R) l I CR

2 
-2AR +B 

p -

seja : 

(55) R -R = + o I CR 2 -2AR +B 
p - p 

A fro nteira de eficiência fica entâ'o determinada. 

PROPOSICÃo IV :A fronteira de eficiência no espaço (Rp, op) 

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

com ordenada na origem R e declive ICR
2 
-2AR +13 . 

43 
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A composiçã'o de uma carteira eficiente é dada,utilizando (SOa) e (53) ,por: 

(56) x ~ O ! í2 - 1 {r-Re)/ {RP-R) 

Utilizando (55) e simplificando obtém-se : 

{57) x~ (Rp -R) í2 - 1 (r-Re)/(CR2 -2AR+B) 

O teorema da separaçâ'o na sua formulação geral é válido para o caso de introd~ 

zirmos um activo sem risco.No entanto,é a sua versãl estrita que é normalmente r~ 

ferida na literatura da teoria da carteira de nível intermédío[cf . DOBBINS E WITT( 1983)] 

TEOREMA II :Qualquer decisor com aversã'o ao risco~ maximizador da 

sua utilidade esperada nas condiçõ'es enunciadas em [3 . 4] , escolh~ 

rá a sua carteira indiferentemente a partir dos rn+l activos ou 

a partir de um par Único de fundos mútuos : um dos fundos é con~ 

tituido pelo activo sem risco e o outro por activos só com risco. 

A demonstração deste teorema é semelhante à do TEORF.t-1A I e nâ'o será apresentada . 

Pode ver-se a este propósito MERTON(197Q).Exploremos no entanto algumas ilaçÕes que 

se podem tirar a partir do seu enunciado e do que foi exposto nas secçÕes anteriores . 

De (36) resulta que a carteira Óptima é urna combinação linear de dois fundos 

mútuos .CanoTEORENA II tem-se que a carteira Óptima é uma combinaçâ'o linear de dois 

fundos , um dos quais só com o activo sem risco e o outro só com activos com risco . 

Pode dizer-se então que a escolha óptima recairá num ponto situado na recta c~ 

ordenada na origem é R,tangente à FE .Ora vimos precisamente em [3 . 3] que é nece~ 

sár i o ser R < Rpm para ~ue tal escolha exista o: seja eficiente . E necessário acre~ 

centar esta especificaçao ao teorema da separaçao na forma estrita . E este o princ~ 

pal objectivo da contribuiçã'o de MERTON( 1970). 

Na fig .6 ilustra-se a escolha Óptima para o caso de existi r um activo sem risco . 
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.fi&.. b -Escolha óptima quando um dos activos nâ'o tem risco 
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_, _, 
3.5 A introducao de restricoes de sinal sobre as percentagens dos activos 

na carteira.Outras restriçô'es. 

A condiç~o de que o decisor n~o assume posiçõ'es curtas pode ser formalizada 

incluindo uma resuição de sinal sobre as percentagens dos activos na carteira As 

sim ,o problema (l) deve ser reformulado , bem como os problemas (27) e (47) . 

Exemplificando para o pr oblema (1) : 

min (1/2) x'n x 

(la) s . a , 

R = x ' r 
p 

1 = x ' e 

X i:; Q 

Noponto óptimo devem estar satisfeitas as condic6es de Kuh n-Tucker 

As referidas condiçbes bem como a lagrangeana do problema (la) são : 

onde Y
1 

e 

(58) 

(I) 

(II) 

(III) 

(IV) 

(V) 

L•(I/2) x ' n x+ \ (Rp-x ' r) + Y2(1-x ' e) 

Y
2 

s~o os multiplicadores de Lagrange . 

Condiçõ'es de Kuhn-Tucker(l a VI) : 

R-x ' r=O 
p 

1-x ' e =0 

Xii:; Q 

(Rp-x ' r) Y
1
.o 

( 1-x ' e ) Y
2 

•Ü 

(VI) Y
1 

e Y
2 

liv res 

e onde x, Y
1 

e Y
2 

s~o tomados no ponto Óptimo . 
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O "formulário" deduzido nas secçô'es anteriores tem subjacente a verificaçíi'o . 

no ponto Óptimo,do sistema (3),que se repete por conveniência: 

R -x' r ,Q 
p 

1-x ' e =0 

partir das condiç~es (58) podemos afirmar que,a verificar-se obrigatóriamente 

o sistema (3) no ponto Óptimo do problema (la)Jent;;o: 

x » Q (x é um vector positivo) 

(59) r1 e r2 f, o 

Ou seja,afinal estamos perante um problema em que s'ão incluídos todos os a~ 

tivos na carteira,em quantidades positivas,o que viola o espírito do problema que 

queremos analisar( 1] . 

Em suma,quando se inLroduzem restriçÕes de sinal sobre os x
1

, o sistema (3) riao 

é,ern geral,verificado no ponto óptimo . Daqui se conclui n~o ser aplicável a este caro 

o "formulário" deduzido . 

De facto,a introdução de restriçÕes de n'ã:o negatividade obriga a que a optim,! 

zaçâ'o seja feita com recurs<_? a um algoritmo de programação quadrática como, por 

exemplo,o de Wolfe . 

Na forma geral,um problema de programaçã'o quadrática é do tipo : 

(60) min Z =(l/2)x'Q x-c'x 

H X ~ b 

x ii:: Q 
onde x ' Q x é uma forma quadr::ática de ordem (mxm),H é a mat r iz dos coeficientes 

das restriçÕes(lineares)de ordem (nxm), b é o vector dos segundos membros das res 

triçõ'es,de or dem (nxl) e c é o vector dos coeficientes de xi na funç;o objectivo-:­

de ordem (mxl) · 

[Il- Obrigando os activos a estarem todos presentes na car·teira,cm quantidades P2 

sitivas,impediríamos que se ve1·ificassem efeitos de substituiçâ'o,gerando soluçÕes 

ineficientes . 
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Considere-se o problema (27) relativo à escolha óptima de um decisor com fu!! 

ção utilidade esperada linear do tipo (26) , que aqui se reproduz por conveniência : 

(27) mina= (1/2) x'f2 x- Nc ' r 

s . a : 

l=x ' e 

A generalizaç~o deste problema é evidente .Tornando como referência (60) t em- se , 

introduzindo restriçô'es de nã'o negatividade : 

(61) Q = n 
c =Àr 

r 1 h ' e 

x ~b=t_-1 ~-x ' e ,.., r/ 

Se quisermos intr oduzi r outras restriçoes sobre as decisoes a tomar ,o que pode 

ser pa r ticularmente importante para o caso de um Banco Central , como se terá ocas i ão 

de referir no capítulo 4 , basta alterar a ma t riz H e o vector b. 



3 .6 -Ilustração de alguns resultados anteriores no caso de dois activos 

e aplicacão às decisões de um Banco Central 
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Nesta secção apresenta-se a discussão de alguns resultados anteriores quando há 

apenas dois activos .O objectivo é o de facilitar a interpretação económica das 

conclusõ'es anteriores e permitir uma aplicação directa às escolhas de um Banco 

Central,em certas situaçÕes que se particularizam . 

Antes de apresenLarmos os referidos resultados introduziremos mais uma var:!: 

ável na nossa análise .Trata-se do coeficiente de correlação entre os r endimentos 

dos activos i e j : 

(62) pij = "'i/ UJ i UJ j 

Casos em que não há r estriçÕes de sinal sobre os xi e existem apenas dois ac 

tivos .ambos com risco: 

(J2a) 

[ 

UJ~ - "'tj 
_UJ .,2 

12 1 



Considere-se o caso em que nâ'o há um activo dominante,isto é,que tenha 

maior rendimento e menor risco.Nestas condiçõ'es,suponha-se que se tem:[l] 
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Em que circunstâncias tomará o decisor posicã'o longa no activo com maior 

risco, na ca rteira especulativa? 

X~ >Ü 

~( rl- Rpm)- "'12( r2-Rpm)> O 

como, 

tem de se verificar : 

Esta condiçâ'o,necessária,não é suficiente . O que se pode afirmar relativamen 

te à questão posta é o seguinte : 

[lJ-A hipÓLese de que nenhum dos activos é dominante será mantida até ao fim des 

ta secção 



51 

-uma posid~o longa no activo com risco superior ,na carteira 

especulaliva,só se assumirá no caso dos rendimentos dos act!_ 

vos estarem negativamente correlacionados.Esta atitude será 

tanto mais plausível quanto mais próximo o rendimento 

do activo estiver do rendimento da carteira de variância 

mínima , quanto mais longe do rendimento da carteira de va 
[1] -

riância mínima estiver o rendimento do outro activu e quanto 

mais perfeita for a correlação entre os rendimentos dos act!. 

vos ( pl2-+ -1) ; 

-uma posiciã'o curta no activo com maior risco,na carteira es 

peculativa , assumir-se-à sempre que os rendimentos dos activos 

estiverem positivamente correlacionados . Esta é uma condiç~o 

suficiente para que haja uma posiç~o longa no activo com m~ 

nor risco,na carteira especulativa . 

Neste caso diz-se que os rendimentos dos activos sffo independentes e as sol!:!: 

çoes aparecem muito simplificadas : 

[1]-E,naturalmente , quanto menor for o risco deste activo 
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Nestas circunst.Sncias basta que seja r 1-Rprn> O para que x~ >0. 

Neste caso n é singular , nio existe Q -l e a análise tem de ser alterada . 

A variância total e o rendimento esperado da carteira sã'o , nestas circunstâ~ 

cias : 

(64) 

Observando que , 

e tendo em conta a restriç~o 

temos o sistema linear 

(65) 

cuja so l uçâ'o é : 

(66) oi> +'"2)/(wi+'":/) 

w1 -op)/(w1+'"2) 

(64a) 

(64b) 
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"" Por substituiçao em (64b) tem-se: 

Note-se que neste caso é possível anular completamente o risco da carteira 

basta fazer ,a partir de (66) , 

(68) 

Esta soluçã'o coincide com a do problema com restriçô'es de sinal porque ,de (68) 

pode ver-se que se tem sempre x
1 
> O e x

2 
>0 . 

A fig .7 ilustra este caso . 

~7 -Fronteira de eficiência em (Rp , op)quando (todos ) os ri dos 

activos sâ'o negativa e perfeitamente cor r elacionados 

e nenhum é dominante 

:t-o\ - - - - - - - - - - - -

11.1 ---- !2. zl I 

' I 
I 
I 

Fé 
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Neste caso tal corno no anterior,n é singular,não existe n-l e a análise 

tam bém tem de ser alterada . 

A variância total e o rendimento esperado da carteira~. nestas circunstâ~ 

c ias: 

(69) o~· xi wi+ x~~+ 2 x1 x2 w1 ~ 
Rp= r 1 x1 + r 2 x2 

observando que, 

--' 
e Lendo em conta a restriçao 

temos o sistema linear : 

(70) (ap"" x1w 1+ x2 w2 

( 1= x
1 

+ x
2 

cuja soluç;o é : 

(71) 

Por s ubstituiç~o em (69b) tem-se : 

(69a) 

(69b) 
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Neste caso também é passive! a nular completamente o r isco da carteira : basta 

fazer , a partir de (7 1), 

(73) 

Esta soluçâ'o nã o coi ncide com a do problema com r estriÇoes de sinal dado que 
,., 

impl ica uma posiçao curta no activo com maior risco . 

Se incluirmos restriçõ'es de sinal no nosso problema n~o é possível anular o 

risco da carteira . A fronteira de eficiência neste caso seria o segmento de r ecta 

que une (W
1

, ). ) e (W
2
, '2 ) , tal como a fig .~ ilustra . 

'L 

~8 -Fronteira de eficiência em (Rp , q,) qua ndo ( todos ) os r 1 dos 

activos são perfeita e positivamente correlacionados 

e nenhum é dominante . 

FE 

,., 
a)-sem restr i çoes de s inal b)-com r est r içoes de sinal 
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Aplicaçâ'o às decisÕes de um Banco Central 

( J!.)-Escolha ouro-dólar no per iodo Bretton-Woods 

Vamos supor que o Banco Central dispõe apenas de dois activos-reserva,dólar 

e ouro,cujos rendimentos esperados e risca. são, respectivamente, (r 
1 

, WJ.) e (r 
2 

, ll2) . 

Considere-se que nenhum dos activos é dominante e que o rendimento do dólar 

é superior ao do ouro . Além disso,os rendimentos esperados estâ'o negativa e pe:_ 

feitamente correlacionados : 

I-dólar; 2-ouro 

r l >r2 

w >w 
1 2 

P[2 = -1 

Este grupo de hipóteses parece ser razoável de admitir para o período em an~ 

lise .Acerca de considerar r 2 ew 2 1: O ver MAKIN ( 1971) . 
Nestas circunstâncias o Banco Central pode anular o risco das reservas camb! 

ais escolhendo uma carteira com a composição dada por (68) . 

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

ou seja, 

o que implica , 

X 2>0,5 = 50% 

No quadro 6 apresenta-se alguma evidência empírica para Po r tugal , contab~ 
lizando as reservas de divisas de forma agregada e as reservas de ouro a 35 Dse/ooça · 

Ouadro 6 : Reservas de ouro e divisas do Banco de Portugal em 

anos seleccio nados do per iodo Bretton-14oods. 

unid :milh'<Ses de Dse(em fim de per iodo) 

1951 1.954 1.958 1.962 1966 1970 

1. Ouro 263 , 9 429 , 1 493,2 471' 1 643 902 

2 . Divisas 327 285 106 194 415 583 
Fonte : FMI-Int . F1.n . Stat . , v anos 
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1958 1962 1966 1970 
82 71 61 61 

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

uma atitude de prudência máxima(anulaçã'o do risco das reservas) conforme descr!_ 

ta pelo modelo apresentado . 

(2°)-Escolha ent r e dólar e libra no periodo Bretton-Woods 

Vamos supor que o Banco Central ao escolher a sua carteira de divisas só 

pode optar por dólar e/ou libra,cujos rendimentos esperados e riscos sâ'o , re~ 

pectivamente,(r
1

,w1) e (r 2 ,~) . 

Considere-se que nenhum dos activos é dominante e que o rendimento esperado 

do dólar é inferior ao da libra . Além disso,os rendimentos esperados estão pos!_ 

ti va e perfeitamente correlacionados : 

l-dólar; 2-libra 

r 1 < r2 

wl < w2 

P12 • I 

Quanto à hipótese o
12

= 1 citamos SOLO'ION( 1977 ,p, 96) "an insider ' s view
11 

a 

propósito da crise da libra nos anos 1964-68: 

"We conjec:Lu..n.ed Uud Ute .i.nll.v.i.i.al!..ie /:Jpeculalion agai.n..6L lile 

doll.aA Uw.:t wouid ,lollow[ I ]wou.ld pttoC..aP..l.y tocu~ mon.e on go.ld 

.Uum on. E.uAopean CUilA€fl.ci..ll./:J . 7hll. ttaLi..orwl. .6pecul.al.ott woul.d. pttc:_ 

lla.D..J.y tteCMon , .i.t lhe dof..t.wt weAll. t.o C.ll. deual.ued agai.ru:.i. gol.d 

mo.() L E.wwpll.an CUA.Il.ll.nc.i.eh would toll.ow, and :Uuvte/.otte Li..i.LI.e L<KM 

i.o d..e gcUned l1y moui.ng ou.L o,l dotlallA i.rd.o E.wwpean CWl.IUUtcilH 

o:ih.eA i.han /:JÚVll.iJt . " 

r 1]-"would follow" -o autor r efer e-se aos acontecimentos subsequentes a uma de~ 

valorização da libra(acontecimentos esperados) . 
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Nestas circunstâncias, as soluç6es diferem conforme seja assumida ou não 

a restrição de sinal sobre x1 . De qualquer forma uma atitude de avers~o ao risco 

~(ou grande),que nos termos do modelo desenvolvido corresponde a À+Q(qua 

dro 5" p . 31- ),conduzirá às seguintes an:lusbes : -

. Reservas cambiais compostas apenas de dólar; 

.Reservas cambiais apenas com dólar e uma posido curta em libra, 

sendo a solução dada por {73) . 

Estas escolhas s~o ilustradas pela fig.~ 

' I 

F'ig . q -Escolha da composiçâ'o óptima das reservas de divisas 

em condiç'Ões de elevada aver~o ao risco . 
Rp u, V1 ,u,_ 

I 

I 

I 
I 
I 

a)-sem restriçõ'es de sinal ~ 
~~2-----------~,~ 

b)-com restriçÕes de sinal r 

Alguma evidência empírica,que se apresenta no quadro f , sugere que a subst~ 
tuiçâo da libra pelo dóla r nas reservas cambiais dos países n'Efo i ndustrializ~ 

dos consistenle com o modelo apresentado,embora de forma n'Bo tâ'o drá~ 
tica como a sugerida pela solução teórica. Uma justificação para este facto pode 

ser a do modelo apresentado não captar wtras determinantes da escolha das 

reservas( ver cap . 2) . 



Quadro 1 -Composição das reservas de divisas por grupos 

de países no periodo 1964-69(% em fim de período)~ 
$(dólar) e ({libra) 

Países Indust 

P. ...... t . Exo .Petr . 

f . .., .T. Nexp .Petr . 

1964 1965 1966 1967 1968 
s [ s [ $ [ s [ s [ 

73 16 72 16 73 17 70 18 61 20 

65 25 69 21 68 17 66 li 73 14 

51 40 51 39 56 34 63 26 58 26 

Fonte: Fl-11-Int. Fin .Stat., 
Suplem . Int . Reserves,l983 

1969 
s [ 

58 16 

77 15 

56 27 

59 

Obs:Os países estâ'o agrupados conforme classificação do FMI 

nas International Financial Statistics em,industrializados e 

não industrializados,sub-dividindo estes em exportadores e n~o 
exportadores de petróleo . 

(3.2.)-Escolha de dois activos-reserva no periodo pós-Bretton-Woods 

A decisão sobre a escolha das reservas cambiais no período pós-Bretton-Woods 

é de exemplificaçã'o mais complexa . Sendo o objecto da nossa Dissertação a sua d~ 

terminaçã'o para Portugal,entre 1981 e 1984,necessitamos de um capítulo especial 

para tratar do assunto . Para terminar esta secção de "ilusLraçô'es" não quer~ 
mos >no enLanLo,deixar de aborda r o assunto através de um exemplo , simples mas s~ 

gestivo . 

No caso de termos apenas dois activos é possível deduzir uma expressão ge ral 

para a FE quando se restringem os sinais de xi. 

Considerando : 

como , 

1 = x 1 + x2 
Rp = x I r I+ x2 r 2 



tem-se garantido que : 

x1 =(Rp- r
2
)/(r

1
-r

2
h O 

x2 ~ O 
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Com o~ n~ caso de dois activos e substituindo os valores de x
1 

e x
2 

obtem­

- se a expressao : 

(73) 2 2 2 
op=[(Rp-r2)/(r 1-r2)] w1 + 2[(Rp -r

2
)/(r

1
-r

2
)](l-(Rp-r

2
)/(r

1
-r

2
)Jw

12
+ 

+[ l-(Rp-r2)/(ccr2)]2 ~ 

cujo desenvolvimento conduz a : 

onde, 

Kl= ( wi+ ~- 2wl2)/( rl -r2 )2 

K2=[ r2 wi +rl ~-(rl+r2) wl2]/(rl- r2)2 

K3=(r~ wi +ri ~ -2 r 1r 2w12)/(r1 -r2 )
2 

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

n = [ 34,8 -53 61 
l63,8j 

Sl -I. l/2827 ,24 

[
163,8 53,6 ] 

34 , 8 

Obs : Neste caso o activo 1 domina o activo 2 . 

Para efeito do exemplo este facto nâ'o 

tem consequências especiais . 

[ 1 J-Para garantir a consistência dos dados utilizou-se o rendimento e a vari.ância 

do dólar e do ouro, bem como a covariância dos rendimentos,a partir de dados ex­

-post nomi nais e n t r e 1981 e 1984 . 
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Cálculo das FE' s e das carteiras de variância mínima : 

- Quando n'ito há restriçô'es de sinal[expressêés (13) e (18) ] 

A=0,297; 6=2,06; C=O , l08; D=0 , !45; Rpm=2 , 583; a~m=9,259; 0~(3,1)=9,438 

a;= 0 , 745 R;- 2 x 1 , 924 RP + 14,207 

A composiçâ'o da carteira de variância mínima é em % 

- Quando há restriç~es de sinal[expressíi'o (74) 

a~=94,383 R; -486,95 RP + 637,329 

A composiçã'o da carteira de variância mínima é em % 

Conclusô'es : 

O exemplo apresentado e que a fig .10 ilustra , permite tirar as seguintes co~ 

clus~es : 
. A carteira de variância mínima é aproximadamente igual quer 

se reslrinja ou nao cs sinais de xi ;i\ pesar de um activo ser 

dominante ,mantém-se a conclusá'o tirada na pág .53 ,em virtude 

de ser P
12

:::: -1. N 

. Se o decisor tiver uma aversao ao risco elevada , escolherá 

sempre a carLeira de variância mínima quando n~ pode ass~ 
mir atitude especulativa . 
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. Soluç~es diferentes da de variância mínima podem obter-se 

à custa de pequenos acréscimos de risco,se o decisor tomar 

atitude especulativa ; no caso de nã'o poder assumir atitude 

especulativa1as soluçõ'es diferentes da carteira de variância 

mínima exigem muito maiores acréscimos de risco . O coeficie~ 

te de variaçã'o (risco/rendimento) é uma medida sugestiva de~ 
ta situação diferenciada . 

Fig . 10 Escolhas óptimas comparadas para uma elevada aversW ao 

risco 

A ideia final a reter deste exemplo é a de que as escolhas óptimas para 

um dado nível de rendimento esperado implicam um drástico aumento do nível de 

risco quando, podendo assumir atitude especulativa deixamos de a considerar poss! 

vel. 
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C/JPJ11.LQ 4 - DESENVOLVIMENTO E APLICACAO DOS MODELOS AO CASO PORTUGUES 

Neste capítulo desenvolvemos os modelos anteriormente apresentados e aplica­

mo-los à determinação da composição Óptima das reservas cambiais do Banco de Por­

t ugal. 

Na secção 1 definiremos o que se entende por rendimento das reservas cambiais 

e procederemos ao respectivo cálculo.Na secção 2 reflecte-se sobre a origem da 

a leatoridade dos rendimentos e analisa-se as consequências da sua explicitação nos 

modelos apresentados.Na secção 3 generaliza-se o modelo de dois para N activos 

um dos quais é o ouro.Na secção 4 apresenta-se os resultados
1
seguindo-se a sua 

i nterpretação na secção S . Na secção 6 respondemos às questões colocadas tendo em 

conta os resultados encontrados e a sua interpretação . 
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CAf'JlllQ 4- APLICAÇAO OOS MODELOS AO CASO PORTUGUES PARA O PER!OOO 1981 84 

4 . 1 - O rendimento esperado das reservas cambiais 

Na aplicação dos modelos ao caso português iremos considerar que o Banco de 

Portugal constitui as suas reservas cambiais a partir dos seguintes activos(di­

visas e ouro): 

l-franco francês (FF) 

2-Marco alemã'o (DM) 

3-Iéne japonês ( '}f ) 

4-Franco suíço (FS) 

5-Libra esterlina( E) 

6-Dólar dos EUA ( $ ) 

7-0uro (Go) 

Considera-se ainda que estes activos são detidos,excluindo o ouro,sob a for 

ma de depósitos a curto prazo nos euro-mercados quando o sinal na carteira ópti­

ma for positivo, ou constituem créditos de curto prazo contraídos nos mesmos mer­

cados,quando o sinal na carteira óptima for negativo . 

Não iremos considerar a hipótese de endividamento em ouro porque,de facto,o 

Banco de Portugal não contrai empréstimos em ouro . 

Quan!O~!Jl crédito externo de curto prazo é garantido com ouro não se pode 

considE:~ posiçâ'o curta em ouro e uma posição longa na moeda em que é den~ 
minado o crédito . Nesta situação,o que há é uma redução do nível das reservas 

de ouro (temporária ou permanente) com consequências na composição das reservas . 

Esta ligaç~o "stock"-fluxo nâ'o é captada por modeles de carteira do Lipo 

aqui desenvolvido e constitui uma das suas limitaçÕes . 

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

-uma componente nominal, não estocásLica( R~ ) ; 

-uma componente estocástica, que é a variação percentual 

do poder de compra do acLive i (dQ/Qi) . 

Tem-se portanLo : 

(75) i= I' .. . ' 7 



65 

Trata-se de um rendimento real,incerto , que resulta da deflacionaçã'o de uma 

uma componente nominal,certa , por um índice de poder de compra que é estocástico . 

De acordo com o que foi dito,R~ corresponde à taxa de juro dos depósitos a 

curto prazo nos euro-mercados(3 meses), sendo o correspondente valor para o ouro 

nulo . 

(76) R~ = R~ = O 

O poder de compra da divisa k (Qk) é a taxa de câmbio efectiva de k (Ek) de­

flacionada por um índice de preços (P) . 

(77) Qk = Ek I P 

A taxa de câmbio efectiva de k é o preço 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 análise . 

Tomando o dó l ar como numerário tem-se que a taxa de câmbio efectiva do dólar, 

de acordo com a definição,é : 

onde : 

Sj$- é a taxa de câmbio à vista(cotada ao incerto)de j relativ~ 

mente ao dólar;é o preço do dólar em termos de j ; 

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

Partindo do pr i nc í pio que as taxas de câmbio bilaterais s8o consistentes, tem­

para qualquer divisa k: 

Por substituiçã o de (78) em (79) tem-se: 

(80) 



Quando nos referirmos à taxa de câmbio efectiva de uma divisa será por 
11 valor de k em Uni" onde Uni é a unidade de conta das importaç~es . 
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MACEDO( 1982) utiliza a primeira expressão , 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 E 1984 ) utiliza a segunda expressão para evidenciar o crit~ 

rio particular que presidiu à escolha dos ponderadores . 

Seria necessário conhecer o peso de cada moeda nos pagamentos externos portu­

gueses para estabelecer com rigor os ponderadores . Como não temos esta informa­

ção , uLilizaram-se os seguintes critérios : 

Divisa 

FF 

OM 

FS 

Peso 

0,10 

0,14 

0 , 10 

0,05 

Critério 

Peso médio das importaçÕes oriundas da CEE 

no total das importaçÕes portuguesas de bens 

(1981-83)distribuido de acordo com o peso de 

cada oa í s nas imoort . oriundas da CEE 

Peso médio das importaç~es oriundas da EFTA 

no total das imoort . oortu uesas de bens(1931·93) 

0,03 Peso médio das irnportaç~es oriundas do Japã'o 

no total das importaçÕes portuguesas de bens 

( 1981 83) 

0,58 Obtido por diferença para 1 do somatório dos 

outros oonderadores 

Fo nte : Banco de Ponugal Relatório An ual,l984 

I L; 

A Ú!Ulo comparativo refira-se que MACEDO{ 1982.~Yj;mbora noutro contexto e 

incluindo comércio+turisrno+transferências ,considera 

FF-0, 17 

Dfl - 0,14 

E - O, 13 

$ - 0,56 
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das 
A fim de testar a sensilidad;vêarteiras óptimas a variaçÕes dos pesos das 

moedas,dever-se-ia ensa::Br outras estruturas de ponderaçâ'o .Tal não será,no enta!! 

to,efectuado ,por pensarmos que os resultados obtidos com esta estrutura s'ão uma 

aproximaçã'o razoável dos que se obteriam com a"verdadeira" ,a n'fto ser que a es­

t rutura dos pagamentos externos portugueses seja muito diferente da considerada . 

O índice de preços considerado (P) é a média ponderada dos índices de preços 

no consumidor para cada divisa incluída no nosso estudo: 

(81) 

Considera-se assim que os índices de preços no consumidor dos países de ori­

gem das importaçõ'es. representam aproximadamente os índices de preços dos bens e 

ser v iças importados por Portugal . 

O mais correcLo seria construir um índice a partir do conhecimento do tipo 

de bens e serviços importados e respectiva moeda de pagamento . Uma vez mais a au­

sência de dados nos impede de optar pela soluçâ'o mais correcta . Estamos conscien­

tes da simplificaçã'o operada especialmente ao identificar o índi~importa­
çêfes pagas em dólares,ao dos preços no consumidor dos EUA . 

BEN- BASSAT (1980 E 1984) utiliza um índice de preços médios das importaç'Ões 

enquanto MACEDO( 1S82}usa uma média ponderada de índices de preços no consumidor . 

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

ser definido como : 

(82) Q • 1/P 

vez que para o cabaz se tem, 

E • I 

O poder de compra do ouro é o preço médio do ouro em termos do cabaz de mo~ 

das definido, deflacionado pelo índice de preços(P) . 
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GoS-é o preço do dólar em onça de ouro fino; 

1/Go$-é o preço da onça de ouro fino,em dólares , no mercado de 

Londres . 

Observe-se que : 

subida de Ek significa uma apreciaçâ'o efectiva da divisa k; 

subida de ES/Go
5 

significa um aumento efectivo do preço 

de mercado do ouro; 

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

2 -A especificaçà'o da origem da aleatoridade dos rendimentos : importância 

e consequências 

A fim de clarificar a necessidade de explicitar as origens da aleatoridade 

dos rendimentos dos activos reproduzimos a argumentaçà'o de BRANSQ\J E HENDERSON( 1985) 
iN KENEN E -XJNES (1985 .PP .783-784) , 

As análises pioneiras sobre a escolha de carteira [MARKONITZ { 1952) E TOB IN( 1965) 
foram desenvolvidas no quadro de uma economia fechada e de hipóteses muito sim­

plificadoras : 

1- Separaçà'o,periodo a periodo , das decisÕes de poupança e de 

composição da carteira( investimento); 

2- O nivel de preços era suposto fixo; 

3- Postulava-se que os rendimentos dos activos seguiam uma dis­

tribuição normal ou que a função utilidade do investidor era 

quadrática no rendimento da cartelra; 



4- Existia um activo sem risco . 

A condição 1 permitia obter uma carteira óptima através da resoluçâ'o do 

problema de maximização da utilidade esperada do rendirnento,ern cada período . 

As hipóteses 1 a 4 permitiam deduzir os teoremas da separaçâ'o . 
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Na sequência de MERTON( 1971) e sob o impacto das novas condiçõ'es objectivas 

das economias nacionais a escolha da composição da carteira de um investidor pas­

sou a ser estudada num contexto geral e dinâmico.A aplicaç;o do Teorema Funda­

mental da Programaçã'o Dinâmica Estocástica e do Lema de Itô IDbre os diferenciais 

estocásticos [ 11 permite resolver implicitamente o problema da maximizaç~o i o ter­

temporal da utilidade esperada da riqueza de um investidor . 

No caso geral as decis'Ões de poupança e investimento n'ão são separáveis e os 

t eoremas da separaçâ'o nito sâ'o válidos .Contudo, esta análise permite fundamentar 

rigorosamente as hipóteses simplificadoras assumidas nas análises pioneiras e 

evidenciar as condiçOes da sua validade : 

,_A hipótese de que a função utilidade instantânea é homotét.:!: 

ca e verifica aversã'o relativa ao risco constante implica a 

separação das decisõ'es de poupança e escolha de carteira; 

6-A hipótese de que os preços dos activos seguem um movimento 

browniano geométrico[2]implica a verificação dos teoremas da 

sepa ração . 

As condiçõ'es 5 e 6 garantem que a composiçã'o óptima da carteira pode ser ob­

tida através da maximização, período a periodo,de uma funçâ'o linear na média e 

variância dos rendimentos reais dos activos e que essa composiç~o é constante ao 

longo do tempo. 

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

n~o só a incerteza relativa às variaçÕes cambiais como também a relativa aos 

[I]- Sobre o"Teorema Fundamental " e sobre o "Lema de Itô" pode consultar-se,além 

dos tcabalhos de MERTON(1970 ),<1975),um manual recente:MALLIARIS E BROCK (1983) • 

Em Anexo B e sobre o Lema de Itô inclui-se uma síntese de CHOE( 1983) • 

[2]- Sobre~ Processos Estocásticosu ver Anexo B com síntese de CHOE( 1983) · 
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índices de preços pois ambas provocam incerteza quanto ao rendimento real dos 

activos denominados em moeda estrangeira . Além disso n~o há activoo:; sem risco. 

As aplicaç6es da teoria financeira em tempo contínuo à economia internaci~ 

nal foram desenvolvidas depois de SQNIK( 1974l , KUJRI( 1977l e KUJRI E MACE00(1978) . 

Em geral ,as variaç~es das taxas de câmbio e dos índices de preços estão cor­

relacionadas . /s covariâncüs entre os rendimentos nominais dos activos, medidos na 

unidade de conta relevante )e as variaçÕes do índice de preços têm um importante 

papel na escolha da carteira,num contexto de economia aberta . 

Torna-se pois imprescindível explicitar as condiçÕes pQrticulares em que fo­

ram derivados os resultados do capítulo 3 e explorar as consequências desta ex­

plicitaçao . 

As condiçÕes particulares 

(85) U(M) :::: (1/ t) ~lt -função utilidade instantânea do tipo Cobb-

onde : 

Douglas; 

-~\ é a taxa instantânea de importaç·õ'es 

reais com origem em i; 

-c\ é o peso das importaçÕes com origem 

em i nas importaÇÕes totais,suposto cons-

tante ; 

r R= - M(u" / u ')=(l-t) é a medida de aversão relativa ao risco, 

suposta constante eTinferior a I . 

(86) Z = Rp- (l/2) rRO~ -funçã'o objectivo a maximizar [minimizar] 
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"' . {S$k(L),L•OJ , {P/t) , t•OJ e {(1/Go$)(t),t< O) 

brownianos geométricos 

sao mov~mentos 

nk • ng • U j -são valores esperados instantâneos das variaçÕes 

percenLuais de S$k• (1/Go~) e P. por unidade de tempo; 

o~,o~,r,;} -são as variancias
1

instantâneas das variaçÕes per-

centuais de S$k ,(1/Go$) e Pj por unidade de tempo; 

e as cova<iàncias instantâneas são: 

Oik - para as variaç'Ões percentuais das taxas de câmbio; 

- para as variaçõ'es percentuais das taxas de câmbio e do 
o kg 

preço do ouro; 

t.;ij - para os índices de preços; 

11 kj - para os índices de preços e as taxas de câmbio; 

ngj - para os índices de preços e o preço do ouro ; 

Tem-se ainda que 

dZk ,dZge dUj descrevem processos de Wiener 

com coeficientes de correlação instantânea, 

pik -entre ctz
1 

e dZk (i,k=l, . . . ,S e g) 

pij -entre dZi e dUj (i=l, . . . ,5 e g)e(j=l, . . . ,6) 

~ij - enLre dUi e dUj (i,J:=l, .. ,6) 
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As consequências das condiç~es particulares 

O parâmetro À introduzido em [3 . 2] que representa a atitude do decisor peran 

te o risco, pode ser reinterpretado como o inverso da aversio relativa ao risco : -

Temos,a título de exemplo,a seguinte tabela de "comportamentos": [l] 

Comportamento 

~láxima aversão ao Risco 

0,5 -1 Hipótese de Samuelson 

O Hipótese de Bernoulli 

0,5 0,5 Hipótese de Crâmer 

Para além destas hipóteses vamos considerar um outro"comportamento" com aver­

são relativa ao risco mais baixa (rR=0 , 25) que designámos por Carteira de Risco . 

Evidentemente que o exercício pode ser repetido com um número infinito de 

"medidas" -BEN- BASSAT( 1980) e( 1984) não propÕe qualquer valor} referindo apenas que 

considera implicitamente uma elevada aversão relativa ao risco,hipótese muito dis­

cutível,como adiante se verá . 

Com a especificão da origem da aleatoridade dos rendime ntos verificamos que : 

(89) 

[l]-Sobre os comportamentos LÍpicos ver MACE00(1982.P.34) 
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ULilizando o Lema de Itô pode avaliar-se as express'Oes (89) e simplificar 

de forma notável a composição óptima da carteira de activos derivada em [3.2] 

correspondente à expressâ'o (32) . 

Considerando o caso de termos dois activos,conforme fazMACEDO( 1982) , tem-se} 

tomando o activo l como "&~erári&~-l 

(90) tEJ = szJ = sJz 

(91) 

(92) 

a
1
-1 a

1 
E2 = E1 s12= 5 12 s12 = sl2 

a partir de (78), (79) e (80) 

(dS1z!s12 =dS/S = n dt + o dZ 

( dP/Pj = "jdt + çjdUj (j=1,2) 

a partir de (87) 

Conforme cálculos que se apresentam em Anexo C e que são a aplicação do Le 

ma de I tô tem-se : 

2 2 
(93) dQ/QJ={ -o1 "C"2 "2-(l-o1)n+(l/2)[o1(1+o1)ç1 + "2(1+ o2)ç2 + 

2 
+(J-o1)(2-o1)o +2"1 "2 ç12+2(l-ol"1"1+"2 "2) ]}dt-

2 

dQ/Q2=l- "t "1--a2 "z+ "1 n+(l/ 2)[ 0 1(J+nl)ç1 + "2(1+ "2' '2 + 

2 
+ 2 "t "2 ç12- ol(l- ol)o-2ol(ol "I+ "z "2) Jl dL-



74 

De (93) resulta ,ainda pelo Lema de Itô : 

+ al nl- 20:1 o:2 TI2+ a2 n2}dt 

(dQzlQ2)
2 

=[ af çf+a~ Ç~+2 a 1 a 2 ç 12+ af o
2
-2 ai n 1-2a 1 a 2 n2 ]dt 

Atendendo a que dU1 ,dU~ e dZ sao processos de Wiener tem-se que: 

E[dQ
1
/Q

1 
J e E[dQ

2
/Q

2
1 correspondem às expressÕes entre U 

resultados (93) respectivos; 

V ar( dQ/01], V ar[ dQzl02 ] e Cov[ dQ1tQ 1,dQzlQ2 ] correspondem às 

expressões entre [ J nos resultados (94) 

respectivos. 

A partir destes resultados pode verificar-se que : 

ou seja: 
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No caso de dois acLivos,conforme expressô'es (32a) apresentadas na p.41} , tem-

* m s 
X : X + X 

l/(w
2 

+ w
2
-2w ) rw

2
- w ] I 2 12 2 12 

2 
wl - wl2 

(U'I) 

À/(wi w22-wl22) [ w:(rl-Rpm)+wl2 (r2-Rpm)J 

wl(r2-Rpm)- wl2(rl-Rpm) 

{UI) 

Como resultado (96) pode simplificar-se a expressã'o de x5 da seguinte forma : 

(97) com r I -I J 
l-1 l 



A carteira de variância mínima também pode ser bastante simplificada: 

Como,a partir de (94) se Lem : 

(98) 

wi- wlt=(l-al )o~ Cll n 1+ o:2 11'2 

pode simplificar-se xm da seguinte forma : 

ou seja : 

í"c 01n/ 
0

2_ 02 nz~o2 ] • 

~1--ar1 n1/02+"2 n2/o2 

(1.1,1) 

-~1 o] -r"/ 0: nz! 0: Jll ["ll 
O I l-n/ o -nz! o ~ o2 

('1.•1) (a2.) (161) 
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onde Ct é o vector das proporçÕes de cada moeda nos pagamentos externos 

Antes de i nterpretarmos os resultados (97) e (99) convém relembrar o signi­

ficado de cada um dos parâmetros que estamos a utilizar: 



VariaçÕes 

por 

unidade de 

tempo 
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Com i::l,2Jpara divisas. tomando a moeda I como numerário e 

com j::: l, 2, para os índices de preços . 

r i - valor esperado do rendimento da divisa i; 

wf e w;- variâncias dos rendimentos de 1 e 2 

w
12 

-covariância dos rendimentos de 1 e 2; 

Rpm -rendimento esperado da carteira de variância mínima; 

(li -proporçã'o de cada moeda nos pagamentos externos; 

02 

u. 
J 

ç2 
J 

n. 
J 

-valor esperado instantâneo da variação percentual da taxa 

de câmbio de 2 em termos de 1; 

-variância instantânea da variação percentual da taxa de 

câmbio de 2 em termos de 1; 

-valor esperado instantâneo da variação percentual do ín­

dice de preços j; 

-variância instantânea da variaçã'o percentual do índice de 

preços j; 

-covariância instantânea dro variaçâ'es percentuêi.s da taxa de 

câmbio e do índice de preços j; 

r,;
12 

-covariância instantânea das variaç'Ões percentuais dos ín 

dices de preços; 

-inverso da medida de aversão relativa ao risco; 

x~ -proporçâ'o da moeda i na carteira de variância mínima; 

5 
xi -proporçã'o da moeda i na carteira especulativa; 
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Interpretaç~ dos resultados 

Recapitulando: 

A composiç~o da carteira de variância mínima: 

(100) 

12. - xm = C1 se rr
1

11 n
2 

= O 

Se as variaç~s percentuais da taxa de câmbio e dos 

índices de preços forem independentes ou se as variaçô'es 

percentuais dos índices de preços forem perfeitamente a!! 

tecipadas , a composição da carteira de variância mínima 

corresponde aos pesos de cada moeda nos pagamentos exte:: 

nos; 

22. - x~ diferente de n 1 

o desenvolvimento desta desigualdade conduz a : 

Se tivermos n
2 

<O e n
1

>0 rOO se verifica sempre a desigua! 

dade (lOO) .Quanto menor for n
1 

relativamente a n2 mais 

fácilmenle se afastará xj de cx
1

. 

Se tivermos rr
2
< O e n

1
< O aquela deslgualdade ve r Hica-se 

sempre e a moeda 1 conslitui urna boa cobertura contra a 

inflação . 
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Este último resultado pode ser claramente compreendido a partir das express~es : 

já deduzidas em (99) . 

VerHica-se imediatamente que , se nl< o e nz<o então X~ >al e X~ <a2 

Um outro caso,nâ'o referido em MACE00(1982) , é o de seremn1>o e n2>o . Nestas cir­

cunstâncias verifica-se imediatamente que x~<al e x;>a2 . 

A fim de facilitar a compreensâ'o do sentido económico dos sinais das covariâ~ 

c ias,apresentamos em seguida os casos possíveis,quando há dois activos . 

Considerando como até aqui que .!_é o numerário
1 
entã'o : 

s12 t corresponde a uma apreciação de 2 ou depreciação de 1 · 

s12 "' corresponde a uma depreciação de 2 ou aprcciaçã'o de 1; 

p. 
J 

Apreciação Depreciação 

Inflação Inflação 
1T <0 1T >O 

Apreciaçao Depreciaçao 

Deflação 
n 1 < o 

p .• 
J 

deflação 

HOEDA 2 

Apreciação Depreciação 

Inflação Inflação 
Ti >O Tr? <0 

Aprec1.açao Depreciaçao 

Deflação Deflação 
lT2 <o rr 2 > o 

Assinale-se que a moeda 1. constitui boa cobertura da inflação se se aprecia 

relativamente a .!_quando há inflação nos dois países e se deprecia relativamente 

a _I_ quando há deflaç~o nos dois países . 



3~ -Se se verificar a paridade relativa dos poderes de 

compra a carteira xm é independente das preferências . 

No caso especial da paridade relativa dos poderes de compra 

Lem-se a seguinte relaçâ'o entre Índices de preços e taxa 

de câmbio: 

onrle !_ é uma constante 

Fazendo, 

S·kP1 /P2 
e considerando os processos estocásticos postulados para as 

variaç(;es percentuai.s dos índices de preços (92) tem-se: 

Verifica-se assim que : 

2 2 2 
o: Çl+ ,2_2,12 : (çi-Çl2)+(ç~--l2) 

80 



81 

tem-se pois que: 

02= nl-n2 

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

ou seja,a carteira de variância mínima é independente das 

preferências( pesos), pelo que é idêntica para todos os consumidores-investidores . 

Note-se que o afastamento da hipótese de paridade relativa dos poderes de 

compra pode ser analizado em termos da diferença entre xm ,em cada caso,e a úl­

tima coluna da matriz (I-$) . 



E por isso que a carteira de variância mínima pode ser decomposta em duas 

parLes: 
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a -Vector dos pesos das moedas nos pagamentos externos (capital 

position); 

-% -Carteira de cobertura da inflação (inflation hedge portfolio) . 

A carteira especulativa: 

1~ -Depende da aversão ao risco,anulando-se seÀ =0; 

2~ -Depende da variância das variaçõ'es percentuais da taxa de 

câmbio .Quanto maior for a variância referida,menor o peso 

da carteira especulativa na soluçã'o final ; 

3! -Depende dos rendimentos reais dos activos considerados . 

Quanto menor for a diferença entre os rendimentos reais 

esperados dos activos menor é o peso da carteira espec~ 

lativa na soluçâ'o final. 

Os resultados anteriores permitem e1unciar liTB regra interessante quando ~ 

plicados à escolha de urna carteira de divisas para um Banco Central : sendo a ave!: 

sffo ao risco elevada e sendo estáveis as taxas de inflaç~o[ 1 ]entâ'o,as moedas 

são man Lidas cm reserva pelo Banco 
~ 

na proporçao de cada urna nos pagamentos 

externos do país . Esta regra que é perfeitamente intuitiva aparece pois rigoros~ 

mente fundamentada num modelo de comportamento racional . 

Por último e antes de entrarmos na parte dos cálculos própriamente ditos,s~ 

lientamos que a especificação (87) implica uma forma específica de antecipaç~es 

do Banco Centra l, a de expectat ivas estáticas . Sendo imprevisíveis as variaçô'es de 

dS/S,o decisor antecipa para o período seguinte a variaçâ'o verificada,relativa­

mente ao período anterior , da taxa de câmbio em causa . [2] 

[I ]-E precisamente%rgumento de que as taxas de inflação se revelaram estáveis 

no período do seu estudo que permite a BEN-BASSAT(1980)e (1984) apresentar 

os re ndimentos nominais como boa aproximação dos reais . (ver p . ~~ ) 

[2]-0 mesmo é verdade para dP/Pj e d(l/Go$)/(l/Go
5

),no caso geral. 
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4.1 - Cencralizac;'à'o dos resultados anteriores num modelo de três activos 

Considere-se que as reservas cambiais de um Banco Central (W) são constituídas 

por três activos,duas divisas ( 1 e 2 ) e ouro (O ) . 

Tem-se: 

onde : 

x
0 

x
1 

x
2 

- são as percentagens de cada activo nas reservas 

0
0 

0
1 

o
2 

- são as quantidades de cada activo nas reservas 

E
0 

E
1 

E
2 

- são as taxas de câmbio efectivas das moedas 1 e 

e o pr eço do ouro em Uni 's(preço efectivo do ouro) 

- é o índice de preços 

\-,1 e W - sáo respectivamente a riqueza nominal e real do Banco 

Central (reservas cambiais) 

Escolhendo a moeda 1 para numerário tem-se ainda que : 

onde G é o preço da onça de ouro fino expresso no numerário 



Observe-se que a riqueza real do Banco Central é o poder de compra global 

dos activos em reserva: 
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onde Q
0

Q
1
Q

2 
s;:o os poderes de compra dos activos visto serem 

Q
0

; E
0 

/P,Q
1
; E

1
/ P, Q

2
; E

2 
I P 

O problema da escolha da composiç;o óptima das reservas cambiais pode ser 

escrito da forma(l08),desde que verificadas certas hipóteses simplificadoras, 

conforme se indicou na secçã'o 2 deste capítulo. 

(108) Max Z; E(dW/W)-(l/2) rR Var(dW/W) 

onde,como é costume, r R designa a aversão relativa ao risco. 

A fim de simplificar os cálculos e a notaç;o vamos fazer: 

dG/G =n dt + o dZ 
g g g 

dP/P :::::Tf dt + o dZ 
p p p 

onde a simbologia tem o significado já explicitado na secç';o anterior pelo que 

não será agora repetido . 

Adoptou-se ainda a notação : 

· oii o
88 

opp para as variâncias instantâneas i=l,2 

o
18 

oip ogp o ij para as covariâncias instantâneas i:l,2 

pig pip pgp q_j para os coeficientes de correlação instantânea- i=l,2 
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Por hipótese tem-se: 

onde i 1 i 2 s:;;'o as taxas de juro nominais dos activos 1 e 2 
~ .. 

nao estocasti.cas 

Evidentemente que para o ouro io= O e dD/0
0 

= O 

O cálculo de E(dW/W) e Var(dW'/W) será feito através do Lema de Itô : 

dW =[-W/P
2 

D/P (GD0+D2)/P E2D0/P E/P E/P) · dP + (l/2) [ dP dE1 dE2 dG dD 1 dl2] . 

o 

(matnz sJ.métnca) 

o 
o 

Utilizando os resultados (105) obtemos : 

dEI 

dE2 
dG 

dD1 
dD

2 

. [p 
dE 1 
dE

2 
dG 

dD
1 

O dD
2 



tem-se entao: 

[::: ... ,. o 

o 

-xo o 

o o 

o o 

o 

X o o 
o o 

o 
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x 2J ·~P/P j + (1/2) [ dP/P dE1/E 1dE/E2dG/G dD1/D1dD/D;J· 
dE/E1 
dE/E2 
dG/G 

dD/D1 
dD/D2 

J I"'" I 
dE/E1 
dE/E2 
dG/G 

dD/D1 

(matriz simétrica) 

_dD/D2_ 

substituindo dP/P,dE/Ei ,dG/G e dD/Di tem-se : 

(112) d'W!W=(- np+x 1 TI 1+x0TI 2+x 2 1r 2+x0 Tig+xl i 1+x 2 i 2 +app- x 1 o 1P 

-x0o2p -x 2 a 2p -x0 ogp + x0o2g)dt -

-op dZP+x 1o1dZ 1+x0 o2dZ2+x2 o2dz2 +x0 ogdZg 

(113) (dW;Q) 2
=(opp+x

2 
o11 +x6 o22+x~ o22+x~ og

8
-2x 1 o1p-2x0 o2p 

-2x2a2p -2x
0

o
8

pt2x1"ó'12 +2xl":P12 +21Jx 1 o18 + 

+Du" 2 o22+2x~a28 +2x0 x2 o
28

)dt 

E(d\J/0') e Var(dW'JiJ} são , respectivamente,as expressÕes entre () dos resultados 

(112) e (113) . 
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As condiÇÕes de I~ ordem para o Max deZ são: 

pelo que os valores Óptimos de x
0

, x
1 

e x
2 

resultam da solução do sistema : 

(ll4) 
'R - ~ o22+0gg·2o2g 

0!2+0lg 

0 22+02g 

n 1 +11 +(r R-1 )o1p 

rr2+i2+( rR-1 )o2p 

0

22+02g1·l xol 
0 12 x1 

0 22 x2 

= rn2+n8+(rR-l)(o2 p+ogp)to2g~ 

ou de oulra forma : ~ 

( 1!5) r::::~~:~::~+--------j[XQ]= [ 2p +Og ~ +(l/r ~~2tng +02g -02p -Ogl 

ol2+olg I oll xl olp "1+11-olp 

022+02g : 0 12 °22 xz 02p 11 2+1 2-02p -- -
(matriz simétrica) 
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De forma abreviada faça-se ( 115) : 

(liSa) o/ x 

onde 

o/: [$ijl 

aumen La da de uma linha e uma coluna 

Fazendo 

N 
os valores óptimos de x sao : 

(116) * X = 
-I 

o/ 

~o~p :0:1+(1/ rr-2~· :·~2~~p~o gj 
0 lp nl+J.l-0 lp 

o2p n2+i2-o2p 
- - -

é a matriz de variâncias-covariâncias de dE./E. 
1 1 

é o vector coluna das percentagens dos activos 

lo
2
: •:

8]+(1/r R)o/-
1

l 2~·~·:~0~p ~o~j 
0 lp n l+J.l- 0 lp 

02p lT2+i2- 02p 

Num modelo com três activos é possível a existência de relacÕes de complementa­

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

onde é de esperar 

onde se 

onde se 

os activos O e I são compl . 

os activos srio substituíveis 

os activos O e 2... s00 canpl61E11tares 

os activos sOO suhstituí veis 
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A generalizaç1o par~activos(ouro e N moedas) é imediata; tomando !i_ como 

numerário : 

(117) ~~ :-~- = r:~:~~:2~N4 Oj 1-·~ -]-1 
l ~. l ~.~. ! ... ,, 
~ (No\)"- 1 qr 

(N.-1).\ lV .. 'l) 
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4 . 4 -Os cálculos efectuados e os resultados encontrados 

As carteiras calculadas para o Banco de Portugal são óptimas apenas duran­

te o último trimestre de 1984 . Isto significa que a informação a utilizar para 

os cálculos deve limitar-se à informaçã'o disponível até ao fim do terceiro tr~ 

mestre de 1984 . 

Uma hipótese fundamental dos modelos apresentados é a da estacionaridade 

das variâncias-covariâncias.No nosso trabalho utilizamos apenas a informação 

disponível entre o último trimestre de 1980 e o penúltimo trimestre de 1984 . 

A escolha deste per iodo não se baseia an qualquer teste prévio sobre a esta­

cionaridade requerida mas,antes,à delimitação"empírica" de um periodo marca­

do por características bem particulares que se referiram na secçâ'o 2 do capít~ 

lo l.Uma crítica pertinente ressalta de imediato:não se efectuando testes à 

estrutura das variâncias-covariâncias dever-se-ia alargar a base de recolha da 

informaçã'o a periodos anteriores a 1980 (III) . Esta observação pode ser parti­

cularmente importante no que diz respeito ao ouro. 

Ü POQER OE CCJ1PRA DOS AGI I VOS 

Conforme cálculos 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 dólar esta perda não é no entanto significativa,o mesmo não se po­

dendo dizer para os restantes activos . 

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

O gráfico 4 ilustra a evolução dos poderes de compra dos activos(divisas) 

no periodo em causa . 

GP.AFICO 4- ÍNDICES DE PODER DE C OMPRA 
!!AS!' 1900 

llO,------- --------------

lOO ~~-----~~---~-----~ 



91 

Q RENDIMENTO f O RISCO DOS ACTIVOS 

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

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

ACTIVO $ v FS [ DM FF Q) 

RENDIMENTO + 11.4 +4.7 -3.1 -3.1 -5.1 -5.3 -7.1 
ACTIVO $ [ DM FF FS v Q) 

RISCO 51.7 175.7 178.4 183.1 256.9 402.9 2163.4 
OBS:Os rendimentos são % anuais 

Destes resultados salientamos o seguinte : 

-Só o dólar e o iéne é que têm rendimentos esperados positivos; 

-0 dólar 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 francês,com maior rendimento 

e menor risco; 

AS CARTEIRAS DE VARIÂNCIA - MÍNIMA 

PROBLEMA SEM RESTRIÇOES DE SINAL 

Activos Pesos ~:~=~~~01~ 1 
Carteira de 
V ar-Mínima 

$ 58 -1.3 56.7 
FF 10 +5.2 15.2 
OM 14 -5.7 8.3 
v 3 -5.2 -2.2 

FS 5 +1. 1 6.1 
[ 10 +6 .1 16 .1 

Q) n -0.7 -0.7 
PROBLEMA COM RESTRICÕES DE SINAL 

Carteira de 
Activos V ar-Mínima 

• 56.9 
FF 13.8 
DM 8.7 
v o 

FS 5.0 
[ 15.6 

C-o o 
[ 1] Carteira de cobertura da inflação 
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AS CARIE IRAS ESEECI !I AI I Y..AS 
Grau de aversão relativa ao risco r 

Activos 0.5 0.25 

FF -3.8 -7.6 -15.3 -30.7 
DM +0.1 +0 .2 + 0.6 + 1.1 

+2.2 +4.4 + 8.9 + 17.9 
FS -0.1 -0.3 - 0.6 - 1.2 
[ -2.2 -4.4 - 8.9 -17 .8 

AS CARIE IRAS ÓPI I Mfl.S 

PROBLE}tA SEM RESTRIÇOES DE SINAL 
Grau de aversao relativa ao risco R 

Activos Carteira de Carteira de Carteira de Carteira de' Carteira 
V ar-Mínima Samuelson Bernoulli Crâmer I de Risco 

(2) (1) (O 5) (O 25) 

$ 56.7 60.3 63 .9 71.1 85.5 
FF 15.2 11.4 7.6 - 0.1 -15.5 
OM 8.3 8.4 8.5 8.9 9.4 
v -2.2 o 2.2 6. 7 15.7 

FS 6.1 6.0 5.9 5.5 4.9 
[ 16.1 13.9 11.7 7.2 - 1.7 

Go -0.2 o 0_7 0.7 u 
PROBLEMA COM RESTRI OES DE SINAL I 

$ 56.9 70.3 81.3 
FF 13.8 SoluçÕes iguais o o 
OM 8.7 às 9.6 o 
v o do problema sem 7.0 14.0 

FS 5.0 restriçÕes 5.3 3.5 
f 15 .6 7 .o o 

Go o O.R 1.2 
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o 
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FIG .~~ O PESO DOS ACfiVOS ~1 FUNçÃO DO GRAU DE AVERsAO AO RISCO 

o 
X 

/ 
CJ 

o . 
X 

.1 

? Dólar 

D 

A Iéne 

• Harco 

z 
0 Libra 

X Fr. Francês 

0 , 5 0,25 
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Rendimento da 
Carteira 

FIG . 1l - FRONTEIRAS DE EFICIENCIA 

- sem restriçÕes de sinal (") 

--- com r estriçÕes de sinal (-) 

(0,5) 

(2) (1) 

(~) 

OBS : Entre ( ) o grau de aversao relativa ao risco 

RISCO da 

CARTEIRA 

8S EBOOIE I B8S OE E FICIF C! ~ 8 
fThrteira de arteira de Carteira de 'Carteira de Carteira 

Var-Minima Saruelson Eernoulli Crân~r de Risco 
(~) (2) (1) (0,5) (0,25) 

Problema sem Risco 4.9 5.4 6.4 10.9 29.5 
restriçÕes Rendimento 2.8 3.6 4.3 5.8 8. 7 

Problema com Risco 5.0 Os mesmos pon Los do 10.7 23.4 
resLriçÕes RendimenLo 3.1 problema sem resLriçÕe 5.7 7.8 



4. 5 - A inlerpretação dos resultados 

Os factores que determinam o peso dos activos nas carteiras óptimas são 

os seguintes: 

a)-Peso do activo nos pagamentos externos portugueses :este 

factor é necessáriamente bastante importante. Influencia 

num sentido fortemente positivo o peso do dólar ,a moeda 

com mais peso nos pagamentos externos e,num sentido nega­

tivo o peso do ouro unactivo que n~o é utilizado directa­

mente como meio de pagamento. 

A influência deste factor pode ver-se na componente 

~ da carteira de variância-mínima. 
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b)-Qualidades de cobertura da inflação :as moedas que revelam 

qualidades de cobertura da inflação s~o o FF,a [ e o FS, 

conforme se pode verificar pelas posiçÕes longas destas 

moedas na componente de precaução (-a$) da carteira de 

variância· mínima . 

Conforme se pode verificar na matriz de covariâncias en­

tre as variaçÕes percentuais das taxas de câmbio e dos ín­

dices de preços (quadro D-7 do Anexo D) este resultado de­

riva essencialmente do facto das covariânciasJ relativas 

ao índice de preços do dólar, serem todas positivas . Nestas 

circunstâncias , conforme resultados apresentados na secçã'o 2 

deste capítulo , são as moedas cuja covariância entre dS/S 

e o respectivo dP/P é positiva,que possuem qualidades de 

cobertura da inflaçã'o . 

c)-Rendimento e risco dos activos : verificando que só o dólar 

e o iéne é que têm rendimentos reais positivos neste peri­

odo , compreende-se porque é que estas moedas têm posiçÕes 

longas mais significativas na componente especulativa das 

carteir as . Observe-se que o efeito próprio do dólar(medido 

pelo coeficiente respectivo na diagonal de n-l ,cf .quadro 

D-9 do Anexo D) é bastante mais elevado que o do iéne,o 

que justifica a posição mais forte do dólar nas carteiras 

especulativas de acordo,aliás,com o seu maior rendimento 

e menor risco neste periodo . 
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d )-Complementaridades e substituibilidades entre os activos : o 

único activo que revelou ser substituível do dólar foi o 

iéne,conforme sinal negativo do elemento ($.~~matriz Q-
1. 

As complementaridades mais fortes manifestaram-se entre .! e I 
e entre l e f.E., tendo-se verificado substituibilidade entre 

i e .! e entre IT e ,!. 

O fâ. revelou complementaridade com o !.a i e o ff,e ainda 

substituibilidade com o ! e o mi· 
O ~complementaridade com o 1 do que o IT mas revelou 

substituibilidade forte com o ff. 
O ouro foi um activo com um comportamento relativamente in­

dependente notando-se no entanto uma tendência para ser com­

plementar do !. e do ..Eâ_ e substituível do .ill:LIT e i_. A relação 

entre o dólar e o ourofoi pouco significativa mas de sinal 

positivo, isto é,de complementaridade. 

E interessante verificar que às posiç'Ões especulativas longas 

em 1 e .Q.Q. corresponde uma posiçâ'o curta em ff, à posiç~ longa 

em .ill! corresponde uma posiçã'o curta em fâ. e à posiçà'o longa em 

.! corresponde uma posiçã'o curta em i· 

Destes resultados salientamos : 

-substituibilidade $,~ 

-substi tuibilidade FS, DM 

-substituibilidade Go com DM, FF e 

-substituibilidade ~ com [ e FF 

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

aversão relativa ao risco vai diminuindo o dólar e o iéne vão 

aumentando fortemente o seu peso nas carteiras Óptimas . Os pe­

sos do DM e do FS revelam uma grande estabilidade , enquanto 

que os pesos do FF e da [ passam a posiçÕes curtas para graus 

de aversão relativa ao risco suficientemente baixos . 

Estes resultados derivam da importância crescente da parte 

especulativa da carteira à medida que a aversão relativa ao risco 

diminui . 
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!)-Introdução ou não de restriçÕes de sinal sobre as variáveis : se 

introduzirmos restriçÕes de sinal as soluçÕes encontradas não 

diferem significativamente,ou até coincidem,para níveis de 

aversão relativa ao risco muito elevados . Se o grau de averSr;o 

relativa ao risco for diminuindo as soluçõ'es começam a divergir 

porque a parte especulativa da carteira vai ganhando cada vez 

mais peso eo decisor 
1 
sujeito à escolha restringida J vê o risco 

da sua carteira aumentado para cada nível de rendimento es­

perado . 
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4 . 6-As respostas às questÕes colocadas 

1- A manutenção de uma percentagem de ouro tâ'o elevada nas reservas cambiais 

do Banco de Portugal nÊfo foi óptima ,à luz dos resultados anteriores . 

Supondo que 50% do"stock" de ouro do Banco de Portugal era diversificado de 

acordo com uma atitude de máxima aversão relativa ao risco,no último trimestre de 

1984 , te riamos: 

50% do " stock 11 de ouro= 10,15 x 106 onças de o . f . 

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

valorização do "stock" a diversificar =10,15 x 605, 74xl06 Uni ' s= 

=6 148 , 3 x 106 Uni 's 

diversificaç~o de acordo com a sol. , do problema com restriçâ'es 

de sinal , de variância-mínima . Rendimento real antecipado para o 

trimestre IV de 1984 = 3,1 %(anual) 

valorizaçáo da reserva diversificada (antecipação) : 

6 148,3 X 106 
X (( 0,031 + 1)0 •25-1] ~ 

= 4 7,1 x 106 Uni 1 s 

equivalente a 

(47 , 1/1,76214) x 106 $ ~ 26,73 x 106 $ em 1984 (III) 

Este pequeno exercício evidencia que uma diversificação prudente de parte das 

reservas de ouro originaria uma expectativa de ganho real na ordem dos 27 milhÕes 

de dólares (considerando a taxa de câmbio efectiva-Uni ' s-do dólar em 1984(III)) . 

Este valor correspondia a 10% da dívida externa nominal do Banco de Portugal em 

Setembro de 1984 . 

2-Se a atitude do Banco Central perante o risco for de elevada aversão rela­

tiva não há grande vantagem em articular a gestão da dívida(denominação) com a das 

reservas( composição) . 

Se a atitude fo r de baixa aversão relativa ao risco é possível obter ,através 

da articulaçã'o refe r ida,uma redução do risco das reservas para o nível de rendi­

mento real esperado ,desejado . 

Os r esultados a que chegámos sugerem para denominaçâ'o da dívida de curto prazo 

em l984(IV) Ef.,f. e ~. indicadas por ordem decrescente de pre(erência . Como era de es-

perar , o endividamento em$ (ou em~ e D~l) nâ'o era aconselhável naquele trimestre . 



3-Se o comportamento efectivo do Banco de Portugal for representável pelo 

comportamento médio dos países em desenvolvimento , a carteira de divisas será 

de acordo com os dados de fMI (1984,P.61 ) a seguinte : 
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Confrontando estes dados com os nossos resultados,a conclusão mais importan­

te é a de qu~ma correspondência aproximada do ponto de vista qualitativo se 

considerarmos a soluçã'o de Crâmer( r R=O , 5), nomeadamente porque: a hierarquia das 

preferências efectivas corresponde à hierarquia Óptima,os pesos do $ e do DH 

aproximam-se do óptimo e o peso da f= peso do ~ -

Cálculos de BASSAT( 1980 E 1984) apontavam para a seguinte composiçâ'o Óptima 

das reservas dos países semi-industrializados no fim de 1980 : 

Cartpj ra Optj ma em 

v 
8 

1980CTVl 

FS 

6 

Fonte' BEN-BASSAT( 1984) 

f 
11 

Estas soluçÕes quando comparadas com os dados efectivos, que apresentamos de 

novo por conveniência, permitem tirar algumas conclusÕes interessantes : 

64 19 

Fonte' BEN-BASSAT( 1984) 

-os cálculos de Bassat não permitem justificar a hierarquia 

da escolha efectiva .O FF apareceria logo após o $ e o DM só 

depois da E; 

-a estrutura da composição das reservas em 1980(IV) e em 1983(IV) 

é bastante semelhante , tendo-se verificado uma di versificaçã'o no 

sentido de reduzir o peso do DM mas não o substituindo por $; 

A nossa solução para rR=Ü , S permite esclarecer estas questÕes : 

~artejra Optjma de Crâmer 1984PV) 
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-a estrutura da escolha efectiva é perfeitamente óptima .O DM 

vem logo após o $ e o FF é o último na ordem de preferências 

-a f. e o ~ têm o mesmo peso nas carteiras. Este dado é estável 

entre 1980 e 1983,e corresponde à solucâ'o óptima ; 

-a redução do peso do DM é justificável.A nossa soluçã'o aponta 

para um maior reforço do dólar ,do que o efectivo,mas note-se 

que fizemos os cálculos com um número reduzido de divisas e in­

cluimos o uro . De qualquer forma,os pesos do$ e do DM est~o 

próximos do óptimo ; 

-o comportamento do Banco Central não revela grande aversão 

lativa ao risco,contráriamente ao suposto por BEN-BASSAT( 1980 e 

1984) . Muito provávelmente é esta hipótese que conduz Bassat aos 

resultados apontados,conforme ilustra a fig . i1 da pág . ,3 



OJlll fits . UM I rrtiÍ5 E FflfffCTI VAS II JJl.llM fD 

As principais conclusÕes do nosso trabalho são as seguintes: 

1-0 comportamento do Banco de Portugal revela um grau de 

aversão relativa ao risco baixo; 
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2-A composição das reservas cambiais aproxima-se da Óptima 

excepto no que diz respeito ao peso do o~ nível muito 

superior ao Óptimo; 

3-Sugere-se como moedas de denominaçã'o da dívida externa de 

curto prazo o FF ,a E. e o FS; 

4-Tendo em consideração 1 ,há algumas vantagens em articular 

a gestão da dívida com a gestão das reservas.Para um compor­

tamento do tipo Crâmer essa vantagem nã*"o entanto,muito si­

gnificativa; 

5-Caso Portugal adira ao Sistema Monetário Europeu os ganhos 

da reestruturação das reservas cambiais resultarão muito pro­

vávelmente mais da substituição de ouro por Ecu do que da su­

bstituição de dólar por Ecu . 

Estas conclusÕes não são generalizáveis no tempo e são válidas apenas para 

o último trimestre de 1984.Além disso devem ser moderadas pelas hipóteses sim­

plicadoras que foram feitas . 

Assim,melhor ias e extensÕes mais ou menos evidentes àquilo que fizémos,a in­

cluir numa agenda de trabalho próximo podem ser : 

l-Construir um índice de preços que reflicta com mais preci­

são a evolução dos preços das importaçÕes portuguesas; 

2-Incluir mais moedas no cabaz de importaçÕes ; 

3-Utilizar toda a informação disponível do periodo pós-Bretton­

-Woods,isto é desde 1973 até à actualidade;esta questâ'o tem 

particular importância >nomeadamente porque pode alterar as con­

clusã'es tiradas sobre o peso do ouro; 
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4-Calcular a composiçâ'o óptima da carteira de reservas em 

períodos de tempo diferentes e estudar a sua evolução ; 

5-Testar a sensibilidade dos resultados a variaçõ'es dos pesos 

das moedas; 

6-Incluir directamente nos cálculos o &u,a fim de quantificar 

a parte dos ganhos esperados da ades~o ao SME que resulta da 

reestruturaçâ'o da composiç~o das reservas , 

A inc lusã'ó do Ecu nos cálculos levanta alguns problemas de natureza metodo­

lógica que se torna necessário tarar em conta : 

~v 
l-Se o Ecu for considerado um activOfutilizado como meio de 

pagamento,existe óbviamente conflito entre Ecu e moedas eu­

ropeias do SHE :ambos servem para pagar importaçô'es da mesma 

zona
1 

mas o somatório dos pesos tem de ser igual a l . A soluçâ'o 

interessante seria a detemlinaçâ'o simultânea dos pesos,na car­

teira e na despesa,o que nã'o é possível através dos modelos 

que utilizámos na Dissertaç'ão . A solução,nesta fase da inves­

tigação , parece ser a de retirar as moedas do SME e incluir o 

Ecu . 

2-Se o Ecu for considerado apenas como uma reserva de valor 

então o seu peso na despesa é Q (tal como o do ouro) e já po­

demos inclui-lo nos cálculos juntamente com as divisas do SME, 

à cautela de rra_o tornar singular a matriz O . M~este caso rro 
temos o problema da determinação do índice de preços do Ecu, 

na hipótese 1 já temos de o calcular . 

3-0 índice de preços do Ecu deve ser calculado a partir dos 

índices de preços das moedas que o compÕem , com o peso que têm 

nas importaçô'es portuguesas . 

Apesar do interesse destes aspectos as questô'es mais importantes ficam por re­

solver :diferentes hi póteses sobre os processos es t ocásticos n'ão são compatíveis 

com as reg ras aplicadas nesta Dissertação e exigem o estudo directo das soluçÕes 

do modelo de optimização intertemporal . 

Eis o tipo de questÕes a i ncl uir numa agenda de trabalho futuro . 
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Sem o conhecimento da composiçao efectiva das reservas de divisas do Ban-

co de Portugal o interesse e as possibilidades de desenvolver trabalhos nesta 

área s"i.to,no entanto,muito limitados.Ora acontece que,regra geral,esta informação 

tem natureza secreta . .. mesmo para o passado distante. 

Mas a teoria da carteira não interessa apenas ao Banco Central: Empresas Públi­

cas,Empresas Transnacionais,Bancos Comerciais e Empresas Seguradoras,entre outros, 

Siío agentes económicos que, residentes em Portugal, tomam decisõ'es em que a; riscos 

de câmbio,de inflação e de juro devem ser tomados em conta.E isto será tanto mais 

importante quanto a evolução institucional caminhe no sentido da liberalização 

dos mercados de câmbios 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 espaço previlegiado de aplicaçã'o. 
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Jllfl,Q_A_ :0 TEffiEMA DA SEPARAÇAO:FORMJLAÇÂÓ GERAL 

N 
Neste anexo demonstra-se o teorema da separaçao e os resul tados apresenta 

dos na secçã'o 3 do capitulo 3 . [3 . 3] -

O que aqui se expõe é demonstrado originalmente em MERTOO( 19iU)embora sob 

forma diferente . O resultado (46) e a comparac:a'o com (32a) não est ã'o na literatura 

consultada . 

N 
Teor ema :Qualquer decisor com aversao ao risco ma ximizando a 

utilidade mperada , escolherá a sua carteir a indiferen temente 

a partir dos.!!! activos disponíveis ou a partir de duas ca rte~ 

ras que se designam fundos mútuos (mutual funds) . 

Os fundos mútuos devem obedecer às seguintes condiçb'es : 

-Devem ser independentes das preferências de cada decisor; 

-Devem ser independentes das características particulares dos a~ 

ti vos neles incluídos ; 

A expressâ'o (10) derivada em [3 . 1 ] pode ser reformulada da seguinte maneira : 

( A. l) x=[ íl-l(C r - A e)/D] Rp +Q-l (B e-A r)/0 

Designe-se : 

( A. 2) g = í1 -l(C r - A e)/D 
(mxl) 

h = í1 -l(B e- A r )/D 

(mxl) 

Tem-se ent'ã'o : 

( A. 3) X = Rp g + h 



Notar que: 

( A.4) e'g•O 

e'g= e' n-l (Cr-Ae)= 

=Ce' fl -lr-Ae' n -le= 

•CA-AC:O 

( A. S) e'h·l 

De'h=e'n -l(Be-Ar)= 

=Be ' n -le-Ae'n -lr= 

·BC-A
2
·D 

Demonstrac'ito : 

Sejam os vectores xa e xb de ordem (mxl) os vectores da composiç~o dos fundos mútuos 

cuja existência se pretende provar . 

Sejam (R a , a;) e (Rb ' a~) os valores esperados e a varjâncla dos rendimentos dos 

fundos . oab é a covariância dos rendimentos esperados .São válidos todos os result~ 

dos e hipóteses de ( 3 . 1] . 

A demonstração será feita provando que qualquer carteira eficiente se pode ob t er 

a partir de uma combinaç~o linear dos fundos mútuos , ou seja que : 

( A. 6) X = 8 X
8 + (l-8 ) Xb Q:;;8Sl 

com xa e xb independentes das preferências e das características particulares 

dos activos neles incluídos . 

De( A. J) e ( A . 6) faça-se ' 

Rpg+h-xb (x 8 -xb)8 

(mxl) (mxl) (mx l ) (mxl) (mxl) 

Tem-se que 8 é do tipo : 

(A . 7) 8 = ôR[l - E c/ ô e E constantes 



Substituindo em ( A-6) obtém-se , usando (A .3) 

pelo que se tem : 

ou ainda, 

( A. Ba) x3 
• xb + (l/ó g• h + (1/ó) (I +E ) g 

xb • h + (E /ó 

xa e xb Scto vectores linearmente independentes que geram a fro ntei r a de efici 

ência e ~o carteiras eficientes . 

De ( A. 3) , faça-se : 

x ' r = Rp g ' r + h ' r= 

::::g'x ' rr+h ' r= 
(l xl ) 

= g 'r x ' r + h ' r 

Tem-se necessá r iamente que : 

( A . 9) g ' r• I 

h ' r=O 
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Por definiça'o tem-se,usando ( A.Ba) : 

Considerando o que se tem em ( A. 9), vem: 

( A. lO) R
8 

• (l+E)/ó 

O teorema fica demonstrado já que,sendo 

( A. ll) 

x8 e xb s~o independentes das preferências e das características particulares 

dos activos neles incluídos . 

Variâncias e covariâncias dos rendimentos dos fundos 

o ;. [C( l/Õ+o/ó)
2 
-2A(l/ó+E/Ó)+B]/D por (13) de [3 . 1] 

cujo desenvolvimento dá : 

Da mesma [arma se obLém, 



Por definiç~o: 

oab= xa' n xb , 

Utilizando os resultados (A . 2) e ( A.8a) tem- se : 

Oab •h ' nh+( 1/ô) (i+<)g ll h+(E/Õ)h ' Rg+(l+<) (f /6)g ' Qg 

simplificando, 

Oab·B/il+(l/ô) (1+<)(-A/D) +(dô)(-A/D)+(i+<) (t/t) (C/D) 

cujo desenvolvimento [inal é: 
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JW:XOJL - N:lTA SOBRE PRocESSOS EsTOCÁSTICOS E CÁLCULO DIFERENCIAL ESTOCÁSTICO 

l-Processo Estocástico :fenómeno empírico que obedece a leis probabilísticas 

e é originado por um processo que se desenvolve 

espaço w no tempo. 

Dado o espaço probabilístico Cn,ifb,P ), o espaço mensurável(E.~ ) 
e a variável aleatória X(t):O-+E 

(X(t),tET) 

é um processo estocástico onde T é o conjunto dos índices do 

processo . 

2-Processo Estocástico Estacionário : é um processo estocástico cujas proprie­

dades n'ão se alteram no tempo ou no espaço. 

Prob { X(t
1

) :sx
1

; X(t
1

_
1

):s x
1

_
1 

; . .. ;X(t
1
_kh x

1
_k . } 

para qualquer valor de k 

ou seja , 

Prob {X( t):: x
1 

depende de t
1
-t

1
_

1 
,o intervalo de ternpo,mas nã'o depende de 

de t
1 

ou t
1

_
1

, o momento considerado . 

3-Processo de MARKOV:é um processo estocástico cuja distribuição condicional 

de X(t) só depende do valor mais recente do processo X(ti-l) 

(probabilidade de transiçã'o) 

para quaisquer valores de ti_2 <ti-l< ti 
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4-Classificaçã'o dos processos de MARKOV: 

Variável X(t) 

Discreta 
Contínua I 

Cadeia de Processo de 
c/ t Markov Markov 

Discreto c/ L dis- c/ t discre-

Tempo 
creto to 

c/ t 
Cadeia de 

Processo 
Continuo de de 

Markov c/ Difusão 

t contínuo 

"' Nos pontos seguintes vao-nos interessar,em particular,os processos 

de Difusão . 

5-Processos de Difusão : são processos de MARKOV com variável contínua e 

tempo contínuo . 

de Itô . 

Vamos caracterizar três processos de difusão : de Gauss,de Wiener e 

5 . l-Processo de Gauss : 

Z( t)-Z( t-1 )=y( t) 

y(t) "-N(O,l) 

{y(t),t<O) 

{y(t),t<O) 

y( ti) independentes para qualquer i 

5 . 2-Processo de Wiener : {Z(t) , nO) 

Z(t+ t>L)-Z(t)= t>Z(t)=y(t) /lrt 
óZ(t) "-N(O, ót) 

l!.t-+ o 
dZ(t)=y(t) /dt 



Algumas propriedades importantes: 

P . l-Z(t) tem as diferenciais independentes e estacionárias; 

P.2-Z(th N(O,t) ; 

P. 3-Z(O)·O ; 

P . 4-E(dZ)•O e Var(dZ)•dt 

P.5-(dZ)'· dt ; 

P.6-dZ dt ·O ; 

P.7-Se {Z1(t),t;:; O }.Q. {Z2(t),L i;: O} sao dois processos de Wiener: 

dZ1 .dz2 • p dt 

onde p 
12 

1 

~ o coeficiente de correlaçã'o entre ctz
1 

e ctz
2 

S . 3-Movimento Browniano: {X(t), '• O) 

dX(t)• " dt+ o dZ(t) 

B 3 

onde u e o sao constantes e { Z(t) , t~ O} um processo de Wiener 

Significado de ).J e o 

).J = lim 
A t..O 

E(X(t+ot}-X(t)l 
6t 

E( (X(t+At)-X(t)-p .Ml:__j_ 

6t 

u-valor esperado instantâneo da variado de X por unidade 

de tempo; 

J:variância instantânea da variação de X por unidade de tem-

E(dX)•"dt 

Var( dX )= 0 2 dt 

po; 

O movimento Browniano é um processo de Markov pelo que podemos afirmar 

que apesar de dX ser um diferencial aleatório não varia bruscamente e X só 

de pe nde da observação mais recente . 
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Fig . :Movimento Browniano 

X(L) 

Nota : Corno em qualquer intervalo de tempo existe um número 

infinito de pequenos pontos,X(t) não é diferenciável 

pelos métodos convencionais . Uma prova intuitiva é a 

seguinte: 

AX(t)~" ât + o y(t) r/i 

~~" +~) 
,; t llit 

lim (âX(t)/âtl­

.ót-+ o 

5 .4-Processo de Itô : ( K(t),t• O ) 

dK(t)~ "(K,t) dt + O (K , t) dZ(t) 

onde IJ e o não são constantes e {Z(t),t i: Olé um processo 

de \~iener . 

O processo de Itô é mais geral que o movimento Browniano . Um processo de 

ILÔ que nos interessa em particular é o movimento Browniano geométrico que 

se define da seguinte maneira : 
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Seja {X(t),t~ OJum movimento Browniano 

Diz-se que {K(t) = exp( X(t) ) ,t;:_ O} é um movimento Browniano 

geométrico . 

dK(t) • u · K(t) dt + o -K(t) dZ(t) 

onde u(K , t) e o(K , t) n~o são constantes e{Z(t),ti:; O}é um pro­

cesso de Wiener . 

so de Itô : 

Observe-se que : 

.!l!llil 
K(t) 

onde 

u dt + o dZ(t) 

IJ - valor esperado instantâneo da variação percentual 

de K por unidade de tempo; 

o v- variância instantânea da variação percentual de K 

por unidade de tempo; 

A P , 7 do processo de \-.'iene r tem uma correspondente para o preces-

P. 7a- Se [K
1
(t) , ti:; O }e {K/t),t;:_ O} são dois processos de Itô: 

6-Lema de I tô : 

Seja Y·Y( K
1
(t) , . .. , Kn(t) , t) 

uma funçgo definida em R
0

x [o , co ) 

conLinuamente diferenciável duas 

vezes . 



Supondo que {Ki ( t), ti:: O} são movimentos Brownianos geométricos 

Lema : 

d Y =l: (cY/cKi) dK
1 

+ (c Y/ ar) dt + (l/2) 
1 

onde: 

i=l, .. . ,n 

86 

dKi dKj s';o definidos de acordo com as propriedades 

P. l a P. 7a 
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7-Aplicaçao: 

B 7 

Na nossa Dissertaçã'o postulamos que { S( t), t ~ O) é um movimento 

Browniano geométrico,onde S(t) é uma taxa de câmbio bilateral. 

Esta hipótese é equivalente a postular uma distribuição lognormal 

para S(t) . 

A fim de .:p-eseltar uma aplicaçâ'o do Lema de Itô vai-se provar a e­

quivalência referida . 

Por definiç~o: 

dS/S = n dt + ç dZ 

Seja : 

Y=ln S 

Se Y tiver uma distribuiçíio normal entà'o,por definiç~o.S tem dis­

tribuiçã'o l ognormal. 

Aplicando o Lema de Itô : 

dY= (dS/S)- (1/2) (dS/S)' 

Por substituiç~o e aplicaç~o das propriedades dos processos de Wiener : 

dY= n dt + Ç dZ - (1/2) ç' dt= ( n - (l/2)Ç' ) d L+ Ç dZ. 

In t egrando obtemos : 

Y= (n - (1 /2) ç')t + Ç Z + Yo 

Como Z"' N(O, t) então Y"- N( ~.o ) 

u = (n -(1/2) ç')t + Yo 

c . q . d . 
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.ilrf:XQJ2.-CÁLCULO DA VARIAÇAO PERCENTUAL DO POCER DE CCI'1PRA DOS ACTIVOS 

Neste anexo procede-se ao cálculo da variaçao percentual do poder de compra 

dos activos,aplicando o Lema de Itô sobre os diferenciais estocásticos . 

A simbologia tem o significado introduzido no capítulo 4 pelo que não sera 

repetido . 

A partir das expressÕes (91) e (92) de [4 . 2] p . obtem-se : 

(c . 1) dQ/Q 1 = -a 1 di] llj-a 2 dll/ ll+CaclldS/S + 

+(I/2)[a 1(at'J)(dlj /P/+ap+a;)(dll 111 T+ 

+(actJCac2l(dS/SY +a1a{dlj/P1 )(dP2/P2 l -

Exemplo de cálculo de (dP /P 
1
)(dP /P 

2
) ~ 

dtdUi= O (i=l,2) 



"' e por definiçao, 

çlç2pl2~ç12 

"' entao : 

ç 12dt~(dP /PI) (dP /P 2) 

que , observe-se,nio é estocástico . 

cZ 

Substituindo com (92) em ( C.l) e procedendo como se exemplifica em C. 2) 

obtem-se a express'ito de dQ
1
/Q

1 
em (93) de [4 . 2] reagrupando os termos de : 

( C. 3) 

De forma análoga se obtem: 

( C. 4) 

de que r esul ta , por substituiç~ em ( C. 4) conforme (92) e procedendo como 

se exemplifica em ( C. 2) a express~o de dQ2JQ2 em (93) de [4 . 2] . 
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Nf:XQJ)_:BASE DE DADOS E CÁLCULOS EFECTUADOS 

1. BASE DE DADOS ; OJADRO D-1 
T axas 

Ano 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

d Câ b' s·t e m 'o 1 atera1s Offil081S e re!i:o d d e merca o o ouro em d'l esl o ac 

Trirn. 

I 

II 

III 

IV 

I 

II 

III 

IV 

I 

II 

III 

IV 

I 

II 

III 

IV 

I 

II 

III 

IV 

FF/$ 

4,4 785 

4,087 

4,1995 

4 516 

4,958 

5, 7175 

5,567 

5 748 

6,242 

6,829 

7,138 

6 725 

7. 2695 

7. 6375 

8,009 

8 3475 

7,98 

8, 5445 

9, 284 

9 592 

DM/S us FS/S $/E $/Go 

1,9419 249,7 1,832 2,1668 494 , 9 

I, 7582 217,6 1,6185 2,362 653,5 

1,8113 212,2 1,6515 2 , 3883 666,7 

I 959 203 I 7635 2 385 589 5 

2,1018 211 1,9148 2. 2442 513,75 

2, 3909 225,8 2,031 1,9428 426 

2. 3225 232,7 1,9715 1,8005 428,75 

2 2548 219 9 I 7985 I 908 397 5 

2,4142 246,5 1,9342 1, 7817 320 

2,4598 254 2,1035 I, 7383 317,5 

2,5276 269,5 2,1677 1,6927 397 

2 3765 235 1 9945 I 6145 456 9 

2,4265 239,4 2,0817 1,479 414,75 

2,5419 239,7 2,1045 1,5304 416 

2,6391 236,1 2,1297 1,4957 405 

2 7238 232 2 2 1795 1 4506 381 5 

2,59 224,7 2,1532 1,4426 388,5 

2. 7842 237,5 2. 3302 1,3527 373,05 

3,0253 245,5 2,498 1,248 343,75 

3 148 251 1 2 585 1 1565 308 3 

Fonte : FMI-International Financial Statistics , 

mensal, vários 

Obs : As taxas de câmbio referem-se às cotaçÕes em fim de periodo, 

trimestrais . 

Os preços do ouro , também em fim de periodo,São do mercado de 

Londres . 



OJADRO D-2 
Índices de preços no Consumidor 
lndice de preços médio (P) 
Base·I980(ano) 

no Trirn, FF DM ~ 

1980 I 95,5 98,2 96 , 8 

II 98,5 99,8 100,0 

III 101,6 100,6 100,9 

IV 104 , 4 101,4 102,3 

1981 I 107,5 103,5 103,2 

II 111,1 105,4 104,9 

III 115 , 5 106,7 105,2 

IV 119,2 107 , 6 106,4 

I 982 I 122 , 3 108 , 1 106,4 

II 126,1 ll0,4 107,5 

III 127 , 8 111,8 108,0 

IV 130 , 2 111,9 108 , 9 

1983 I 133,6 111,7 108,6 

II 137,4 114,0 109,8 

III 140,3 115,2 109,5 

IV 143 ,0 115,2 110 , 7 

1984 I 145,4 117 . 7 113 , 3 

II 148 , 1 118,3 111,9 

III 150,6 118 , 3 112 , 1 

IV 152 , 7 119,2 111,2 

o2 

FS $ E p 

98,2 95,8 94,4 96,1 

99,5 99,3 99,8 99 , 4 

100,7 101,1 101,9 101,1 

101 , 5 103,8 103,9 103,4 

104 ,0 106,5 106,3 106,0 

105,5 109,0 111,5 108,6 

107,9 ll2,1 113,4 111,4 

108,6 ll3, 7 116,2 ll3,2 

109,6 114,7 118,2 114,3 

111,7 116,4 121,9 116 , 5 

114,0 118 , 6 122,5 118,3 

1149 118,9 123 4 118 9 

114,9 118,8 124 ,o 119,2 

I 15,6 120,3 126,6 121,0 

116,0 121,7 128,2 122,5 

117 .o 122,8 129,6 123 6 

118,2 124,1 130,4 125,1 

119,0 125,5 133,1 126,5 

119,2 126,9 134,2 127 . 7 

120,5 127,8 135,9 128 , 7 

Fonte: F'r-1!-Interna tional Financial Statistics, 

mensal, vários 

~A coluna f foi obtida a partir das anteriores através de uma média 

geométrica de índices simples,onde o peso de cada índice corresponde ao 

peso da moeda respectiva nos pagamentos externos . 



OJADRO D-3 
Taxas de _iuro nos euro-mercados 

Ano 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

Trim r r 
IV 11 375 

I 12 , 500 

II 23,0 

III 27,5 

IV 16 875 

I 23,0 

II 16,875 

III 18,625 

IV 25 o 
I 12,5 

II 14,375 

III 14,25 

IV 13 25 

I 14,5 

II 12,375 

III 11 ,5 

IV 10 75 

DN ~ FS E $ 

9 o 6 o 5 5 14,875 17 625 

12,375 8 , 34 7,625 12,5 14,75 

12,375 7' 71 9,875 12,625 17,875 

12,125 7,57 11,375 16,75 17' 75 

lOS 7 29 9 , 25 IS, 75 13,875 

9, 125 6,37 5 , 25 13 , 625 15 , 5 

9,125 6,89 5 ,125 13,0 IS , 75 

7' 75 7,28 4 , 375 10 , 625 11 , 5 

5 875 7 01 3 25 lOS 9 25 

4,875 6,47 3,875 10,75 9 , 625 

5, 25 6 ,22 4, 75 9, 75 9, 75 

5, 75 6,63 4,0 9,625 9,5 

5 875 6 48 3 75 9 375 9 75 

5,625 6,33 3,625 8,875 10,625 

5,875 6,34 4,375 9,375 12,125 

5, 75 6,29 5,25 10,75 li ,375 

5 5 6 31 4 75 100 8 625 

Fonte: Fl-11-International Financial Statistics 

rnensal,vários (para o iéne) 

UBS-Union Bank of Switzerland,Departamen-

Lo de Estudos Económicos e Estatísticos, 

vários 

Obs : As taxas de juro dizem respeito a valores em fim de período 

para depósitos a três meses, em% anual . 

Para o iéne os valores são médias trimestrais em virtude de 

não dispormos dos valores em fim de período. 

o3 



o4 
2. CALCULOS EFECfUADOS 

CIJADRO D-4 
Taxas de câmbio efectivas e nrecn ef ctiv '""'d 
\no Trim FF DM ~ FS E Go $ 

1980 I 0,32049 O, 73914 0,00575 O, 78348 3,11008 709' 79 1,43533 

II 0,33675 O, 78278 0,00633 0,85034 3 , 25078 899,42 1,37628 

III 0,32971 o, 76443 0,00653 0,83839 3,30685 923,15 1,38461 

IV o 31290 o 72131 0 . 0069fi O.ACI ?7 3 . 1701 832.97 .41304 

1981 I 0 , 29384 0 , 69316 0,00691 O, 76085 3' 26952 748,46 1,45687 

II o, 26833 0,64167 0,00679 O, 75538 2 '98059 653 , 55 1,53417 

III 0,27566 0,66076 0,00660 O, 77840 2, 76308 657 '98 I, 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 I ,56357 

II O, 23339 0,64795 0,00628 o, 75770 2, 77055 506,03 I ,59383 

III O, 22647 0,63957 0 , 00599 O, 74576 2' 73638 641 '76 1,61657 

IV o, 23606 0,66801 0,00676 o, 79595 2,56306 725 , 33 I , 58753 

1983 I O, 22328 0,66891 0,00678 O, 77970 2,40057 673,18 I ,62310 

II 0,21436 O, 64406 0,00683 O, 77792 2,50547 681 ,05 1,63713 

III O, 20697 0 , 62810 0,00702 O, 77834 2,47931 671,34 I ,65762 

IV o, 20103 0 , 61609 0,00723 o, 76995 2,43426 640,20 1 , 678ll 

1984 I o, 20766 0,63981 0 , 00738 O, 76960 2,39054 643,79 1,65711 

II O, 19965 0,61269 0,00718 o, 73207 2 , 30753 636,38 1 '70587 

III O, 18980 0 , 58247 0,00718 o, 70542 2,19915 605,74 1 '76214 

IV o, 18720 0,57041 0 ,00715 0,69464 2,07666 553' 60 1,79564 

Exemplo : O valor do dólar em Uni 1 s(unidade de conta de importaçâ'oou aj.axa 

de câmbio efectiva do nosso estudo) é calculado da seguinte forma : 

E$( 1980(I)] =I , 43533 = 4, 4785°' 1x I, 9419°' 14 x249, 7°• 0 \ I , 832°• 05x(l/2, 1668)0 • I 

E: portanto uma média geométrica das taxas de câmbio nominais bilate­

rais(Quadro D-l)onde os pesos s'i:{o a parte de cada moeda nos pagamentos exter­

portugueses . Para obter os restantes valores em linha basta multiplicar a taxa 

de câmbio efectiva do dólar pelo inverso da taxa de câmbio bilateral nominal : 

EFF[1980(I)] =0 , 32049 = 1,43533/4,4785 

Para o ouro basta multiplicar o preço do ouro em dólares pela taxa de câmbio 

efectiva do dólar : 

EG
0

[1980(I)] =494 , 9 x 1,43533=709,79 
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OJADRO 0-5 
VariaçÕes ercenLuais dos poderes de comora (anualizadas) 

Ano 

1980 

1981 

1982 

1981 

1984 

Trim FF DM ~ FS E Go $ 

II + 6, 713 +10 , 138 +28,334 +21,494 + 4,508 +125, 741 -25,988 

III -14,425 -15 , 310 + 5,481 -12,006 - 0 , 286 + 3,346 - 4,606 

IV -25 613 -27 298 +18 774 23 487 I 071 39 209 o 523 

I -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 

III + O, 778 + I , 730 -19 , 696 + 2,018 -33 , 183 - 7 , 053 - 9 , 422 

IV -21 618 + o 275 +li 708 +28 631 +12 342 - 34 176 -10 916 

I -21,555 -16,990 -30 , 908 - 18 , 449 - 17,050 - 54,186 + 9 , 092 

II -30,118 - 7,105 -11,196 -28,429 - 9,289 - 2,993 + 0,115 

III -16,705 -10,821 -21,550 -11 , 841 -10 , 604 +143,036 - 0 , 575 

IV +IS 786 +16 735 +57 791 +27 285 -24 450 + 60 056 - 8 774 

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 

III -17,029 -13,653 + 6,592 - 4,334 - 8 , 464 - 9 , 868 + 0,331 

IV -14 130 -10 695 + 8 315 7 615 10 347 20 217 + I 334 

I + 8. 255 +10 , 595 + 3,103 - 5 ,087 - 11 , 564 - 2,765 - 9 , 586 

II - 18,264 -19 , 546 -13,919 -21,672 - 16,944 - 8 , 661 + 7 , 436 

III -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(ll)J~ ([1+(-7,2474)/100]
4
-J )x 100~ -25,988 

onde o valor acima indicado é a anualizaçã'o da variação trimestral : 

-7,2474 ~ (0,138512/0,149335- I) X 100 

com : 0 , 149335 = 1 , 43533/96 , 1 pode r de compra do dólar em 1980(I) 

0, 138512= 1 ,37628/99 , 4 poder de compra do dólar em 1980(!!) 

vez que o poder de compra de um activo é a taxa de câmbio e[ecLiva(E$) 

dividida pelo í ndice de preços médio(P) . 

Os mesmos cálculos podem ser utilizados para construir osíndice~e poderes 

de compra , ap r esentados no quadro D-6 . 
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OJADRO 0-6 
n 1ces c oo er e comora Ba se 1 8 9 O(I) 

Ano Trim FF DM ~ FS [ Go $ 

1980 I IDO IDO IDO IDO IDO IDO IDO 

II 101,6 102,4 106,5 105,0 101, I 122,6 92,8 

III 97,8 98,3 107,9 101' 7 101 ,o 123,6 91,7 

IV 90 8 90 8 1126 95 1 IDO 8 109 1 91 6 

1981 I 83 , 2 85,1 109,0 88,1 99,4 95,7 92,1 

II 74, I 76,8 104,6 85,3 84,8 81,5 94,6 

III 74,2 77,1 99,0 85,7 76,7 80,0 92,3 

IV 69 8 77 2 101 8 91 3 78 9 720 89 6 

1982 I 65,7 73,7 92,8 86,8 75,3 59,3 91,6 

II 60,1 72,3 90,1 79 , 8 73,5 58,8 91,6 

III 57,4 70,3 84,8 77,3 71 ,5 73,5 91,5 

IV 59 5 73 I 95 o 82 1 66 6 82 6 89 4 

1983 I 56,2 73,0 95, I 80,3 62,3 76,5 91 ,2 

II 53,1 69,2 94,4 78,8 64,0 76,2 90,6 

III 50,7 66,7 95,9 78,0 62 , 6 74 , 2 90 , 7 

IV 48 8 64 8 97 8 76 5 60 9 70 2 91 o 
1984 I 49,8 66,5 98 , 6 75 , 5 59,0 69,7 88 , 7 

II 47,3 63,0 94,9 71 ,O 56,4 68,1 90,3 

III 44,6 59,3 94,0 67,8 53,2 64 , 3 92,4 

IV 43 6 57 6 92 9 66 2 49 9 58 2 93 4 

O cálculo dos rendimentos reais esperados dos activos é feito da seguinte forma : 

(1)- E(dQ/Q) 

(2)- R" 
1 

(!)-Variação esperada do poder de compra do activo 

utilizando a informação desde 1980(III) até 1984(1!1) 

(2)-Taxa de juro no momento do depósito,conhecida,isto éJ 

no fim de 1984(III) 

(3)-Rendimento real esperado para l984(IV)=(l)+(2) 

FF DM FS Go 

0 , 464 -16,811 -10 , 873 -1,564 -8 , 374 43,793 -7,082 

11,375 ll,5 5, 75 6,29 5,25 10,75 

ll,839 -5 , 311 -5 , 123 4 , 726 -3 , 124 -3,043-7,082 (3)- Ri 
---"'--------------- -- -~ -



,---------------------------------------------,(*) 
IJJI\ffi() _lhL MATRIZ DE COVARIÂNCIAS ENTRE AS TAXAS DE CÂMBIO E OS ÍNDICES DE PREÇOS 

FRANÇA 

~ 
ALEMANHA JAPÃO SuiÇA REINO UNIDO E.U.A. 

FF +0, 792 +0,281 -0.803 -0.027 +3.480 +0,960 

~ 
D'1 +0.243 -0.069 -0.896 -0.1 91 +2.930 + 1. 343 

~ 
y +0.574 +0.400 -1.768 + 1.279 + 1.965 + 1. 148 

""" FS -0.186 +0. 183 -1.221 +0.519 + 1. 609 +0, 899 
·~ 

+0.320 -0.964 -1.209 +0.546 + 1.368 +0, 273 
·~ 

~ 
(*) - Cova r . entre as variaçõ'es percentuais 

~ 



QUADRO 0-8 MATR I Z DE CORRELAÇÕES E MATRIZ DE VARIÂNCIAS- OOVARIÂNCIAS 

DAS VARIAÇÕES PERCENTUAIS DOS POCERES DE C0'1PRA 

FF DM y FS t Go 

............ 1 -0.652742 -0.702782 -0.461718 -0.654692 -0.384576 -0.320502 
51,1657 

~ 
FF -63,1784 1 0.825862 0.510523 o. 592696 -0.126769 0.420029 

183 . 095 

DM -67,1508 149 , 275 ~1 0.477649 0.673627 0.000771 0.373516 
178 , 436 ~ 

-66,2946 138,664 128,074 1 0.612065 0.1821 15 0.140269 
402.924 

'-...... 
FS -75,0559 128,537 144,218 196,91 1 0.1 43968 0.222650 

-36.462 -22.7364 0,136572 48 ,4536 

256,872 ~ 

30,5839 1 0.035557 
175,687 

~1 Go -106,633 264,357 232 , 072 130,962 165,979 21,9214 
2163,44 ~ 

Obs :os números acima da diagonal principal dizem respeito à matriz das correlaça'es 

e os abaixo da diagonal referem-se à de var-covar , o 
00 



QUADRO D-9 

""" 
. 

6.86 

""" 1.44 

0.93 

-0.21 

0.74 

1.54 

!
MATRIZ INVERSA DA MATRIZ DE VARIÂNCIAS-COVARIÂNCIAS DAS VARIAÇÕES 

PERCENTUAIS DOS PODERES DE CC!'1PRA (em %) 

FF DM v FS t Go 

2.42 FF 

~ 
-1.2 2.28 DM 

~ 
-0.31 0.06 0.45 

~ o. 12 -0.43 -0.28 0.98 FS 

~ 
0.69 0.09 -0.16 0.07 1.01 

""" -0.09 -0.02 0.02 0.01 -0.02 0.06 Go 
~ 

'' NÃo SIGNIFICATIVO 

~ 
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