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Elaboracao das carteiras de agcdes

Este capitulo descreve a metodologia adotada para a criagao de carteiras de
investimento sobre periodos consecutivos. Para tal objetivo foram utilizadas duas
andlises de selecdo de ativos, que sdo: o Modelo de Indice Unico (M.LU.) e o
critério de Dominancia Estocéastica (D.E.) de segunda ordem.

5.1. Consideragodes gerais

Existiam 449 acdes listadas na BOVESPA em janeiro de 2008. No entanto,
para este trabalho, o universo das ac¢des disponiveis para investimento foi
diminuido, porém sem perda de generalidade. Para compor este universo, as acdes
precisavam ter transacionado um alto volume financeiro didrio e ter disponivel sua
cotacdo no programa de coleta de dados Economadtica. Veja a tabela seguinte que

apresenta as acdes trabalhadas neste estudo.
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Nimero Cédigo Agao Tipo
1 ACES4 Acesita PN
2 AMBV4 Ambev PN
3 ARCZ6 Aracruz PNB
4 BBDC4 Bradesco PN
5 BBAS3 Brasil ON
6 BRTO4 Brasil Telecom PN
7 BRKM5 Braskem PNA
8 CLSC6 Celesc PNB
9 CMIG4 Cemig PN
10 CSANS3 Cosan ON
11 DURA4 Duratex PN
12 ELET3 Eletrobras ON
13 ELET6 Eletrobras PNB
14 GGBR4 Gerdau PN
15 PTIP4 Ipiranga Petroquimica PN
16 ITAU4 ltaubanco PN
17 ITSA4 ltausa PN
18 KLBN4 Klabin S/A PN
19 LIGT3 Light S/A ON
20 LAME4 Lojas Americanas PN
21 PETR3 Petrobras ON
22 PETR4 Petrobras PN
23 SDIA4 Sadia S/A PN
24 CSNA3 Siderurgica Nacional ON
25 CRUZ3 Souza Cruz ON
26 TLPP4 Telesp Participagoes PN
27 USIM5 Usiminas PNA
28 VCPA4 VCP PN
29 VALES3 Vale Rio Doce ON
30 VALES5 Vale Rio Doce PNA

Tabela 1 - Universo de agdes disponiveis para investimento.

Este universo contém 30 acdes que representam os mais tradicionais setores

da economia, tais como: Petréleo e Gds, Mineracdo, Bancos, Siderurgia, Varejo,

dentre outros. Vale ainda ressaltar que quanto ao tipo, as agles podem ser

Preferenciais Nominativas (PN) ou Ordindrias Nominativas (ON).

Para a Renda Fixa utilizou-se o Certificado de Depdsito Interfinanceiro

(CDI) de 252 dias.

A cotagdo didria das agdes e do CDI foram extraidos do programa

Economatica. Foi utilizado as cotacdes de Fechamento nos cédlculos realizados.

O periodo de coleta dos dados (cotagdes didrias de Fechamento) € bastante

amplo e compreende o intervalo temporal entre 06/07/1994 e 01/08/2007, o que
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corresponde a 3410 dias uteis. A escolha do inicio da coleta dos dados ¢é

justificada por ser o 1° més do Plano Real.

Quanto ao célculo dos retornos didrios, utilizou-se a defini¢do de retornos

S
logaritmicos, ou seja, R, =In| — }
-1 )
5.2. Divisao dos dados em sub-periodos

Com a intengdo de formar carteiras de investimento, dividiu-se a amostra de
dados em sub-periodos. Com isso, ficou arbitrado que seriam formadas 5 carteiras

de investimento para cada uma das metodologias descritas a seguir.

Cada sub-periodo gera uma carteira de investimentos, sendo necessario
portanto 5 sub-periodos para sua implementacdo. O tamanho de cada um destes
sub-periodos foi escolhido de forma arbitrdria. Segue abaixo a determinagdo das

fronteiras dos sub-periodos.

Intervalo Sub-periodo
1 06/07/94 a 05/01/96
2 08/01/96 a 07/07/97
3 08/07/97 a 07/01/99
4 08/01/99 a 07/07/00
5 10/07/00 a 09/01/02

Tabela 2 - Sub-periodos amostrais.
Observe que cada um dos intervalos tem 1,5 ano de duragao.

5.2.1. Aplicagdo do Modelo de indice Unico

Recordando, o M.I.U. admite a seguinte equacao:
R =a,+p,R, +e,

onde o retorno de uma agdo estd linearmente relacionado ao retorno de mercado.
Aqui, o retorno de mercado corresponde ao retorno obtido do Indice BOVESPA

(IBOVESPA).

Como forma de avaliar a dependéncia linear entre o retorno de uma acio

(R;-) e o retorno do mercado (Rm ), foi calculada o coeficiente de correlagdo entre

ambos para cada uma das agdes contidas na Tabela 1 e em cada um dos sub-
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periodos enunciados na Tabela 2. Isto permitiu averiguar a magnitude do

relacionamento entre estas duas variaveis.

As acdes candidatas a formarem as 5 carteiras de investimento precisam de
um coeficiente de correlacdo minimo de 0,40 com o mercado. A justificativa para

tal pode ser obtida na Tabela 3.

Coeficiente de Correlacio Interpretacio
0,00a0,19 Uma correlagdo bem fraca
0,20 a 0,39 Uma correlagao fraca
0,40 a 0,69 Uma correlagdo moderada
0,70 a 0,89 Uma correlagao forte
0,90 a 1,00 Uma correlacdo muito forte

Tabela 3 - Interpretagéo para o Coeficiente de Correlagéo.

A aplicacdo desta “filtragem” resulta nas seguintes acles para cada

intervalo:
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Intervalo
Acdes 1 2 3 4 5

1 ACES4 | BBDC4 | ACES4 | ACES4 | ACES4
2 AMBV4 | CMIG4 | AMBV4 | AMBV4 | AMBV4
3 ARCZ6 | ELET3 | BBDC4 | BBDC4 | BBDC4
4 BBDC4 | ELET6 | BBAS3 | BBAS3 | BBAS3
5 BBAS3 | PETR3 | BRTO4 | BRTO4 | BRTO4
6 BRTO4 | PETR4 | BRKMS5 | BRKMS | BRKM5
7 BRKMS5 | TLPP4 | CLSC6 | CLSC6 | CLSC6
8 CLSC6 | USIMS5 | CMIG4 | CMIG4 | CMIG4
9 CMIG4 | VALES | ELET3 | DURA4 | ELET3
10 DURA4 ELET6 | ELET3 | ELET6
11 ELET3 GGBR4 | ELET6 | GGBR4
12 ELET6 PTIP4 | GGBR4 | PTIP4
13 PTIP4 ITAU4 PTIP4 | ITAU4
14 ITAU4 ITSA4 | ITAU4 | ITSA4
15 ITSA4 LIGT3 ITSA4 | KLBN4
16 KLBN4 PETR3 | PETR3 | LIGT3
17 LIGT3 PETR4 | PETR4 | LAME4
18 LAME4 SDIA4 | CRUZ3 | PETR3
19 PETR3 CSNA3 | TLPP4 | PETR4
20 PETR4 CRUZ3 | USIM5 | SDIA4
21 SDIA4 TLPP4 | VALE3 | CSNA3
22 CSNA3 USIM5 | VALES | TLPP4
23 CRUZ3 VCPA4 USIM5
24 TLPP4 VALE3 VCPA4
25 USIM5 VALES VALE3
26 VCPA4 VALES
27 VALE3

28 VALES

Tabela 4 - Novo universo de a¢oes candidatas a integrar as carteiras em cada intervalo.

Uma vez conhecidas as a¢des candidatas a compor as carteiras em cada sub-
periodo e apds aplicar a metodologia proposta pelo M.I.U. foi possivel obter que

acoes devem compor cada uma das 5 carteiras de investimento.

Nio foi permitido as carteiras possuirem alavancagem e nem vendas a
descoberto. Além disso, as carteiras ndo possuem ativos de Renda Fixa, sendo

totalmente compostas por a¢des.

Para o intervalo 1, a carteira é composta por 25,03% de CLSC6 e 74,97% de
VALE3.
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Para o intervalo 2, a carteira é composta por 12,36% de CMIG4, 19,25% de
ELET6, 35,01% de PETR3, 28,66% de PETR4 ¢ 4,72% de TLPPA4.

No entanto, para o intervalo 3 nenhum ativo foi selecionado. Isto decorre do

R . .
fato de que [;\ < C para todas as agdes candidatas a compor a carteira de
J

investimentos.

Para o intervalo 4, a carteira é composta por 43,16% de BRKMS, 3,13% de
BRTO4, 9,52% de GGBR4, 4,54% de 1TAU4, 17,19% de PETR3, 9,78% de
PTIP4 e 12,68% de VALE3.

Para o intervalo 5, a carteira € composta por 53,92% de AMBV4, 3,04% de
ITSA4 e 43,04% de VALE3.

Repare que a quantidade de agdes que compdem as carteiras varia entre os
intervalos. Isto ndo significa, necessariamente, que a carteira com um maior
nimero de acdes esteja mais diversificada e por conseqiiéncia com menor risco.

5.2.2. Aplicacao do critério de Dominancia Estocastica de segunda
ordem

Por mera simplicidade e coeréncia, as acdes candidatas a compor as 5
carteiras de investimento neste critério sdo as mesmas do que no M.L.U. (reveja a

Tabela 4).

Este critério foi realizado através de uma andlise comparativa entre pares de

acoes. Como resultado da comparagdo, duas conclusdes sdo possiveis:

e QO ativo A é preferivel ao ativo B;
e O ativo A nao é preferivel ao ativo B, gerando uma resposta inconclusiva.
Para cada um dos 5 intervalos escolheu-se uma acio para servir como
referéncia, de forma arbitraria. Entdo, efetuou-se as comparagdes entre todas as
acdes candidatas de um intervalo com a “acdo de referéncia”. Esta decisdo

permitiu reduzir drasticamente o nimero de comparagdes a serem realizadas.

As cinco carteiras de investimento, sendo uma para cada intervalo, foram

formadas pela “acdo de referéncia” e por agcdes que sdo preferiveis a ela.
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Como este critério ndo especifica o percentual a ser aplicado em cada acao,
atribuiu-se pesos iguais as a¢des que fazem parte de uma determinada carteira de

investimentos.

Aqui também nao se permitiu as carteiras terem alavancagem e nem vendas

a descoberto.

Para o intervalo 1, a carteira € composta por BRKMS, ITAU4 e ITSA4. O
peso de cada agdo na carteira é de 33,33%. A “acdo de referéncia” utilizada neste

intervalo foi a ITAU4.

Para o intervalo 2, a carteira € composta por PETR4 e TLPP4. O peso de
cada acdo na carteira é de 50,00%. A “ac@o de referéncia” utilizada neste intervalo

foi a TLPP4.

Para o intervalo 3, a carteira é composta por AMBV4, BBDC4, CRUZ3,
CSNA3 e ITAU4. O peso de cada acdo na carteira € de 20,00%. A “acdo de

referéncia” utilizada neste intervalo foi a BBDC4.

Para o intervalo 4, a carteira € composta por BRKMS5 e BRTO4. O peso de
cada acdo na carteira é de 50,00%. A “aco de referéncia” utilizada neste intervalo

foi a BRTO4.

Para o intervalo 5, a carteira € composta por CMIG4, ITAU4, ITSA4,
PETR3, PETR4, TLPP4 e VALE3. O peso de cada agdo na carteira é de 14,28%.

A “acgdo de referéncia” neste intervalo foi a CMIG4.

Aqui também se obteve carteiras de investimento com quantidade de acdes
diferente.
5.2.3. Aplicagcdao da metodologia do IBOVESPA

A carteira teérica do IBOVESPA € composta pelas acdes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos doze meses anteriores a

formacdo da carteira:
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e estar incluida em uma relagdo de agdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

e apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

e ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

A participacdo de cada acdo na carteira tem relacdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado & vista — em termos de nimero de
negécios e volume financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. Essa

representatividade é obtida pelo indice de negociabilidade da acdo, calculado pela

seguinte formula:

IN = W*VV (51)

onde:

IN : Indice de negociabilidade;

n,: nimero de negdcios com a ac¢do i no mercado a vista (lote-padrdo);

N : nimero total de negdécios no mercado a vista da BOVESPA (lote-
padrdo);

v, : volume financeiro gerado pelos negdcios com a agdo i no mercado a

i

vista (lote-padrao);
V . volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrio).

O Indice BOVESPA ¢ o somatério dos pesos (quantidade tedrica da agdo
multiplicada pelo dltimo preco da mesma) das agdes integrantes de sua carteira
tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da

seguinte formula:
k
IBOVESPA, = Z P, *Q, (52)
i=1

onde:
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IBOVESPA, : Indice BOVESPA no instante t;

k : ndmero total de agcdes componentes da carteira tedrica;

P, dltimo prego da ag¢do i no instante t;
0,,: quantidade tedrica da ag@o i na carteira no instante t.

Para que a representatividade do IBOVESPA mantenha-se ao longo do
tempo, sua carteira é reavaliada ao final de cada quadrimestre, utilizando-se os
procedimentos e critérios integrantes desta metodologia. Nas reavaliacdes,
identificam-se as alteracdes na participacdo relativa de cada ac¢ao no indice, bem
como sua permanéncia e exclusdo, além da inclusdo de novos papéis. A carteira
tedrica do IBOVESPA tem vigé€ncia de quatro meses, vigorando para os periodos

de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.
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