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RESUMO

Este trabalho revisa os principais métodos numencos utilizados para reproduzir o
comportamento de um índice, implementa quatro desses modelos ao caso brasileiro
(Índice Bovespa) e discute a aplicação e os pontos favoráveis e desfavoráveis de cada
modelo.

Em uma primeira etapa, a vantagem da. administração passiva e a potencialidade de uso
de uma carteira espelho são descritas. Em seguida, os modelos de replicação existentes na
literatura no tocante a suas respectivas hipóteses, suas derivações matemáticas e suas
propriedades teóricas são apresentados.

Após essa revisão, os modelos de replicação plena, de carteira de rrururna vanancia
global, de Black e de minimização quadrática sem venda a descoberto são
implementados. Os resultados são verificados sob os parâmetros de tracking errar, beta,
R-quadrado e semelhança de série em relação à média e à variância.

A conclusão é de que existem diferentes objetivos ao se replicar um índice e que, para
cada um destes objetivos, diferentes abordagens ou ferramentas são adotadas. Por
exemplo, o administrador que busca o retorno de um índice de mercado, deve conseguir
os melhores resultados utilizando o modelo de replicação plena. Já para aquele que visa
arbitragem de índice, através de ativos do mercado à vista, a recomendação é aplicar os
modelos que utilizam a otimização quadrática para montar a carteira espelho.
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ABSTRACT

This dissertation revises the main numerical methods used to reproduce the behavior of
an index, implements four of these methods under the Brazilian case (Bovespa Index) and
discusses the applications, pros and cons of each model.

In a first stage the advantages of passive management and the power of the use of a
replication portfolio are described. Next, the existing replication models are presented
together with their respective hypotheses, mathematical derivatives and theoretical
properties,

After this revision, the models - full replication, minimum global variance portfolio,
Black model and square minimization with short selling - are implemented. The results
are verified under the parameters of tracking erro r, beta, R2 and serial similarity of
average and variance.

The conclusion is that there are different objectives in the replication of an index and, for
each of these objectives, different approaches and tools are adopted.

For example, the manager who seeks the return of a market index may achieve the best
results by using the full replication model. Meanwhile, the manager who looks for an
index arbitrage via market assets should use the models that apply square optimization to
build a proxy portfolio.
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CAPÍTULO 1

INTRODUÇÃO

1.1. EVOLUÇÃO DA ADMINISTRAÇÃO PASSIVA

o fracasso das políticas de reerguimento a partir da demanda, a estagf1ação do fim da

década de 70 e o enfraquecimento das condições que ainda permitiam aos assalariados

defenderem seu poder de compra e manterem suas conquistas sociais, corresponderam ao

momento em que os fundos de pensão e as sociedades de aplicação coletiva de valores

mobiliários (fundos mútuos de investimento) começaram a expandir rapidamente nos

países anglo-saxônicos, que são os atores principais do regime de finanças do mercado

mundializado (vide Tabelas 1 e 2).

l'osição Pais 1980 1988 1990 1991 19<)2 1993
1 Estados ['nidos 667.7 1.919.2 2.257.3 3.070.3 3.334.3 3.571,4
2 Reino Unido 151,3 483,9 583,6 642.9 670,5 69S.7.1 Japão 24,3 134,1 158.8 182.3 191,9 -4 Canadá 43.3 131,3 171.8 188.4 191,7 -
5 Alemanha 17,2 41,6 55,2 58.6 62,6 53,S

Total 903.8 2.710,1 3.226,7 4.143.1 1 4.388,4 4.320,6-Fome: FMI. 1995, {I. 166. (em bilhões de dolares)
Tabela 1: Ativos dos fundos de pensão em alguns países da OCDE, 1980-1993 •

Montantes
Número de fundos,\110S

(bilhões de dólares)
1960 17 -
1965 35 -
970 47 -
1975 45 -
1980 134 564
1985 495 1.528
1990 1.066 3.105
1991 1.348 3.427
1992 1.599 3.850
1993 2.006 4.558
1994 2.150 4.700

1995* 2.600 5.655
( . (I oure: Struístirol abstrart of the USA /994 et The Economíst, 21 outubro 1)95, p.89. (estimativa de agosto de 1)95)

Tabela 2: Ativos líquidos dos Fundos Mútuos nos EUA (em bilhões de dólares)



Por esse motivo, é cada vez mais importante entender como os administradores de fundos

gerênciam esses recursos. Duas principais estratégias são adotadas: a primeira é a

administração ativa, na qual o administrador supera o retomo médio do mercado

montando e atualizando uma carteira com ativos subavaliados ou utilizando os

derivativos para apostas. A segunda estratégia é a administração passiva ( indexing ), em

que administrador não pretende usufruir o ganho acima do mercado, mas escolhe compor

uma carteira para seguir o retomo de um índice selecionado.

De acordo com Fredman e Wiles (1993), a primeira estratégia já era largamente aplicada

no final da década de 70 quando a estratégia passiva começou a ser interessante para os

administradores de carteiras. O primeiro fundo que garante o retomo de um determinado

índice alvo (fundo de índice), lhe Vanguard Index Trust, foi introduzido em 1976 e tem

reproduzido o retomo do Standard & Poor's 500 (S&P 500) com o R-quadrado (R2) e o

Beta igual a 1 desde então. Os dois motivos principais que favoreceram a introdução da

administração passiva:

Primeiro, a evidência de que entre 50% a 75% dos fundos pesquisados tiveram

desempenhos abaixo do retomo médio dos índices de mercado. Mesmo nas carteiras

com desempenho acima do mercado, os administradores de fundos só poderiam

usufruir de tal ganho se assumissem um risco maior. Algumas hipóteses foram

levantadas para explicar esse fato: os enormes custos de transação associados com a

administração ativa e a dificuldade de selecionar papéis rentáveis.

Segundo, uma maior aceitação da hipótese de eficiência do mercado nos trabalhos

acadêmicos. Os pesquisadores da Universidade de Chicago, por exemplo, começaram

a estudar o tema desde a década de 60. O termo "eficiência do mercado" significa que

os preços das ações não só refletem todas as informações disponíveis no mercado,

mas também ajustam-se rapidamente à nova informação. Como resultado, os preços

flutuam aleatoriamente sobre seus valores intrínsecos. Sob essa hipótese, pode-se

inferir que, no mercado com elevado grau de eficiência, as ações geralmente são

precificadas corretamente em qualquer momento e não oferecem ganhos
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excepcionais de maneira consistente. Logo, não há a possibilidade de uma carteira

superar o retorno do mercado.

Como a hipótese da eficiência de mercado é uma questão essencial para os

administradores de carteiras, é proveitoso aprofundar mais sobre o assunto. Na verdade,

segundo Bodie, Kane e Marcus (J 996), dependendo do entendimento sobre a expressão

"todas informações disponíveis", há três formas de mercado eficiente:

./ a fonna fraca afirma que todas informações derivadas dos preços passados das

ações já estão refletidas nos preços atuais das ações;

./ a forma semi-fone afirma que todas informações públicas estão refletidas nos

preços;

./ a fonna forte defende que as informações disponíveis, tanto as públicas quanto as

privadas, sào refletidas nos preços.

Se o mercado seguir a forma forte, provavelmente os administradores não farão mais

esforço em pesquisar os ativos com valores subestimados pelo mercado. No entanto, os

autores apontaram diversos casos, chamados anomalias, que enfraquecem a hipótese do

mercado eficiente. Por exemplo, o efeito de pequenas empresas e o efeito janeiro.

Atualmente, essas anomalias ainda são bastante discutidas.

Apesar da discussào das anomalias, os mesmos autores concluíram que o mercado

americano é bastante eficiente devido à dificuldade dos ganhos consistentes dos fundos

sobre os retomas de mercado. Na mesma linha, Fredman e Wiles (1993) argumentam que

o mercado pode não ser perfeitamente eficiente, mas é mais eficiente do que era no

passado. Portanto, a administração passiva e a metodologia de replicação de índice

tendem a desempenhar papéis cada vez mais importantes no gerenciamento dos recursos

financeiros.
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Por exemplo, nos Estados Unidos, onde o mercado de capitais é bastante desenvolvido,

os fundos de índice são bastante conhecidos entre os investidores. De acordo com o

material institucional do grupo Vanguard (1999), um dos maiores administradores de

fundos nos Estados Unidos com 435 bilhões de dólares, 30% do recurso foi investido nos

fundos de índices. E dentro desses 30% , havia aproximadamente 74 bilhões de dólares

investidos no 500 Index Fund (o fundo que reproduz o retorno do S&P 500) em 1998.

1.2. POR QUE ESCOLHER A ADMINISTRAÇÃO PASSIVA?

Na prática, por que escolher a administração passiva de índice? O professor Willian

Sharpe (1999), da Stanford Graduate School 01Business, aponta alguns pontos básicos a

favor da administração passiva: baixas despesas de administração, baixa movimentação e

bom desempenho no passado. Ou seja, um dólar médio na estratégia ativa tem, na média

custo líquido maior do que na passiva, embora a estratégia passiva resulte num retorno

menor. Ao considerar estes beneficios, o investidor abre mão dos retornos excepcionais e

aceita o desempenho médio do mercado, "Superar o mercado" não é o objetivo deste tipo

de investidor.

Os estudiosos da área também compartilham essa visão, e levantam outros beneficios

semelhantes para o uso da estratégia passiva:

a) Baixo risco através da diversificação. Por definição, uma diversificação ampla

diminui o risco. O investidor de índice deve se atrelar ao retorno médio do mercado

independentemente do desempenho de cada ação individual que compõe a carteira. Com

um investimento pulverizado sobre vários tipos de índices, um investidor pode

diversificar o risco de sua carteira;
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b) Taxas mínimas de administração. As taxas de administração da estratégia passiva são

muito menores do que as da administração ativa de carteira. Baseada nas informações

sobre os principais fundos do mercado brasileiro e do mercado americano, calcularam-se

as taxas de administração média ponderada, conforme Tabela 3.

(Anual)

Tabela 3: A taxa de administração média

c) Menores custos de transação. Segundo Bodie, Kane e Marcus (1996), devido às

características operacionais da própria estratégia passiva, que consiste na compra e na

manutenção de papéis que compõem um índice do mercado por um dado período de

tempo, a estratégia economizaria os custos de transação relativos à freqüente compra e

venda de ações realizadas na administração ativa. No mercado brasileiro, por exemplo,

além do custo fixo para cada operação realizada, as corretoras cobram em média 0,25%

da taxa de corretagem sobre o valor total da operação.

d) Menor custo de "spread", Esse custo é um dos componentes dos custos de transação,

por isso, a baixa movimentação dos ativos da carteira reduz o custo com spread, o qual

representa a diferença entre o preço de venda e o de compra da ação.

e) O fundo de indice possui apenas o risco de mercado, enquanto a carteira da

administração ativa está sujeita aos dois componentes do risco: o risco de mercado e o

risco específico;

f) Facilidade de avaliação de desempenho. Atualmente, a maioria dos fundos de rendas

variáveis oferecidos no mercado não vincula seus retornos com uma referência e, por

isso. os investidores encontram dificuldades em controlar o retomo do fundo investido.

Com o fundo de índice, o processo de monitoramento toma-se mais fácil e transparente,

lima vez que o retomo do índice alvo é publicamente conhecido e um retomo aproximado

a esse retomo do índice é garantido para os cotistas do fundo.
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1.3. CASO BRASILEIRO

No caso brasileiro, o estudo das técnicas de replicação do Ibovespa, o qual é considerado

pelos agentes do mercado como o índice de referência para o mercado, ganhou uma

importância ainda maior nos últimos anos por duas razões especiais:

Primeira: há uma boa expectativa de crescimento de fundos de pensão privados. A

decadência do sistema de seguridade social público brasileiro representa um grande

potencial de crescimento dos recursos provenientes dos funcionários privados ou

públicos para esse tipo de serviço financeiro nos próximos anos. Como os

administradores dos fundos de pensão são mais conservadores em relação à exposição

de riscos dos fundos, o fundo de índice poderá atrair os recursos dos fundos de

pensão, uma vez que a carteira espelho (a carteira que reproduz o comportamento de

um índice) de um índice do mercado possui riscos bastante reduzidos.

Segunda: é a conduçàc de privatizações das empresas estatais brasileiras,

particularmente nos setores de mineração, petroquímica e de telecomunicação.

Baseado nas informações da Bovespa sobre a participação relativa de cada ação na

composição da carteira teórica do Ibovespa, pode-se verificar que mais papéis

negociados na Bolsa ganharam liquidez a partir de janeiro de 1994:

o 100,0
1!tI
(jI

!ti
Q.

90,0
o
t
!ti
Q. 80,0
Q)
'U
~ 70,0o

-+- 10 maiores 20 maiorePata 30 maiores -_.- 40 maiores i '
I

Fonte: Bovespa

Figura 1: Participações das ações no Ibovespa
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Embora a participação acumulada dos 20, 30 e 40 papéis mais significativos (negociados)

na carteira teórica não tenha variado, a participação dos dez maiores teve uma queda

desde maio de 1997 . Esse fato aconteceu porque, com a privatização de sistema

Telebrás, os dez maiores passaram a deter apenas 75% da carteira do mercado. Isso

significa que os outros papéis negociados no Bolsa ganharam mais negociabilidade com a

privatização. Por exemplo, a privatização da Telebrás representou o desmembramento

em várias outras empresas menores cujas ações ganharam liquidez no mercado.

Portanto, o sucesso da privatização imprimiu efeitos no mercado de capitais. Antes do

processo de privatização, apesar de um volume disponível razoável de papéis na Bolsa de

Valores brasileira, as negociações eram muito concentradas em apenas alguns papéis das

maiores empresas estatais, tais como Telebrás, Petrobrás e outras. Isto era conseqüência

da elevada liquidez desses papéis. Após as privatizações, os títulos de outras empresas

ganharam liquidez. Com um mercado mais pulverizado, os administradores paSSIVOS

tendem a ter mais dificuldade em replicar o índice com poucos papéis.

As metodolcgias já consolidadas sobre a formação de carteira espelho de índices no

Estados Unidos serào utilizadas como uma referência inicial a fim de encontrar uma

metodologia que se adapte melhor ao Ibovespa.
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A tabela que segue mostra os principais métodos utilizados no mercado americano.

Stratirled

ampling

tlm iz a ç ã o

uadrátlca

>desvio de re p tic a ç ã o mais baixo

> renda proveniente de empréstimos de açOes

> adequado para manter por um perlodo longo

:> rebalanceamento menos freqüente

:> giro mais baixo

> diversificaçao IOgica por setor, c a p itatiz a ç ã c

:> pratico para um indice amplo

:> Incorporar correlações para reduzir o tracking

error

> natural para adaptar restriçOes formais, isto é,

liq u id e z . setor etc.

Futuros

MERCADOS DERIVATIVOS

wa ps

Options

> custos de tr a n s a ç á o baixo e fácil de

ser im piem entado

'> evita dividendos com impostos

:> n á o há riscos de base

:> flexibilidade para clientela

> evita dividendos com impostos

> retorno potencial alio proveniente do uso de

com bm ac õ e s

> pode ser uma alternativa mais barata do

Que usar futuros

:> EVita dividendos com impostos

TECNICAS HiBRIDAS

> técnica prática em situações especiais,

Isto é. quando aplicada para indices c o o s u-

tu idos de empresas pequenas e médias

> custo de tr a n s a ç ã o de rebalanceamenlo

de carteira regular, islo é, mudanças de

c o n s tltu iç a o . açOes corporativas e te.

> custos operacionais grandes

> pode precisar comprar açOes iliquidas

> ignora correlaçOes entre açOes

> n ã o garante obter uma SolUÇa0 Otima.

>desempenho sensivel a mudança de

c o rr e la ç ã o

> a SOlUÇa0 depende do método da

estim a ç à o de corre laç ã o

> s o lu ç a o múltiplo Otima; algumas p o d e rn ser

contra a m tutç ã o .

> tracking error entre futuros e índice local

> Iracking errar entre indice local e p a o r á o

> alguns contratos p o d e m ser lliquldos

> renovar contratos pode ser caro

> deve considerar risco de créditos de

contra parte

> pode requerer acordos de contraparte, se

o Investidor procurar mudança subseqüente

na estratégia

> dificuldade para precificar

> pode envolver tracking errar adicional

entre a p o s iç ã o sintética e o indice

> opções muito especificas podem ser

lIiqüidas

> renovar contratos p o d e ser caro

> e x o o srç ã o para o risco especifico da

em presa

Fonte: Salomon Brothers

Tabela 4: Os principais métodos de replicação no mercado americano
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1.4. OBJETIVO E CONTRIBUIÇÃO DESTA DISSERTAÇÃO

Os objetivos desta dissertação são: (1) pesquisar e mostrar como as principais

metodologias matemáticas da administração de carteiras podem ser utilizadas para a

replicação de um índice alvo, especificamente o índice Ibovespa; (2) implementar os

modelos selecionados (3) com base nos resultados, propor a técnica mais adequada de

replicação do índice Bovespa.

A contribuição deste trabalho é, além de pesquisar as metodologias para reproduzir um

índice alvo, testar empiricamente algumas técnicas de replicação estudadas na reprodução

de retorno do lbovespa. O autor desconhece qualquer trabalho feito com este propósito na

literatura aplicada ao mercado brasileiro.

A interpretação dos resultados em um período predeterminado (1994-1998) é

fundamentada em três parâmetros: primeiro, o coeficiente beta da regressão linear

simples com o R-quadrado (R2
); segundo, os testes de hipóteses da média e da variância;

por último, a amplitude de tracking errar medidos. A comparação dos resultados entre as

carteiras espelhos do Ibovespa permitirá a análise de vantagens e de desvantagens de

cada uma das técnicas implementadas, e também ajudará escolher o modelo mais

adequado para replicar o Ibovespa.

1.5. ROTEIRO DA DISSERTAÇÃO

Este capítulo apresenta uma breve discussão sobre o tema da dissertação antes de entrar

na pesquisa das técnicas de replicação de índice. O capítulo 2 descreve com mais detalhe

a escolha do índice Bovespa e a importância da aplicação ampla da carteira espelho do

índice no mercado financeiro, particularmente na operação de arbitragem. O capítulo

enuncia as características necessárias de uma carteira replicada para que ela seja utilizada

com sucesso em cada propósito. Mais tarde, essas características servirão de ferramenta
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para auxiliar na análise de resultados. O capítulo 3 traz uma revisão bibliográfica dos

modelos financeiros e matemáticos que poderiam ser utilizados para reproduzir um índice

alvo. Como o Ibovespa foi escolhido para aplicar as técnicas de replicação, haverá uma

breve descrição de como usá-las para formar a carteira espelho do Ibovespa. O capítulo 4

dá lima descrição detalhada da implementação de alguns modelos selecionados. A

seqüência de procedimentos para se obter os resultados e os conceitos dos testes de

hipóteses utilizados também são descritos neste capítulo. O capítulo 5 envolve a

interpretação dos resultados obtidos com os modelos escolhidos. O objetivo é mostrar a
/'eficiência dos modelos selecionados em replicar um índice, especificamente o Ibovespa,

com pOllCOSpapéis. O capítulo 6 traz a conclusão do trabalho e sugestões para futuras

pesquisas.

10



CAPÍTULO 2

IMPORTÂNCIA DA CARTEIRA ESPELHO

2.1. ÍNDICE ALvo

Alguns índices amencanos são bastante conhecidos e demandados pelos investidores,

como por exemplo o Russell 2000 (composta pelas pequenas empresas), S&P 500

(composta pelas grande empresas) e Wilshire 5000 (uma amostra do mercado de capitais

americano). Por essa razão, esses índices são alvos de fundos passivos. Já no mercado

brasileiro, há três índices largamente utilizados: Índice da Bolsa de Valores de São Paulo

(Ibovespa), Índice Brasil (IBX), Índice de Setor Elétrico (IEE), além do índice do Rio de

Janeiro (IBV). Entre esses índices, somente o Ibovespa e IBV possuem uma série

histórica razoavelmente longa com vários papéis futuros, termos e opções associados.

Atualmente, os papéis derivados do lbovespa possuem volume negociado superior aos do

fBV. Além disso, a maioria dos bancos não só utiliza o desempenho do Ibovespa como

padrão de rendimento para produtos de rendas variáveis, como também o utiliza para

calcular o índice de Sharpe na avaliação do desempenho da carteira.

Segundo material institucional da BOVESP A (1999), o Índice Bovespa é o mars

importante e representativo indicador do desempenho médio das cotações do mercado de

ações brasileiro. Essa idéia também é apoiada por Sanvicente e Paula Leite (1994). O

lbovespa retrata o comportamento e o perfil dos principais papéis negociados na

BOV ESP A, através de uma metodologia simples e de fácil acompanhamento e com

procedimentos e fórmulas bem definidos. Assim, em qualquer momento é possível

calcular, de fom1a transparente e segura, o grau de negociabilidade de todas as ações

negociadas na Bolsa para determinar a composição da carteira teórica do Ibovespa.

11



Pode-se citar também a estabilidade metodológica de cálculo do Ibovespa, que não sofreu

modificações desde sua implementação em 1968 e a importância da própria Bolsa de

Valores de São Paulo (Bovespa), que é responsável por aproximadamente 85% do total

transacionado em todas as Bolsas de Valores brasileiras.

Apesar dos pontos fortes do Ibovespa, de acordo com Puggina (1974), o índice tem

falhas fundamentais na sua metodologia de construção. Uma dela é a amostragem, que

engloba apenas os papéis mais transacionados no período, ou seja, aqueles que

apresentam maior índice de liquidez. Uma outra deficiência é a distribuição dos pesos dos

papéis que compõem a carteira: quanto maior a liquidez, maior será a participação na

carteira. Por fim, a metodologia do Ibovespa diferencia-se do modo de construção da

carteira teórica de mercado como um todo, o qual abrange todas as empresas negociados

na Bolsa de Valores, sejam grandes, médias ou pequenas. A participação de uma

empresa na carteira é determinada pelo seu valor de mercado.

Comparando a evolução de desempenho do Ibovespa com uma carteira hipotética de

mercado construida por Puggina (1974), que procurou seguir as recomendações teóricas

para construção de um índice de mercado e evitar as deficiências apresentadas pelo

lbovespa, o autor constatou que, por causa das limitações teóricas da construção do

Ibovespa, este tende a apresentar um viés para cima nos movimentos de subida e um viés

para baixo nas quedas em relação à carteira hipotética. No entanto, surpreendentemente,

os retornos do Ibovespa no período testado aproximam-se, em média, aos retornos da

carteira hipotética do mercado. Esse fato pode ser explicado pela particularidade do

mercado acionário brasileiro no período testado, em que as ações mais negociadas são

empresas de maiores valores do mercado.

Na mesma linha de investigação, pode-se citar o trabalho de Nakamura (1998) que

avaliou a eficiência da carteira teórica do Índice Bovespa. O autor verificou que, embora

essa carteira não se situa no conjunto eficiente de Markowitz devido à existência de

carteiras dominantes em relação a esta, em termos de média e de variância os testes não
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rejeitaram a hipótese de que a carteira do índice é eficiente, utilizando os retornos

históricos no período de dez anos.

Portanto, apesar das deficiências apontadas e do surgimento do IBX, que apresenta um

melhoramento metodológico em relação ao Ibovespa, a carteira teórica do Ibovespa

continua sendo considerada um proxy da carteira do mercado e assume uma importância

significativa na decisão dos investidores na formação de carteiras ótimas. Por isso, o

lbovespa é escolhido como o índice alvo deste trabalho.

2.2. As FINALIDADE DE UMA CARTEIRA ESPELHO

Uma carteira espelho de índice serve para:

obter o retorno do mercado;

efetuar operações de arbitragem.

Enquanto o pnrneiro objetivo apresenta idéias bastante claras, uma vez que a carteira

espelho oferece aos investidores o retorno do índice do mercado no final do período, o

segundo objetivo merece atenção especial devido à possibilidade de os gestores fazerem

arbitragem de índice com as ações do mercado à vista, aplicando a estratégia de cash and

carrv. Hoje, os instrumentos derivativos, como por exemplo, opções e futuros, são mais

uti Iizados para essa finalidade.

2.2.1. OBTER O RETORNO DO MERCADO

De acordo com a teoria de finanças, em especial na análise da média e da variância, um

investidor que investe concomitantemente em uma carteira de risco representada pela

carteira de mercado e em uma carteira livre de risco forma uma carteira ótima que

domina todas as outras carteiras do mercado. A proporção que ele investe em cada ativo

depende da utilidade marginal do investidor em relação ao risco e ao retorno: um
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investidor amante do risco tende a compor uma carteira com maior participação do ativo

com risco, enquanto que um investidor avesso ao risco tende compor uma carteira com

maior participação de ativo livre de risco. Além disso, seguindo exemplo dos índices

americanos que apresentaram um bom desempenho histórico (vide Tabela 5), de acordo

com várias edições de melhores fundos da revista Exame (1997, 1998, 1999), também há

indício forte de considerar o retorno de Ibovespa como um dos investimentos mais

rentáveis quando comparado com os desempenhos de outros fundos (vide tabela 6). Deste

moclo, um fundo de índice Ibovespa fornece uma alternativa a mais para os investidores,

principalmente para aqueles que possuem um plano de investimento mais longo.

15,1%

FooteValgJa"d (1999)

Tabela 5: Retorno médio dos fundos americanos no período de 1983-1998

Fonte: Exame (os melhores fundos de rves ttm enros )

Tabela 6: rentabilidade média dos fundos em três anos (1996-1999)

Apesar de o índice alvo deste trabalho ser o Ibovespa, as técnicas poderão ser estendidas

para replicar outros tipos de índice. Também é possível montar uma carteira espelho de

índices particulares em determinado segmento da economia com maior crescimento e

aplicar esta metodologia de replicação para aproveitar o retorno crescente.

Ademais, de acordo com Worzel, Vassiadou-zeniou e Zenios (1994), a metodologia de

replicação também pode ser estendida para mercados de títulos de renda fixa. Na mesma

linha, Lamont (1999) aplicou as técnicas de replicação para montar uma carteira espelho

que lhe permitiu prever os comportamentos de algumas variáveis macroeconômicas. Por
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fim, a metodologia ocupa uma posição fundamental quando o índice objeto é formado

pelas ações de empresas pouco capitalizadas. Keim (1999) estudou a montagem de um

fundo passivo que tem por objetivo reproduzir o retomo de um índice de mercado

orientado pelos comportamentos de papéis das pequenas empresas. Segundo o autor,

como uma parte da composição é feita por papéis das empresas pequenas, é necessária

uma estratégia bem definida para contornar os problemas de liquidez e do elevado custo

de transações desses papéis.

2.2.2. EFETUAR OPERAÇÕES DE ARBITRAGEM

Para atingir esse objetivo, o modelo teria que ser capaz, com acurácia, de formar uma

carteira espelho com o menor número de papéis possível e com as menores volatilidades

de tracking error, ou seja, um desvio esperado próximo de zero.

Existe uma relação forte entre os preços de contratos de futuros e o preço do objeto. O

preço futuro converge para o preço à vista do objeto de negociação quando se aproxima o

mês de vencimento de um contrato futuro. A força que está por trás desta relação é a

força da arbitragem.

Os arbitradores procuram por lucros oferecidos pelas diferenças entre preços futuros e

preços à vista e entre os contratos de futuros com datas de maturidades diferentes. À

medida que os operadores exploram tais oportunidades de arbitragem, os preços de

futuros ajustam-se e alcançam o patamar de equilíbrio onde as oportunidades de

arbitragem não existem mais.

Segundo Siegel & Siegef 1.1990), a relação entre preços futuros e preços de mercado à

vista. chamada de relação fundamental de arbitragem, pressupõe mercado perfeito e

inexistência de transações e está expressa na seguinte equação:
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Preços Futuros = Preços à vista + Juros
ou

~.T =P'(l+fr•r)

onde

FIT : preço futuro de data T na data t

PI : preço a vista do ativo

rl.T : taxa de juros de hoje t até o vencimento T

Há de se considerar, na prática da arbitragem, algumas imperfeições, tais como Net

CWTV. O Net Carry é uma taxa que expressa a rentabilidade real do investidor ao assumir

LIma posição de compra e de venda, ou seja, é uma taxa resultante da taxa de juros do

mercado e de uma série de outras taxas intermediárias como por exemplo, a taxa de

dividendos. Assim, pode-se expressar a nova equação de não arbitragem da seguinte

maneira:

Fu = I~I(1+ r,.T) - VFr ( pagamentos intermediários entre t e T)

_ p [ _ VFr ( pagamentos intermediários entre te T)
F" - 1.7 1+ (rr,r p

r

F,r = P,Al + Net Carry]

Onde:

VF, é valor futuro de pagamentos intermediários entre t e T.

Quando esse equilíbrio é violado, surgem as oportunidades de arbitragem. Pode-se

visualizar a equaçào de nào arbitragem e as oportunidades de uma outra forma:

n = F,r -[P,.r (l + NetCarry)]

Se Q = 0, então não há oportunidade de arbitragem
Se Q:cF O, então há oportunidade de arbitragem
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Com base na natureza da oportunidade de arbitragem, os arbitradores podem aplicar

estratégia diferentes - conhecidas como estratégia de arbitragem - para obter o lucro. De

acordo com Siegel & Siegel (1990):

Se Q > 0, os preços futuros são maiores do que o preço à vista. Como ambos os

preços convergem nas proximidades da data de vencimento, então os arbitradores

podem aplicar a estratégia de cash-and-carry para aproveitar a oportunidade.

Essa estratégia consiste em comprar o ativo, vender o contrato futuro e fazer a

entrega.

Se Q < 0, os preços futuros são menores que o preço à vista. Seguindo o mesmo

raciocínio, os arbitradores podem aplicar a estratégia de arbitragem de reverse

cash-and-carry para aproveitar estas oportunidades. Essa estratégia consiste em

vender o ativo, comprar o contrato futuro e fazer a entrega.

Seguindo a mesma linha de raciocínio, os arbitradores podem estender a estrutura de

arbitragem pura através da estratégia de quase arbitragem e criar os ativos sintéticos.

Assim. um investidor pode criar, por exemplo, um ativo sintético equivalente a um T-bill

comprado. Aplicando uma estratégia de cash-and-carry:

Extratégia de cash-and-carry = Posição comprada de T-bill sintético

+ à vista - Futuro = + T-bill sintético

(o sinal positivo representa a posição comprada, e o sinal negativo, a posição vendida).

Da mesma forma, um investidor pode criar um ativo sintético equivalente a um T-bill

vendido. fazendo a estratégia contrária ao caso anterior. ou seja, usando a reverse cash-
and-carry:
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Estratégia de reverse cash-and-carry = Posição vendida de T-bill sintético

- à vista + Futuro = - T-bill sintético

(o sinal positivo representa a posição comprada, e o sinal negativo, a posição vendida).

Essas estratégias são bastante poderosas, pois permitem que um investidor, dependendo

do sinal de Q (conhecido no tempo t), crie ativos sintéticos variando combinações de

posições. Por exemplo, pode-se criar uma posição comprada de um ativo no mercado à

vista através da compra de uma T-bill e da compra de futuros. Essa estratégia é

comprovada pela exame do fluxo de caixa da operação, conforme a expressão abaixo:

+ r-NII + Futuros = + à vista sintético

Se Q < O, os contratos futuros são mais baratos que os ativos à vista. Isso significa que

um ativo sintético à vista, quando por uma posição de compra de um futuro, tem um valor

maior do que o ativo à vista. Logo, uma empresa que necessita de uma posição comprada

de um ativo à vista deve optar pelo sintético em vez do ativo à vista verdadeiro. Isto

porque o retorno é maior para um ativo sintético à vista do que para o ativo verdadeiro à

vista. Assim, é vantajoso adotar esta estratégia no contexto de Q < O.

Até aqui. não foram ainda considerados os custos de transação. Como o preço de compra

e de venda de ativos. tanto no mercado à vista quanto no mercado futuro, é diferente, uma

operação de arbitragem deve considerar esses "transaction fees" (TF) na equação

fundamental de não arbitragem:

F,./ = ~.r [1 + NetCarry] ± TF

o sinal dos custos de transação depende da estratégia adotada. Para a posição de cash-

and-carry, o sinal é positivo. Já para a posição oposta, o sinal é negativo. Essa mudança

de sinal é uma conseqüência da interpretação da atribuição de custos para arbitragem. Por

exemplo, a arbitragem cash-and-carry só existe se os preços futuros travados pela venda
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a descoberto de posição de futuro cobrirem suficientemente tanto os custos de carregar o

ativo, quanto as despesas de transações incorridas na montagem da arbitragem. Da

mesma forma, na arbitragem reverse cash-and-carry, o preço da venda a descoberto de

um ativo menos os custos incorridos deve exceder o preço travado pela compra de

futuros.

Portanto, a equação fundamental de não arbitragem sofre uma pequena alteração quando

se considera os custos de transação:

Q = F,.r - [~.T (1+ NetCarry) ± TF]

Se Q = O,não há oportunidade de arbitragem
Se Q =t:. O,há oportunidade de arbitragem

Mais especificamente,

Estratégia Cash - and - Carry: QC = F,.T - [~.T (1+ NetCarry) + TF]

Estratégia Reverse Cash - and - Carry: QR = F"T - [~.T (1+ NetCarry) - TF]

Resumindo, nesse contexto só haverá oportunidade se QC > O ou se QR < O

Na verdade, a arbitragem de índices é uma das aplicações do processo de arbitragem

descrito acima. No entanto, para que haja arbitragem, é preciso que haja negociação do

ativo objeto no mercado à vista. Exatamente essa é a questão central, pois não existe o

índice à vista negociado nas Bolsas de Valores. Deste modo, a construção de uma carteira

que imite o comportamento do índice toma-se essencial para a montagem de arbitragem

de um índice.
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A seguir apresentamos, a equação fundamental de não arbitragem de índice:

F,! = P,.r (1+ rt,r) - FVr (Dividendos entre t e T)
ou

Q = ~.r - P,.r (l + r"r) - FVr (Dividendos entre t e T)

Se Q = 0, não há oportunidade de arbitragem,

Se Q > 0, usar estratégia de Cash - and - Carry para gerar o lucro de arbitragem,

Se Q < 0, usar estratégia de Reverse Cash - and - Carry para gerar o lucro de arbitragem.

Siegel & Siegel (1990) também esquematizaram esta estratégia da seguinte forma:

IPo.&iç.ao.:,1$·.fl!:rtJls.\a~;~~~,tmrllnvestimentos em Letras do Tesouro (Investimento sem risco)

In > o I

1 Comprar a carteira espelho
receber dividendos

2. Tomar empréstimos para
financiar a compra de carteira

3. Vender Letras do Tesouro

compra

Venda

Venda

espesas de transação
· Pagar TF 1
· Pagar TF2
· Pagar TF3

TF=TF1+TF2+TF3

Tabela 7: A estratégia de Cash and Carry

1. Vender a decoberta a carteira
espelho, pagar dividendos

2. Emprestar recursos proveniete
da venda de carteira

3. Comprar futuros

1. Vender a decoberta a carteira
espelho, pagar dividendos

2. Emprestar recursos proveniete
da venda de carteira

3. Comprar futuros

Venda

Compra

Compra

"::.r Investimento na carteira sintética de ativos

Despesas de transação
1. Pagar TF1
2. Pagar TF2
3. Pagar TF3

TF=TF1+TF2+TF3

Tabela 8: A estratégia de Reverse Cash and Carry
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Portanto, tendo em vista as estratégias acima, pode-se listar algumas características chave

da carteira espelho para que a arbitragem seja bem sucedida:

A carteira deve ter um número pequeno de ações (carteira com menos de 10

papéis). Isto facilita a compra e a venda rápida da carteira replicada e implica

menores custos de transação.

A carteira espelho deve ser composta por ações com liquidez razoável. Devido à

concorrência entre agentes do mercado, a oportunidade de arbitragem tem uma

duração muito curta, por isso, é preciso que o ativo tenha liquidez, evitando,

assim, o problema de diferença de preços entre a compra e a venda (custo de

spreadi.

o modelo de replicação deve ser bastante acurado. É preCISO que o modelo

consiga prever o comportamento de retomo do índice com menor desvio padrão

possível. Um desvio muito grande, além de mostrar a ineficiência do modelo, gera

incerteza na sua aplicação. Isto seria contrário ao espírito da arbitragem (obter

lucro sem assumir risco).

APLICAÇÃO PRÁTICA

Dado que as carteiras espelho foram construídas de modo a imitar as mesmas

características do índice alvo, ambas deveriam ter retornos iguais. Se, em determinado

momento, houver lima diferença significativa entre os dois retornos no mercado à vista,

há oportunidade de arbitragem.

Por exemplo, se a carteira espelho possui um retomo esperado mais elevado (o que

significa que carteira à vista (espelho) está mais barata do que o futuro do índice, ou seja,

n > O ). o investidor deve realizar a arbitragem cash-and-carry, isto é, comprar a carteira
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espelho no mercado à vista, receber os dividendos provenientes dos ativos e vender o

índice futuro.

No entanto, no mundo real, a operação de arbitragem é mais complexa, pois envolve os

ajustes diários dos contratos futuros para determinar o preço justo. As correções das

condições de arbitragem incorporando os ajustes estão descritas no artigo de Feijó Filho

(1995), que define o fator de desconto ajustado para compensar o efeito de ajuste diário.
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CAPÍTULO 3

REVISÃO DOS MODELOS DE REPLICAÇÃO

Há inúmeros modelos matemáticos para formação ativa de carteiras. O objetivo deste

capítulo é discutir as principais metodologias que podem ser aplicadas na formação de

uma carteira espelho: (i) Replicação Plena, (ii) Modelos de equilíbrio, (iii) Modelo

fatorial, (iv) Abordagem de programação quadrática e (v) Replicação sintética.

3.1. REPLICAÇÃO PLENA

3.1.1. Ponderação da Carteira Teórica

Uma forma simples de criar uma carteira espelho sena manter exatamente a mesma

proporção das participações das ações que compõem a carteira teórica de um índice. A

experiência americana mostra que o índice S&PSOO, num ano típico, como é citado no

artigo de Salomon Brother (1995), sofre aproximadamente 13 mudanças de composição

de papéis. Essas mudanças sào resultado de fusões ou restrições surgidas de acordo com

os critérios da Bolsa. Além disso, o Standard & Poor 's faz um rebalanceamento dos

índices toda vez que uma empresa emite ou recompra mais do que 5% das ações comuns

disponíveis ao público. Verifica-se que, em média, ocorrem 100 mudanças deste tipo por

ano.

Da mesma forma, para fazer uma replicação plena do Ibovespa, é imprescindível estudar:

./ As causas da mudança de composição do Ibovespa;

./ As alterações em um determinado período.
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Uma outra variável importante para o sucesso da replicação é a freqüência de

rebalanceamento da carteira espelho. O artigo do Salomon Brother (1995) enumera as

freqüências mais utilizadas no mercado americano:

i) logo após as mudanças da composição da carteira;

ii) mensal ou semanal de acordo com o critério dos administradores.

A escolha depende do ambiente de implementação e dos critérios de custos de transação e

do tamanho de tracking error desejado.

Elton & Gruber (1995) apontam alguns problemas relacionados à replicação plena.

Quanto maior a composição teórica de um índice, maior é a participação de pequenas

empresas na sua computação. Como as pequenas empresas apresentam problemas de

liquidez devido ao baixo volume de negociação, lima demanda e uma oferta

relativamente grandes e súbitas podem provocar grandes variações no preço do papel,

como por exemplo, a Lightpar. Por esse motivo, passa a ser mais custoso adquirir esses

papéis na mesma proporção do índice. Assim, quanto maior a composição da carteira

teórica de índice, menor será o interesse em fazer uma combinação exata das proporções.

Como já foi dito no capítulo anterior, a carteira teórica do Ibovespa é composta apenas

por aproximadamente sessenta papéis, entre os quais alguns com participação muito

elevada. Apesar da tendência de diminuição da concentração, o Ibovespa ainda é uma

carteira altamente concentrada se comparada com os índices do mercado americano,

C0l110 por exemplo, S&P500. Essa característica facilita a replicação plena dessa carteira,

mesmo considerando os problemas com papéis de pequenas empresas. Ademais, no

Brasil, os custos de transação do mercado acionário são extremamente baixos quando

comparados com outros mercados do mundo.
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3.1.2. Amostra estratificada (Stratified Sampling)

Essencialmente, esse método utiliza uma carteira proporcional em termos de algumas

característica de um índice alvo para alcançar os mesmos retornos do índice. Croxton &

Cowden (1952) descreveram a idéia original da amostra estratificada. Essa técnica

decompõe a população em subgrupos, ou estratos, antes da extração da amostra. Retira-

se, de cada estrato, uma amostra ao acaso. Geralmente, as dimensões da amostra de cada

estrato são proporcionais à sua participação relativa na população. O reconhecimento da

existência dos estratos e a seleção de amostras extraídas ao acaso introduzem elementos

suplementares de controle na escolha da amostra e concedem maior segurança à

representatividade. Esta representatividade cresce proporcionalmente ao aumento do

número de estratos. Da mesma forma, os autores também afirmam que, comparando as

amostras de tamanhos idênticos e extraídas da mesma população, a amostra estratificada

é mais precisa do que a amostra retirada ao acaso.

Em outras palavras, uma stratified sampling seleciona um conjunto de títulos que melhor

representa o universo através de construção de células ou estratos que comportam duas

ou mais dimensões. De acordo com Salomon Brother(1995) e Chan, Karceski and

Lakonishok (1999), as dimensões mais importantes são a capitalização de mercado

tamanho) e o setor. E, para uma aplicação global, uma terceira dimensão seria o país

de os títulos sào comercializados.

\0 o artigo de Chan, Karceski and Lakonishok (1999), os dois modelos - o modelo

e o modelo de setor e de tamanho - são apropriados para vincular

lmente a composição de setor e o tamanho do índice. No modelo setorial, o

etores que compõem o índice é defindo. Neste caso, a contribuição

iada setor em relação à capitalização total de mercado de índice é

'e ser mantida para ser alocada entre as ações disponíveis para a

va carteira.
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3.1.2. Amostra estratificada (Stratified Sampling)

Essencialmente, esse método utiliza uma carteira proporcional em termos de algumas

característica de um índice alvo para alcançar os mesmos retornos do índice. Croxton &

Cowden (1952) descreveram a idéia original da amostra estratificada. Essa técnica

decompõe a população em subgrupos, ou estratos, antes da extração da amostra. Retira-

se, de cada estrato, uma amostra ao acaso. Geralmente, as dimensões da amostra de cada

estrato são proporcionais à sua participação relativa na população. O reconhecimento da

existência dos estratos e a seleção de amostras extraídas ao acaso introduzem elementos

suplementares de controle na escolha da amostra e concedem maior segurança à

representatividade. Esta representatividade cresce proporcionalmente ao aumento do

número de estratos. Da mesma forma, os autores também afirmam que, comparando as

amostras de tamanhos idênticos e extraídas da mesma população, a amostra estratificada

é mais precisa do que a amostra retirada ao acaso.

Em outras palavras, uma stratified sampling seleciona um conjunto de títulos que melhor

representa o universo através de construção de células ou estratos que comportam duas

ou mais dimensões. De acordo com Salomon Brother(1995) e Chan, Karceski and

Lakouishok (1999), as dimensões mais importantes são a capitalização de mercado

(tamanho) e o setor. E, para uma aplicação global, uma terceira dimensão seria o país

onde os títulos são comercializados.

Segundo o artigo de Chan, Karceski and Lakonishok (1999), os dois modelos - o modelo

de setor e o modelo de setor e de tamanho - são apropriados para vincular

proporcionalmente a composição de setor e o tamanho do índice. No modelo setorial, o

número de setores que compõem o índice é defindo. Neste caso, a contribuição

percentual de cada setor em relação à capitalização total de mercado de índice é

computada e deve ser mantida para ser alocada entre as ações disponíveis para a

formação de uma nova carteira.
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Já no modelo de setor e de tamanho, cada setor deve ser dividido em dois conjuntos

contendo ações que estão acima ou abaixo da média da capitalização das empresas

participante no mercado de Bolsa. Em cada classificação de setor-tamanho, deve-se

proceder uma formação de carteira igual à do modelo anterior.

3.2. MODELOS DE EQUILÍBRIO (CAPM E APT)

Muitos administradores de fundos de índices não mantêm cada ação na proporção teórica

do índice alvo, mas escolhem a outra alternativa para evitar os problemas de replicação

plena. Essa é uma tentativa de redução dos custos incorridos na montagem de uma

carteira completa de índice padrão. De fato, os administradores que optam pela

administração passiva procuram um ponto ótimo para equilibrar o tracking error com o

custo de montagem.

Há varias formas de fazer replicação com menos papéis do que a carteira teórica do

índice. Elton & Gruber (1995) e Titman (1997) apontam o uso de modelos de equilíbrio

de mercado para construção da carteira espelho. Segundo Stern (J 995), os modelos de

equilíbrio calculam propriedades de pontos de equilíbrio do mercado pressupondo um

mercado eficiente e com expectativas homogêneas. Sendo assim, todos investidores

racionais possuiriam a mesma carteira de ativos com riscos.

Há dois modelos clássicos de equilíbrio: Capital Asset Pricing Model (CAPM) e

Arhitrage Pricing Tlieory (APT). O modelo CAPM pressupõe que todos investidores

uti lizam a abordagem de risco-retomo de Markowitz para formar uma carteira de ativos,

ou seja: 1) há um ativo sem risco acessível a todos investidores que podem emprestar e

tomar emprestado a uma mesma taxa e 2) todos investidores estão de acordo com retomo

esperado e a matriz de covariância dos retomas dos ativos de risco no mercado. O
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modelo CAPM usa o parâmetro beta para medir o inter-relacionamento entre o

movimento de retornos de um ativo particular e a carteira do mercado. Esse movimento

será recompensado na forma de retomo para investidores. Em razão da diversificação da

carteira, não haverá prêmio para riscos não sistemáticos. Já o modelo de APT defende

um estudo mais detalhado no tratamento do risco sistemático. Diferentemente do modelo

de CAPM que trata o risco do mercado como um elemento único do risco sistemático, o

APT procura dividir o risco sistemático em vários fatores do mercado, como por

exemplo, a expectativa da inflação e o crescimento do PIB. Mais detalhes sobre esses

dois modelos encontram-se no Anexo 11.

3.3. MODELO FATORIAL

o modelo fatorial é um modelo de regressão linear que tenta relacionar, medir e

investigar a sensibilidade de retorno de um papel a fatores externos. No caso da

replicação ( construção de uma carteira espelho), pode-se primeiro medir os coeficientes

da sensibilidade do índice alvo em relação a um conjunto de fatores pré-determinados e

depois fazer o mesmo para todos ativos. Por fim, pode-se elaborar uma carteira espelho

de tal forma que os coeficientes dessa carteira sejam iguais aos do índice alvo. A

matemática requerida é a resolução de um sistema de equações lineares.

Ti/II/III/ (1998) dá uma receita passo a passo para a construção de uma carteira espelho. A

seqüência de passos é a seguinte:

a) Determinar o número de fatores relevantes;

b) r denti ficar os fatores;

c) Calcular os betas desses fatores do índice alvo;

d) Construir uma equação linear para cada beta de fator. No membro esquerdo da

equação estão os belas das ações que compõem a carteira proporcionalmente ao seu

peso na carteira. 10 membro direito da equação, está o beta do fator alvo;
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e) Resolver a equação para determinar os pesos de carteira espelho, tendo certeza de que

a soma total dos pesos seja igual a um.

É possível dividir o modelo fatorial em três abordagens principais:

Modelo de Único Fator;

Modelo Multifatorial;

Modelo de Fator Puro.

3.3.1. Modelo de Único Fator

Uma carteira espelho pode ser criada usando o modelo de fator único através da

combinação de uma carteira que tenha o mesmo do beta do índice alvo e da carteira que

tenha o menor risco residual para um dado tamanho. O modelo de único fator (F) é

especificado assim:

R=R+,8F+5

Onele:

R = retorno de um ativo;

R = retorno esperado;
jJ = sensibilidade ao fator F;
L' = termo residual.

o retornos do ativo individual i são expressos da seguinte forma:
R = R, + fJ, F + 5,

E ~,retorno de carteira (R p) é a média ponderada dos retornos dos ativos individuais:

R =R +/3 Fw c
1' I' /'

onde.

R =XIRI+X2R2+,,,+XNRN

/1. = X1/31 + X2/32 + ...+ XV/3N
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Apesar da aparência simples na estimação do beta, na verdade, há várias formas de

estimar o Beta. Elton e Gruber(1995) afirmam que é possível estimar o beta através de

betas históricos. Essa é a forma convencional, em que se calcula uma regressão simples

com base em duas séries históricas. A variável dependente é o retomo do ativo enquanto

que a variável independente é o retorno do mercado.

R = a + p.R + e.
I I I m I

Ou,
T

2)(Ril - s, )(RI/I' - R,,")]
fJ = O"illl = ..:.1.::::=1'---- _
~I' 7'

O",~, ICRI/I
'

_RI/I,)2
1=1

Os mesmos autores e os outros pesquisadores como por exemplo Klemkosky e Martin

(1075) e Rosenberg (1976) discutiram o viés da estimativa e concluíram que o beta

histórico de uma carteira ampla de ativos é um bom estimador para o beta futuro. No

entanto, o beta histórico de um ativo individual não possui o mesmo grau de previsão,

pois contém pouquíssimas informações sobre o beta futuro desse ativo. Esse fenômeno é

provocado por uma constante mudança no risco desse ativo em relação ao mercado. Uma

outra razão é que, a cada período, o componente de erro aleatório é incorporado no

modelo de estimação do beta. Por esse motivo, os erros aleatórios associados a essa

instabilidade geram uma incapacidade de previsão do beta de um ativo. Assim, como o

bela calculado da carteira de replicação é resultado da combinação linear dos betas de

cada ativo que compõe a carteira, se estes apresentam comportamentos instáveis e

altamente voláteis, a estimativa da carteira espelho para beta calculado igual a 1 pode ser

comprometida. É preciso, portanto, fazer uma correção desses betas dos ativos quando

sào instáveis.
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Segundo a literatura acadêmica, há inúmeras formas de correção. Elton e Gruba(1995)

destacam duas principais técnicas: (i) Técnica de Blurne; e (ii) Técnica de Vasicek's :

i) Técnica de Blume

Blume utiliza a relação entre os betas de períodos diferentes para ajustar o estimador de

beta futuro. Ele supõe que o beta no período de previsão aproxima-se mais de valor 1 do

que as estimativas geradas pelos dados históricos. Dessa forma, Blume ajusta o beta

histórico calculado de modo a incorporar a essa tendência, utilizando-se os coeficientes

de ajuste que são definidos pela regressão linear entre os betas de dois períodos anteriores

(cada um deles com cinco anos de duração) para estimar o Beta do próximo período.

Conclui o autor que este modelo pode ser aplicado tanto para o beta da carteira como para

o beta de um ativo.

ii) Técnica de Vasiceks

A técnica adota a hipótese de que o verdadeiro beta do período de previsão tende a ficar

mais próximo da média de todos betas do que a estimativa de beta histórico de um único

ativo. Uma vez definida essa hipótese, ajusta-se cada beta para essa média geral. Baseado

nos resultados dos testes, uma forma de ajuste sugerida pelo autor é estabelecer um peso

para o beta histórico e um outro peso para a média dos betas, em seguida, somar os dois

para obter um beta estimado para o futuro. A questão central é definir essa proporção

para cada ativo ou carteira. Vasicek estabelece uma regra para atribuir o peso: a

proporção da média do beta será a variância do beta histórico sobre o total de variâncias.

Dessa forma, o beta ajustado é representado por

onde.

{JI : média dos betas;
{Jil : beta histórico do ativo i;

0-:.1 : variância do beta histórico de i;

o-:il : variãncia da média dos betas.
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Portanto, na prática, os investidores adotam uma das técnicas da estimação do beta e um

índice amplo de mercado de ações - como o S&P500 - e, no caso brasileiro, o Ibovespa,

como o único fator. Dessa forma, usando o modelo de um único fator (retomo do

Ibovespa), pode-se expressar o modelo de mercado conforme:

Existe uma semelhança muito grande entre o modelo de único fator e o modelo CAPM.

Segundo Ross (1995), no CAPM, o beta mede a sensibilidade de um título em relação

aos movimentos da carteira de mercado. Já no modelo de um único fator APT, o beta de

um título mede a sua sensibilidade em relação a esse fator. Considerando uma carteira

bem diversificada, o efeito de risco não sistemático é mínimo (próximo de zero) e a

carteira de mercado é perfeitamente correlacionada com o fator único. Isto significa que a

carteira de mercado é uma versão ampliada ou reduzida do fator. Com um ajuste

apropriado, pode-se tratar a carteira elemercado como se fosse o próprio fator.

3.3.2. Modelo Multifatorial

A fórmula funcional do modelo multi fatorial (modelo de fator com mais de um fator

comum) é dada pela equação abaixo:

A hipótese que está por trás desta equação é a de que os retornos de um título são gerados

por um número relativamente pequeno de fatores comuns (fatores de riscos sistemáticos)

simbolizados por F's.
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Os F's também podem ser interpretados como umaproxy de novas informações sobre as

variáveis macroeconômicas e microeconômicas, tais como produção industrial, inflação,

taxa de juros, preços de óleo, e volatilidade dos preços das ações. Os F's assumem, por

hipótese, uma média igual a zero. Isto traz consigo o beneficio conveniente de permitir

que os p 's sejam interpretados como uma média esperada dos retornos dos títulos.

Para completar a especificação do modelo, acrescenta-se os seguintes pressupostos

básicos:

a) s, está normalmente ditribuída;

b) E(c,)=O;

e) Não existe nenhuma relação linear exata entre qualquer das variáveis independentes.

Quanto à construção de fatores,

di ferentes.

Titman & Grinblat (1998) sugerem três caminhos

Métodos de estimação Vantagens Desvantagens

Análise Fatorial
Pruceolrnento puramente e s t ans ttc o

pau, e sum a r t a to r e s e sensibilidade
de retorno para serem aplicados
ti o 111 o d e lo

Oferece a melhor estimativa
de fatores dado pressupostos

A p r e s s u o o s rc à o de Que c o v a ná n cta s

s ã o constantes é essêncial. e prova-
velmente ela é violada na realidade;
Os t a to r e s criados n a o possuem nomes
e dtuc u na m a In re r p r e ta ç a o dos mesmos.

Variáveis M a c r o e c o n õ rn icos
USéH a s e ne temporal macro-
('!COII(,IIlIC~1 Que capture as
mudanças em p r o u u uv rd a c e .

13;..,\ de Juros. e Intf a ç à o como
o r o s re s u a r a ra ro r e s Que geraram
os retornos da ação

Oferece a ta c rnc a o e para a
Inlerpretaç~o de fatores

Implica que os falares apropriados sejam
as m u o a n ç a s n ão v an te ctp a c a s nas varia-
'leis macroeconOmlcas. Na pratica, essas
mudanças s â o diflc ei s de serem
medidas.

Caracteristicas da empresa
US.-ir <'1:. c a ra c t e ris nc a s da empresa,
1.11:' c o ur o tamanho e setor, que
s á o n a st a n t e c o nh e crd a s para
reta cro u a r COIIl o retorno da a ç a o

Mais tn tuurv a Que a analise
taro rra t da c a r rerr a • a to r rn a ç ã o
n ã o requer a c o v a nán cra
constante

o uso de e s tirn a ç â o h Is tó rrc a pode n à o
explicar os retorno futuros.

Tabela 9: método de estimação dos fatores
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Além desses três métodos para selecionar os fatores, no caso de replicação de índices,

pode-se também usar os índices locais de outra natureza para compor o conjunto de

fatores que fazem a parte do modelo. Pode-se, por exemplo, utilizar o índice do setor

elétrico (IEE) ou Índice Brasil (IBX) e estudar a influência desse indicador no

comportamento do retorno do Ibovespa, uma vez que os mesmos ativos que participam

do Ibovespa também participam a composição de outros índices do mercado.

A globalização do mercado de capitais permitiu que os investidores tivessem acesso aos

índices de mercados de diversos países. Através dessa mesma técnica, é possível estudar

o impacto de outros índices de mercado sobre o movimento do Ibovespa, definindo as

sensibilidades de cada um deles e combinando-os de tal forma que o resultado seja uma

carteira espelho do Ibovespa. A vantagem de se utilizar os diversos índices do mercado

mundial é que cada um deles é composto por uma carteira bastante diversificada. Por esse

motivo. as relações entre os índices são mais estáveis, conseqüentemente, um melhor

resultado é atingido. Embora a idéia de usar outros índices para compor os quadros de

[atores explicativos seja bastante fácil, na prática, os administradores devem solucionar o

problema do elevado grau de multicolinearidade na especificação do modelo multi fatorial

devido à violação do pressuposto de que as variáveis independentes não estão

correlacionadas entre si.

Em seguida, apresenta-se o procedimento algébrico para derivar uma carteira espelho:
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Dado o K - fator modelo (ou fator modelo com K fatores distintos) de equação

Para Limacarteira composta de N títulos com peso Xi para cada ação i,

o retomo é dado por:

R" = x?; + xi; + ... +xNrN

a equação de fator é dado por:

Onde,

fi'Ii =xJlll +X2/121 + +X,v/1.'1

j-J,/"'. = xJl12 +X2/122 + +XN/1N2

.-...... ---........ •.•....•

"." = .\1&1+X2G2 + .... +XNGN

Para o beta alvo que diz respeito ao primeiro fator no modelo K-fator, a equação seria:

xJll1 +X-e/121 + +XN/1NI =Beta alvo no fator l
x1fJI2 +.\2/122 + +XN/1N2 = Beta alvo no fator 2

Para terminar o procedimento, adiciona-se mais uma equação, cuja soma dos pesos é

igual ai:
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Finalmente, resolvendo N equações para os pesos de ações, Xl, X2.'xN, a carteira espelho

com fator beta apropriado é construída.

3.3.3. Modelo Fatorial de Fator Puro

o modelo de carteira de fator puro é uma extensão da aplicação do modelo fatorial. De

acordo com Titman & Grinblatt (1998), as carteiras de fator puro são carteiras com

sensibilidade igual a 1 para o fator objetivo e igual a zero para os demais fatores do

modelo. Pelo fato de a formação das carteiras ser calcada em uma base diversificada de

ativos, a figura de risco específico desaparece, facilitando a construção. No modelo de n-

fatores, é possível construir D carteiras de fator puro, uma para cada fator, de qualquer

uma das n+ 1 carteiras bem diversificadas.

3.3.4. Comentários sobre os modelos fatoriais

Em geral. os acadêmicos preferem o modelo multifatorial ao modelo de fator único para

montar uma carteira espelho. Segundo Titman & Grinblatt (1998), o modelo de mercado

de fator único oferece uma descrição simples de retornos de ações, mas, infelizmente, é

muito irreal. Quando os papéis são sensíveis ao risco de taxa de juros, assim como aos

riscos do mercado e aos riscos específicos da empresa, a taxa de juros gera correlações

entre os resíduos de mercado. Dessa forma, mais de um fator comum gera os retornos de

ação e, por esse motivo, o uso de modelo multifatorial é mais recomendado. Elton &

Gruber (1995) também defendem essa idéia. O modelo multifatorial desempenha um

papel importante para uma melhoria da administração passiva, uma vez que espelha

melhor um Índice e permite construir uma carteira apropriada para um determinado

objetivo. Várias razões são apontadas:

Primeiro: o modelo multifatorial contorna um dos problemas de modelo fatorial

único. pois utilizando apenas o retomo de mercado, pode-se correr o risco de não
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considerar outros fatores que afetam a carteira. Por exemplo, a sensibilidade em

relação a inflação. Pode-se usar um exemplo de Elton & Gruber (1995) mostram que

cada setor reage de maneira diferente a fatores comuns, mesmo que tenham a mesma

sensibilidade à variação do retomo de mercado. Os retornos desses setores podem

variar de forma diferente caso haja um impacto nos outros fatores comuns. Alguns

exemplos de fatores: tamanho da empresa, valor contábil, valor de mercado, geração

de dividendos, geração de fluxo de caixa e prêmio para inadimplência.

Segundo: os autores também apontaram que, em geral, quanto menor o número de

ações numa carteira espelho, menor é a probabilidade de a carteira conseguir uma

combinação precisa dos fatores comuns que afetam a carteira e o índice e maior é a

superioridade de modelos multi fatoriais sobre os modelos de fator único. Isto é

verdade porque mudanças não esperadas nos fatores implícitos terão impactos

di ferentes sobre o risco residual em um período futuro se a sensibilidade para esses

fatores implícitos não permanecer constante.

Terceiro: geralmente, as carteiras são formadas para servir como uma carteira

arbitrária para negociações de opções e futuros. As empresas formam pequenas cestas

de ações (25 ou 50) e podem negociá-las ativamente, mudando suas posições no

mercado. O número de ações nestas cestas deve ser mantido em níveis baixos para

permitir freqüentes compras e vendas de ações. O uso de modelos multifatorial é

recorrente nesses casos.

Quarto: o modelo multi-index é mais flexível, ou seja, pode-se melhorar os

desempenhos das carteiras espelho sob determinadas condições exógenas impostas.

111 investidor pode ajustar um índice com certas ações de uma carteira de acordo

com seus fatores específicos. Isso depende da cultura de cada país ou de cada

empresa.
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Quinto: o desejo de combinar ou ajustar a carteira administrada que exclui certos

tipos de ações por motivos jurídicos ou morais. As causas sociais ou algumas

preferências dos administradores freqüentemente restringem o conjunto de papéis

que podem ser utilizados para ajustar um índice. Por exemplo, foi bastante comum,

nos últimos dez anos, os fundos de pensão declararem não terem papéis de empresas

de tabaco.

Sexto: quanto ao modelo de fator puro, a principal vantagem é a facilidade de

interpretação e de implementação de uma carteira espelho.

3.4. ABORDAGEM DE PROGRAMAÇÃO QUADRÁTICA

3.4.1. Modelos de otimização

Essa abordagem emprega o uso de programação quadrática para encontrar uma estratégia

eficiente de investimentos. A idéia original está descrita no livro Portfolio Selection de

f-I(!IJ/T Markowitz (1959). Ao contrário de Sharpe (1964), que considerou somente o risco

do mercado (beta) para o modelo de precificação, Markowitz incorporou o risco total

para a composição de carteiras eficientes. A essência dessa técnica é encontrar a fronteira

eficiente através da análise de média e de variância. Um conjunto eficiente é determinado

pela minimização de risco para qualquer nível de retorno esperado (2). Em outras

palavras. ao se especificar um determinado nível de retorno, minimizando o risco e

restringindo a soma da participação de todos títulos a um (1), obtém-se um ponto na

fronteira eficiente. Como não se impôs qualquer restrição positiva para a participação das

ações. J venda descoberta é permitida, conforme a expressão:
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N N N

Minimizar a: = "x2a2 + """' x.x .a..p L.... , I L....L.... I .I 1/

i~1 i~1 i~1
j*;

Sujeito a
N

I) L Xi = 1 (a soma das proporções de todas ações da carteira é igual a um)
i=1

.V

2)I xJ{ = k, (dado o retorno esperado)
;.;;1

Onde:

X i = proporção da ação i na carteira;
R, = retorno da ação i;

R = retomo esperado;

0":' = variància da carteira p;

O"i, = covariância de retorno do título i e do título j.

A formulação acima é considerada nos cálculos envolvendo a minimização da variância

de um portfolio. Através da programação quadrática deriva-se carteiras eficientes. Estas

carteiras sào divididas em carteiras com posições positivas, posição zero e posição

negativa. No entanto, pode-se acrescentar várias outras restrições para esse modelo,

dependendo da realidade da administração da carteira. A restrição relativa ao problema

de venda a descoberto é dada por

Xi> O

Reconhecendo o grande risco envolvido na posição de venda a descoberto (que está

diretamente ligada ao grau de alavancagem) a prática é proibida por muitos investidores

institucionais ou nào. A participação das ações tem, deste modo, os sinais positivos.
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Além disso, dependendo do ambiente de investimento (por escolha ou por força de

legislação), pode-se adicionar outros tipos de restrições para encontrar a carteira ótima. É

possível, por exemplo, que os administradores desejem que o nível de dividendos gerados

pela carteira seja maior do que um certo nível D, ou seja:

.v

IX/di >D
;=1

Finalmente, um outro tipo de restrição freqüentemente imposta é relacionado com os

limites superiores ou inferiores de participação de determinada ação em uma carteira. É

possível, também, constr.iir as restrições sobre o montante de giro na carteira e considerar

os CLlStoSde transação no cálculo de retomo.

Pode-se estender a metodologia de rmrumização de variância para replicação de um

índice. Num contexto de administração passiva de carteira, a questão mais importante é o

controle de desvios da carteira espelho em relação ao índice alvo.

o objetivo é, portanto, minimizar a volatilidade do tracking error da carteira, dado um

certo nível de desvios esperados. Isso também constitui uma análise de média e variância.

Porém, em vez de encontrar a carteira com menor variância de retomo total para um dado

nível de retomo esperado que esteja situado na fronteira eficiente (Markowitz, 1959), os

administradores de estratégia passiva sào obrigados a encontrar uma carteira de mínima

variância de tracking erro: para um dado nível de desvio esperado em relação ao índice

alvo.

Há várias formas para o oter a carteira espelho ótima. Basicamente os modelos são

semelhantes, diferenciando-se de acordo com a função objetiva que enfoca diferentes

formas de calcular o tracking error.
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3.4.1.1. A Carteira de Mínima Variância Global (MVG)

A carteira de Mínima Variância Global representa a carteira cuja composição tem a

menor variância possível sob a análise de média e variância no conjunto da carteira

eficiente. No caso da replicação, no lugar da volatilidade dos retornos, a preocupação

está centrada na minimização de volatilidade do tracking errar, sem um nível de tracking

errar pré definido.

Um motivo que viabiliza a aplicação deste modelo é a forma de entrada de dados. Em vez

de utilizar o retomo dos papéis', utiliza-se o excesso de retomo de um papel em relação ao

retorno do lbovespa. Considerando este último como o retorno do mercado, os excessos

de retomos representarão o prêmio pelo risco específico de cada ação. Quando o

investidor possui uma carteira muito grande, o excesso positivo de alguns papéis tende a

ser compensado pelo sinal negativo dos outros papéis e a média dos excessos de retomas

tende a zero. Portanto, é provável que o retomo da carteira de MVG esteja muito próximo

do eixo horizontal.

3.4.1.2. Modelo de Black

Segundo Alexander (1986), Black (1972) desenvolveu um modelo idêntico ao de

Markowitz em termos de formulação, exceto na inclusão da restrição de não-negatividade

cios pesos. Da mesma forma que os do modelo anterior, os ajustes necessários dos dados

de entrada no modelo são realizados para montagem de carteira espelho.

Na década de 80, o próprio Markowitz (1987) também apresentou um modelo que

incorpora a minimização de volatilidade do tracking errar, que é gerada pela diferença

entre a proporção investida nos elementos da carteira espelho e a carteira benchmark ( a

carteira teórica do índice alvo) multiplicada pelas relações de covariâncias entre cada um

cios pares da carteira. Assim, o autor formalizou a otimização na seguinte maneira:
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Minimizar x'Vx

x
sujeito as restrições,
x'I = O;
x'R=G.

Como x = q P-q 8, pode-se representar o problema da seguinte forma:

Mill(ql' -qB)'V(qp -qB)

Sujeito a

«(!p-qo)'l=O

(q,,-qfj)'R=G

onde:

x: vetor coluna (N x 1) que representa a diferença entre a proporção investida nos
elementos da carteira espelho e a carteira de referência.

V: A matriz de covariância ( N x N )
N: o número de ativos individuais no universo do administrador;
q: Um vetor (N x I) apresentando os pesos dos papéis da carteira; .
G: A meta ou desempenho esperado em relação à carteira alvo, ou o ganho esperado

acima do retomo da carteira de referência;
R: Retorno dos ativos

Na mesma linha de pesquisa, Chan, Karceski e Lakonishok (1999) também apresentam

um modelo semelhante que usa o modelo fatorial para estimar a variância e covariância

de excesso de retorno dos ativos em relação ao S&P500.

o processo de geração de tracking errar é representado por:

I(

'"", - 1"'/1 = fi"o - PilO + L (Pp; - fiBi )/;/ + (5 P/ - 58/)
;=1
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onde:

rrl e rBt : os retornos da carteira espelho e da carteira benchmark , respectivamente;

Ws : as sensibilidades dos fatores j".

fI : fatores explicativos j no tempo t.

Geralmente, uma carteira espelho que possui uma sensibilidade de fator semelhante à

sensibilidade de fator da carteira do benchmark tem melhor desempenho na minimização

da volatilidade de excesso do retomo 'tr.

Em seguida, utiliza-se a programação quadrática para encontrar a carteira com mínima

volatilidade de tracking error. Os pesos da carteira são restritos de modo a serem não-

negativos e não serem maiores que 2%.

K

Min r,> = I (P'li - P/li)1 coi + l/f P
i=1

sujeito a:

O<wj <2%

onde:

IN I = participação do ativo j na carteira;

((l" = elemento de erro.

3.4.1.3. Crítica ao uso do modelo

Roll (1992) faz um alerta sobre o uso indiscriminado desse modelo para encontrar uma

carteira ótima. Ele provou que a minimização de tracking errar não leva necessariamente

a LIma carteira eficiente. Dependendo da eficiência da carteira do índice alvo, essa

metodologia pode produzir uma carteira subótima. Em outras palavras, se o retomo do

índice alvo não se localiza na fronteira eficiente, é possível encontrar uma carteira com

tracking errar maior, mas, com um retomo esperado maior e uma volatilidade menor.
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3.4.2. Modelos de Estimação de Covariância

Como já foi visto para a formulação da carteira ótima, a matriz de covariância é um

"i nsurno" muito importante para alimentar a função objetiva de minimização da

covariância. Por isso, tanto para calcular a carteira de mínima variância na análise de

média e de variãncia quanto para montar a carteira de mínimo tracking error, exige-se

que se estime a covariância para cada par de títulos. Ou seja, o fator chave para sucesso

da replicação é o poder de previsão da estimativa de matriz de covariância.

o artigo do Salomon Brother (1995) lista os principais métodos:

3.4.2.1. Retornos Históricos

Essa é a abordagem mais direta e prática. Calcula-se as covariâncias através de retornos

históricos. No entanto, muitos estudos demonstraram a instabilidade da matriz de

covariância histórica. A desvantagem consiste no fato de ser baseada em dados passados

e ser sensível às observações out/iers. As covariâncias históricas proporcionam previsões

menos satisfatórias das covariâncias futuras porque refletem perturbações aleatórias e

efeitos sistemáticos que não se repetem no futuro. Além disso, devido à formula da

covariância que utililiza a média aritmética, outliers provocam viés significativo na

est irnati va. Por exemp lo. a amostra de covariância entre as ações i e j é dada por:

I 1/-1

covji = --L: (rjl-k -"0 )(r;'_k - ri)
11-1':1

na qual:

r" = retomo excedente de ação i no mês t (n observações);

r, = excesso médio de retomo do ativo i;

r, = excesso médio de retorno do ativo j.
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3.4.2.2. Modelo de fator

Assim como nos modelos de replicação, aplica-se o modelo fatorial para prever as

covariâncias. Segundo Chan, Karceski e Lakonishok (1999), a formulação do modelo

fatorial para estimar a covariância é dada por:

K

r: = fJiO +L fJu fi' + «,
i=i

onde:

r" = retomo da ação i no tempo t;

/" = j -ésimo fator comum no tempo t;

"""= termo residual;

fJi; = representa a sensibi lidade de ação i em cada um dos K fatores.

Supondo que não haja correlação entre os fatores e os resíduos e nem autocorrelações

entre os resíduos, calcula-se a covariância:

11 11

Cov( ri ,r) = LI XiX i fJi fJ /7,;,
i=! i=!

3.4.2.3. Técnica de GARCH iGeneralized Autoregressive Conditional

Heterokedasticity)

Ao contrário dos modelos que estimam a covariância como um subproduto do retomo, a

técnica do GARCH modela diretamente a variância e a covariância. Essa abordagem tem

diversas vantagens. O mais importante é que o modelo capta a reversão da média que

conduz mudanças nas volatilidades e nas correlações. O modelo também incorpora, de
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forma diferente, os dados históricos de cada papel, revelando o comportamento recente

de dados nas previsões de covariâncias. Por essa razão, as covariâncias de GARCH são

mais dinâmicas e mais realistas do que aquelas geradas por outras abordagens.

3.5. REPLICAÇÃO SINTÉTICA (uso de futuros e opções)

Essa é uma técnica largamente utilizada pelos analistas do mercado para replicar o

comportamento de um índice. Neste caso, o objeto é o Ibovespa.

Os preços de opções e de futuros comportam-se da mesma forma que o do Ibovespa até

seu vencimento, pois qualquer quebra de trajetória pode ser considerada como uma

oportunidade de arbitragem pelos agentes econômicos. Em outras palavras, os

investidores podem monitorar o comportamento desses derivativos para tomar posição

combinada de compra ou de venda a fim de garantir o lucro de arbitragem.

A simplicidade de transacionar papéis e os baixos custos de transação gerados pela

aplicação desse modelo à vista, favorecem o seu amplo uso para estratégia passiva.

Uma outra maneira de formar uma carteira espelho é aplicando os modelos fatoriais,

ut: lizando-se os retornos dos derivativos de outros índices do mercado como variáveis

independentes e o próprio índice alvo como variável dependente, pode-se derivar os

coeficientes dos fatores para determinar os pesos dos componentes da carteira sintética.

Apesar dessa série de vantagens, a modalidade sintética ainda não alcança o amplo poder

de aplicação em uma operação de arbitragem de índice, pois tal operação exige a

manutenção de carteira espelho no mercado à vista. Mesmo com o uso de derivativos, a

ut: Iização de estratégias descritas no Capítulo 2 e a aplicação de metodologias de

estimação das variáveis chaves, os administradores obterão somente lima carteira

sintética da carteira espelho, e estão sujeitos a restrições para realizar determinadas
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operações de arbitragem. Por esse motivo, destaca-se a importância de pesquisar as

metodologias para espelhar um índice usando os papéis do mercado à vista.
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CAPÍTULO 4

IMPLEMENTAÇÃO

No presente capítulo, além de detalhar as principais etapas e os procedimentos utilizados

para a implementação dos modelos selecionados (Replicação Plena, Carteira de Mínima

Variância, Black e Mínimização Quadrática), apresentam-se as explicações das condições

adotadas e os testes de hipóteses realizados para verificar os resultados obtidos.

4.1. FREQÜÊNCIA DOS DADOS

É comum que ocorra uma elevada autocorrelação de dados numa série temporal de

retornos financeiros, o que afeta a estimação dos parâmetros. Autocorrelação é

caracterizada pelo fato de que, a pertubação que ocorre num ponto de observação está

correlacionada com qualquer outra pertubação. Isto significa que, quando as observações

são feitas ao longo do tempo, o efeito da pertubação que ocorre, num período, afeta o

período seguinte, logo, o estimador também é afetado.

Pope & Yadav (1994) testaram vários coeficientes de retornos e de tracking error de

freqüências diferentes durante o mesmo período. Eles concluíram que a autocorrelação

provoca um viés na estimação do tracking error, principalmente nas estimações com

freqüências altas (por exemplo, diárias e semanais). Verificou-se também que a

autocorrelação de dados defasados em primeira e segunda ordens provoca impactos

diferentes sobre as carteiras com características - liquidez, tamanho e setor - diferentes, o

que prejudica a comparação de estimativa de tracking error. A solução seria, ou fazer um

ajuste depois do cálculo de tracking error, ou usar dados mensais, ou ainda, usar outros

dados com freqüências mais baixas.

Considerando isso, fez-se um estudo da autocorrelação dos retornos da série do Ibovespa

para saber quais são as freqüências de dados que sofrem menos com o efeito da
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autocorrelação. Para definir o período dos testes, a intenção de evitar os eventos externos,

que podem dificultar a visualização do verdadeiro efeito da autocorrelação sobre cada

freqüência de dados, é considerada. Por isso, escolheu-se o período de julho de 1994 a

setembro de 1998 (pós Plano Real) para evitar a mistura dos períodos da inflação alta e

da inflação baixa. Além disso, proximidade com o período do back-testing dos modelos

implementados também contribuiu para a escolha.

o coeficiente de autocorrelação entre os pontos próximos com defasagem k na série de

tempo Yt é definido como:

cov(Y1, YI+K)p, =

De acordo com Greene (1997), um dos testes mais usados para identificar a estrutura de

autocorrelação nas séries temporais são as estatisticas-Q de Ljung-Box (1979).

Estatísticas-Q na defasagem k consistem em um teste estatístico para a hipótese nula de

que nào há autocorrelação até a ordem k. São calculadas através da fórmula:

onde:

Q é assintoticamente distribuído para normal;

r é a j-ésima autocorrelação;

j é a ordem de defasagem;

T é o número de observações.

(p - valores)

N o b se rv a dos 1051 221 52

Tabela 10: Resultado do teste das estatisticas-Q
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Pode-se perceber que existe uma autocorrelação muito forte na seqüência diária em todos

níveis de defasagens ( 1, 2 e 3) pois, os p-valores são menores do que o nível de

significância de 5% (0,05); conseqüentemente, rejeita-se a hipótese nula. Somente as

freqüências semanal e a mensal foram aprovadas nesse teste. Isso significa o viés gerado

pela autocorrelação é significativamente reduzido nos dados semanais e mensais.

Entre as possíveis causas da autocorrelação, pode-se citar as pertubações cíclicas, as

flutuações sazonais e o efeito da tendência da série. De fato, como sugere Pindyck e

Rubinfield (1991), esse eventos deveriam ser adequadamente modelados para

extrapolação da série temporal (previsão). Essa análise, porém está fora do escopo deste

trabalho.

Tendo em vista (i) os resultados dos testes acima, (ii) os objetivos do trabalho e (iii) o

interesse ele comparar com os resultados obtidos nos Estados Unidos, entre os quais,

alguns que utilizaram dados mensais para estimar não só tracking errors, mas também as

matrizes de covariãncia, como por exemplo a pesquisa realizada por Chan, Karceski e

Lakonishok (1999), então, adota-se os dados mensais na parte empírica dessa dissertação

para garantir a comparabilidade de resultados.

A adoção da freqüência mensal prejudicou a formação de algumas carteiras em certos

períodos do teste. Devido à falta de dados completos de alguns ativos que compõem a

carteira teórica do lbovespa no período anterior de 5 anos (60 observações) à data de

formação da carteira espelho, esses foram eliminados do banco de dados utilizado para

estimar a matriz de covariâncias, logo, não participam da formação da carteira espelho.

A qualidade da matriz influencia diretamente o resultado das carteiras espelho formadas

pelos modelos selecionados. Para tentar amenizar o problema de ter uma série mais longa

de todos ativos da carteira teórica do Ibovespa e alcançar uma estimativa mais fiel,

utiliza-se também o período de 3 anos (36 observações) anteriores à data de formação da

carteira espelho.
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4.2. FONTE DE DADOS

Os dados foram obtidos através do sistema Economática. Foram utilizados os preços dos

fechamentos mensais com o valor expresso em moeda local e os preços dos ativos

ajustados pelos dividendos, bonificações e subscrições que ocorreram ao longo do

período coletado. As ações que deixaram de ser negociadas ou que não faziam parte do

banco de dados da Economática foram excluídas da análise. Essa questão fica clara no

processo da estimação histórica da matriz de covariância: vários ativos são eliminados

por falta de dados completos (60 ou 36 observações mensais).

4.3. CONSTRUÇÃO DE TABELAS DE ENTRADA DE DADOS NO MODELO

O primeiro passo é calcular os retomas mensais de cada ação. O segundo é calcular o

excesso dos retornos em relação ao retorno de Ibovespa no mesmo período e a partir

desses dados estimar as matrizes de covariâncias, que por sua vez servirão como dados

para os modelos de formação de carteira espelho e definirão a participação de cada ativo

na carteira espelho.

O retorno é definido como:

~-I

no qual:

ri = retomo do ativo do período t;
PI = preço do período t;
PI_I = preço do período t -1.

O excesso de retorno é definido como:
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r'i - r,lbovespn = b.r'i
no qual:

r,i é o retomo de ativo i no período t;

r"bOl'CSpn é o retomo de Ibovespa noperíodo t;

t...r'i é o excesso de retomo de ativo i no período t.

4.4" ESCOLHA DE ~v10DELOSA SEREM IMPLEMENTADOS

A implementação inici a-se com o modelo original da própria replicação plena

obedecendo à regra de formação do Ibovespa. Em seguida, utiliza-se a otimização

quadrática e suas derivadas para modelagem da replicação do mesmo índice. A razão da

escolha dos modelos de otimização recai sobre o fato de que a matriz de covariância

representa as inter-relações entre os ativos, enquanto que os outros modelos fatoriais,

como por exemplo o CAPM, mostram apenas o tratamento de risco de mercado na

análise. Além disso, já ex iste uma vasta literatura sobre aplicação de modelos fatoriais na

administração de carteiras.

4.4.1. REPLICAÇÃO PLENA (POR PESO)

A construção deste modelo obedece às mesmas regras da construção do Índice Ibovespa.

Ou seja, é orientada pelo critério de negociabilidade dos ativos, que por sua vez, define a

participação de cada ativo na carteira teórica do índice. Baseado nos critérios de

formação da carteira teórica (Anexo I), a Bolsa realiza e divulga as recomposições

quadrimestrais da quantidade teórica de cada ação do Ibovespa. Esta quantidade

permanecerá constante pelos quatro meses de vigência da carteira teórica, somente

sofrendo alterações caso ocorra a distribuição de proventos (dividendos, bonificações,

subscrições) por parte da empresa. Com base nessas informações, constrói-se uma série

de carteiras por ordem decrescente de participação de cada papel na carteira teórica. O

peso de cada ativo nas carteiras espelho formadas é calculado pela razão entre a
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participação original de cada ativo e a soma total das participações originais dos ativos

participantes na carteira.

Primeiro, monta-se uma carteira aplicando 100% de capital inicial no papel de maior

participação. Depois introduz-se o segundo papel mais negociado na carteira, formando

Lima carteira com dois ativos e assim sucessivamente até a entrada do último ativo na

carteira. Esta carteira seria a carteira de replicação total. A seqüência dos resultados das

carteiras espelho permite avaliar a contribuição marginal de cada papel para diminuir o

tracking errar e estabelecer um tamanho ótimo.

Além disso, é possível aplicar o modelo de replicação plena em qualquer momento, desde

que os administradores tenham a composição do Ibovespa, que pode ser obtida pela

simulação de carteira teórica com atualização diária de proventos e de preços.

4.4.2. CARTEIRA DE MÍNIMA VARIÂNCIA GLOBAL (COM VENDA A
DESCOBERTO)

A implementação desse modelo depende da solução algébrica do problema de

minimização da variância de uma carteira. No caso, a venda a descoberto de ativos é

permitida. O processo de derivação algébrica é idêntico ao do modelo apresentado

adiante. A única di ferença está no tratamento dos retornos médios desejados. Pode-se

veri ficar que a variável de retomo desejado não pertence à fórmula da solução algébrica

apresentada por Ingersoll (1987):
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na qual:

w~é o vetor com os elementos representativos dos pesos de cada ativo na carteira ótima;

CI é a inversa da matriz de covariância de retornos;
I é o vetor unitário.

4.4.3. MODELO DE BLACK

Este modelo compõe, na ausência do ativo sem risco, as carteiras de mínima variância

dado um nível de retomo desejado (z), sem a restrição para vendas a descoberto. No caso

da replicação do índice, a entrada de dados é o excesso de retornos no lugar de retornos

dos ativos. Como o objetivo da carteira é espelhar o retomo do índice, então o nível de

excesso de retomo desejado (E') é igual a zero. Pode-se expressar o modelo

matematicamente por:

Mil/ I'artr ) = '""' '""' w WO".p ~~ 1.1 11

sujeito a

L 1\0 = O

Em que:

o :média do excesso de retornos

ri: excesso de retornos do ativo i em relação ao Ibovespa

W,: peso de cada ativo i
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Para resolvê-lo, forma-se a função objetiva Lagrangiana:

L = LLwjwPii +À,(LWjr,:)+~(LWj -1)
j

Derivando L parcialmente com relação às varáveis endógenas :
8L 8L
-=--=0 para i=I, ...,n e j e= l ,... ,n.
8wj 8Àj

As equações resultantes serão expressas por matrizes Jacobianas:

20'" 20'11 20'," r, 1 wl O
20'~, 20' 22 20'211 r. 1 w2 O

=20'", 20'11~ 20'1111 r. 1 wn O
O O À2 1

r r, r. O O À2 O,

Essa equação também pode ser representada na forma matricial

CW=k

onde,

C: matriz de coeficientes;

\V: vetor ele pesos;

K: vetor de constantes

Resolvendo para W

W = C-'k

54



A solução é dado a n+2 variáveis no vetor peso em termos do nível desejado de excesso

de retomos (E'). Assim: as expressões de n pesos são:

'vt{ =C1 +~E ,

\12=S+~,

VI;, =c" +d,,E ,.

em que:

2:>,y i = 1.

c, e d i são constantes.

Como o excesso de retomo desejado é zero, então E' é igual a zero. A solução do peso de

cada papel (w.) na carteira é apenas o elemento (c.) correspondente na coluna n+1 da

matriz inversa de covariância (Cl).

4.4.4. MINIMIZAÇÃO QUADRÁTICA (SEM VENDA A DESCOBERTO)

Por causa de regulamentação interna ou extema, várias instituições financeira são

impedidas de fazer operações de alavancagem com vendas a descoberto. Nesse caso, o

administrador pode modificar a mesma rotina matemática do modelo anterior para usar a

ot ill1ização quadrática.

De acordo com Francis & Archer (1971), é possível estender os algoritmos da solução de

minimização de modo a não produzir participações negativas dos ativos na carteira. No

ponto onde o cálculo atinge pesos negativos, é preciso parar a análise e remover as

entradas de tal ativo da matriz de covariância e do vetor de retomo médio. Então, pode-se

recomeçar a rotina, invertendo a nova matriz de covariãncia para encontrar um novo

55



vetor de pesos. No caso de ainda haver pesos negativos, deve-se eliminá-los. E, assim por

diante, até encontrar uma carteira onde todas as participações sejam positivas. Esse

raciocínio foi implantado na rotina computacional utilizada neste trabalho.

4.5. ESTIMAÇÃO E BACK TESTING (PERÍODO E TÉCNICA UTILIZADA)

o estudo acompanha a evolução dos papéis que compõem o Ibovespa de janeiro de 1989

a dezembro de 1998. No entanto, o período definido para o back testing foi de 60 meses _

janeiro 1994 a dezembro de 1998.

Os outros anos incluídos no período de estudo foram utilizados para a estimação

determinística da matriz de covariância, usando os sessenta meses ou trinta e seis meses

anteriores à data de formação da nova carteira espelho (início de janeiro 19xx). Essas

estimativas são fundamentais para processar os modelos da replicação, principalmente

para aqueles que utilizam os métodos de minimização de variâncias sob o ponto de vista

do binômio risco-retomo. O único modelo que não utiliza o período de estimação

diretamente é o modelo de replicação plena. Isto é devido ao fato de sua formação

obedecer proporcionalmente os pesos dos papéis da carteira teórica do Ibovespa.

A técnica de estimação histórica de covariância foi aplicada para estimar as matrizes de

covariância. Como foi mostrado no capítulo anterior, há um conjunto muito grande de

técnicas para modelar as volatilidades dos retornos e tentar chegar à melhor estimativa

possível. Porém, como o objetivo do trabalho não é encontrar a melhor modelagem da

variància, e sim estudar a modelagem da formação da carteira espelho, escolheu-se o

modelo mais simples para gerar a entrada de dados e para testar o poder de replicação do

modelo de mínima variância global, do modelo de Black e do modelo de mínimização
q uadráti ca.

A fórmula da estimação de covariância histórica é apresentada como:
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1 /I

Co\'(X, Y) = -" (x. - JiJ(y. - Ji )
n-l~ J J Y

/=1

onde:

xi = retorno da variável x na observação j;

Y i = retorno da variável y na observação j;

u \ = retomo médio da variável x;

Ji i = retorno médio da variável y.

4.6. PROGRAMAS COMPUTACIONAIS UTILIZADOS PARA PROCESSAR OS
DADOS E OBTER OS RESULTADOS

o programa Excel foi utilizado para a estimação de matrizes de covariâncias e testes de

covariância e de médias. Os testes de autocorrelação, os estudos de volatilidades, os

gráficos, as regressões e os estudos de distribuição dos dados temporais foram obtidos

com o auxílio do software de econometria Econometrics Views (versão 3.0).

Conforme definições anteriores de implementação dos quatro modelos distintos, foram

escritas várias rotinas em Turbo Pascal para processar os dados de entrada, gerar os

resultados com os retornos da carteira espelho e produzir o relatório de tracking error do

modelo aplicado (o essencial dos códigos das rotinas dos modelos desenvolvidos no

trabalho estào no Anexo 111).

4.7. TAMANHO E A FORMAÇÃO DAS CARTEIRAS ESPELHO

Tendo em vista o objetivo de reproduzir o índice alvo com menor número de ativos

possível, concentrou-se as replicações com as carteiras compostas com 2, 4, 6, 8 e 10

ativos. Também foram testados as carteiras com 20, 30 e 40 ativos para verificar os

comportamentos dos modelos para carteiras grandes. Assim, para cada modelo de

replicação, foram montadas oito carteiras espelho de tamanhos diferentes.
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As ordens de entrada de ativos na carteira espelho obedecem o critério da negociabilidade

das ações (do mais negociado para o menos negociado). Por exemplo, a carteira com 4

ativos significa que a carteira é composta pelas quatro ações mais negociadas ao Bovespa

nos últimos 12 meses. Esse critério foi adotado por vários motivos:

- Primeiro: a padronização de entradas de ações por ordem de negociabilidade iguala

aproximadamente o impacto de custo de "spread" nas carteiras espelho do mesmo

tamanho. Assim sendo, a padronização permite a comparação entre os resultados dos

modelos e avaliação da eficiência de cada um em reproduzir o comportamento de

Ibovespa.

- Segundo: a negociabilidade de uma ação influi fundamentalmente no sucesso de uma

operação financeira, principalmente nas operações de hedge. Os papéis de baixa

negociabilidade podem comprometer a rentabilidade da carteira no momento de compra e

de venda desses papéis, devido ao custo elevado de spread provocado pelo baixo volume

da demanda e da oferta no mercado.

4.8. AVALLAÇÃO DOS RESULTADOS

Para se avaliar o poder de replicação de cada modelo, é preciso estabelecer as formas de

avaliação e os critérios de decisão. Utiliza-se o parâmetro tracking errar, os testes de

hipóteses de médias e de variâncias e o coeficiente beta da regressão linear simples, e o

R-quadrado da mesma regressão para a avaliação.

4.8.1. Tracking Error

Esse critério é baseado no tracking errar ou nos desvios entre os retornos da carteira

espelho e da carteira do mercado. O retomo do índice Bovespa pode ser escrito como a

média ponderada dos retornos dos componentes da carteira teórica:

/I

R =~l\·.R.
li" L 1)1

,,1
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onde:

R 1111 é o retomo do Ibovespa no período t;

n é o número de ações na carteira teórica;
wj é o peso associado a cada ação;

R jl é o retomo da ação j no período t.

Da mesma forma, podemos definir o retomo da carteira espelho como:

1/

R/lI = LXjRjl
j=1

onde:

R 1'1 é o retorno da carteira espelho no período t;

n é o número de ações na carteira espelho;

.\.1 é o peso associado a cada ação;

R jl é o retorno da ação j no período t.

o Xj pode assumir valores positivos, zero ou negativos. Este último evento acontece

quando a venda a descoberto é permitida.

A liiferença entre dois reto-nos é calculada da seguinte maneira:

e = R -R, I" 111 (

11

= '(x -w.)R~.1 .I 11
j=1

Portanto, a média e o desvio padrão do tracking errar mensal são uma das medidas de

avaliação de desempenho da carteira espelho. No entanto, a literatura americana utiliza a

figura de anualização para expressar o tracking errar. Pape & Yadav (1994), definiram o

tracking erro r anualizado como:
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s = _1_ ~(el -e)2.fii
e T-l Z:

1=1

em que:

T é número de períodos;

e é a média da amostra das diferenças de retornos;

M é o número de períodos no ano. No caso de dados mensais, M é igual a 12.

Para desenvolver a fórmula de anualização, os autores assumem algumas hipóteses sobre

a evolução de retornos ao longo do tempo. Primeiro, a distribuição de probabilidades dos

retornos em um determinado período é normal, aceitando-se a sugestão dos livros

teóricos de que a hipótese da distribuição normal é adequada para os retornos de uma

ação, principalmente, quando se considera o Teorema do Limite Central e a simulação

com uma amostra suficientemente grande. Considerando o retomo de uma carteira como

uma combinação linear dos retornos das ações da carteira, pode-se inferir que a

distribuição dos retornos da carteira também segue uma distribuição normal, bem como a

distribuição dos excessos dos retornos da carteira. Como segunda hipótese assume-se que

a soma dos tracking errors mensais durante um ano é equivalente ao erro anual do

mesmo período:

em liue :

E = erro anual

r:", = erro mensal

Resumindo, a fórmula apresentada supõe que a distribuição de "e" (tracking errar) é

normal:
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o estimador ótimo de a (2 és 2 , logo

I (e, - e)2
s- ==

c' T-l

Dado que:

Pode - se expressar a Var(E) e OP(E) como:

VarIE) = M * Var(e) = M * s~

Esses constituem pressupostos bastante fortes, pois, na realidade, o erro anual é diferente

das somas acumuladas dos erros mensais. Para poder comparar com os resultados das

pesquisas americanas, calcularam-se os tracking errors anualizados para avaliar os
modelos,

Conclusão:

CRITÉRIO DE DECISÃO #1

o melhor modelo é aquele com a menor média e o menor desvio padrão mensal de

tracking error.
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4.8.2. Teste de Hipóteses de Média e de Variância

o objetivo primordial é comparar duas séries de amostras extraídas de duas populações.

O critério de comparação é a semelhança entre médias e variâncias. A questão é: como o

resultado do modelo assemelha-se com o alvo, e na análise média - variância, a que nível

p? Qual é o grau de confiança desse modelo? Para a formalização do modelo, utilizam-se

os seguintes conceitos:

Teste de Hipóteses: faz-se uma determinada afirmação sobre uma população, usualmente

sobre um parâmetro desta, e o objetivo é saber se os resultados de uma amostra desta

população contrariam ou não tal afirmação.

Teste do Erro Tipo 1: rejeitar a hipótese nula (Ho) quando esta é verdadeira. Chama-se a

probabi lidade de cometer erro alfa, isto é:

Alfo = Pterro do tipo 1) = P(rejeitar HolHo é verdadeira)

A probabilidade de cometer um erro de primeira espécie (alfa) é um valor arbitrário e é o

nível de significância do teste. O resultado da amostra é tão mais significativo para

rejeitar Ho quanto menor for esse nível alfa. Usualmente, esses valores são fixados em
YY.,. 1% ou 0, I %.

Assim, de acordo com Bussab (1987), tendo-se duas séries independentes, utiliza-se a

distribuição F de Snedecor para verificar se duas amostras pertencem a populações que

têm a mesma variância. A hipótese nula assume que ambas têm a mesma variância. Por

esse motivo, dado um nível de significância de 5%, para aqueles que tiverem um p-valor

maior que 5%, Ho não é rejeitada e as variâncias das populações não são

significativamente diferentes entre si.
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Para verificar se duas amostras pertencem a uma mesma população cuja média é a

mesma, utilizamos a distribuição t de Student. Mais especificamente, utilizamos o teste

t supondo que as duas amostras possuem variâncias equivalentes. Neste caso, a hipótese

nula é que ambas possuem a mesma média. Adota-se um nível de significância de 5%.

Por exemplo, para aqueles que tem um p-valor menor que 5%, rejeita-se Ho. Conclui-se,

então, que as médias das populações são significativamente diferentes entre si.

Conclusão:

CRITÉRIO DE DECISÃO #2

Todos aqueles modelos que têm resultados com p-valor maiores que 0,05 (alfa = 5%)

seio considerados bons modelos, pois não rejeitaram a hipótese nula (Ho) dos

respectivos testes. No entanto, aquele que possui o maior p-valor, também possui o

maior poder de não refeição da hipótese nula e deve ser escolhido como o melhor

modelo de replicação.

4.8.3. O Coeficiente Beta da Regressão Simples

Essa forma de avaliação também é utilizada para avaliar o desempenho das carteiras de

replicação. Essa metodologia foi aplicada em um artigo da Safomon Brothers (1994). O

coeficiente beta da regressão simples fornece uma boa medida para avaliar a

sensibilidade de movimento dos retornos da variável independente (retornos de carteira

espelho) e do movimento ele retornos da variável dependente (retornos do Ibovespa). No

caso da replicação do índice, o ideal seria um beta igual a um.
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o coeficiente beta estimado também é testado pela distribuição t de Student, ao nível de

5% e Ho: beta = O. Ou seja, a hipótese nula estabelece que as variáveis dependentes e

independentes não são relacionados. Por exemplo, para o p-valor menor que 5% (nível de

signi ficância estabelecido), deve-se rejeitar a Ho. Isto é, pode-se dizer que o coeficiente

ela população não é nulo. Portanto, o coeficiente beta estimado é um bom estimador.

Apesar das sérias deficiências apontada por Kmenta (1988) e por outros estudiosos da

área sobre o valor da informação do R-quadrado (R2), esse parâmetro ainda é muito

utilizado. Já é costume comparar o valor de R2 aos resultados do processo de estimação

quando se apresentam os resultados da regressão. Quanto mais o valor de R2 estiver

próximo de 1, maior será o poder de explicação do modelo.

Conclusão:

CRITÉRIO DE DECISÃO #3

Comparação dos valores estimados de betas que rejeitaram significativamente a

hipótese nula. O melhor modelo será aquele com uma estimativa de beta e com um R _

quadrado (R2
) mais próximos de 1.
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CAPÍTULOS

ANÁLISE DE RESULTADOS

Conforme mencionado no capítulo anterior, implementar-se-ão quatro modelos:

Modelo RP: Replicação Plena;

Modelo MVG: Carteira de Mínima Variância Global (com venda a descoberto);

Modelo B: Modelo de Black;

Modelo MQ: Minimização Quadrática (sem venda a descoberto).

A partir de um capital inicial hipotético, cada modelo gera oito carteiras espelho de

tamanhos diferentes. Para que o desempenho dessas carteiras mantenha-se próximo do

Ibovespa ao longo do período de back-testing (1994-1998), é feita uma reavaliação

(balanceamento) anual da carteira, utilizando-se sempre a base nos 36 ou 60 meses

anteriores ao momento da reavaliação para estimar as matrizes de variância e gerar um

110\'0 peso para cada ativo conforme os resultados dos modelos.

No entanto, a reavaliação anual pode não ser capaz de reproduzir o Ibovespa com

tracking error reduzido. Sabe-se que a quantidade teórica das ações que compõem o

Ibovespa sofre alteração quadrimestral, então, se houver uma mudança significativa na

composição do Ibovespa durante o ano, o desempenho final da carteira espelho pode ser
prejudicado.

Para poder avaliar melhor essa questão, foi montada uma série de retornos para cada

carteira gerada pelo procedimento da recomposição anual, utilizando-se somente os

retornos 110S quatro primeiros meses de cada ano. Dessa forma, o efeito da alteração

quadrimestral do Ibovespa é eliminado,
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A análise desse capítulo segue o fluxograma abaixo:

/>s carteiras espelho
de tamanhos diferentes.

ISeparar as carteiras por modelo.

••

Fazer analise marginal do desem-
penho das carteiras sob o ponto
de vista rnédia-variância.

Listar os resultados obtidos
nas pesquisas americanas.

Tabelar as medidas calculadas
para cada tamanho de carteira .

• 1
Para cada tamanho da carteira,
comparar todas medidas da
avaliação de desempenho.

Comparar os resultados da
replicação do lbovespa com
os resultados americanos.

Encontrar o tamanho ótimo
de cada modelo.

Tabelar os melhores modelos
em cada medida.

Concluir sobre a capacidade
de replicação dos modelos.

Encontrar o melhor modelo
para replicar o lbovespa em
cada tamanho de carteira.

Comentários sobre a freqüên-
cia do balanceamento.

5.1. MODELO DE REPLICAÇÃO PLENA (MRP)

o MRP apresenta facilidade e rapidez na sua implementação. A principal facilidade

deriva da computação da participação relativa dos ativos fundamentada em uma

distribuição proporcional das quantidades teóricas dos ativos do Ibovespa, cuja

divulgação é diária pelos de serviços de informações ( como por exemplo, o sistema de

Economática).

hm~nhodâ~.coe.!!él~'iíi(t'1~,~:'~~ ~ •.~t'iI,.CtCfnÍl"'I!íl:êW~§" Jl'l;,T~p~t"éZIP;y,lÓt~-
càrt.lra··..;; "··,,aeià ..t,!; ;,!it"'{J.!~v\1·;tMiill'~'r1,)"'~.I;~êiÍ'Ío);)~JoIÚIâ~:. 't.'«,VárlAncla;-.,

1.05 0.98 0.7% 3,4% 0.86 0.33
1.05 0.98 0.4% 2.9% 0.92 0,32
1.04 0,99 0,3% 2.1% 0,94 0.36
1.04 0.99 0,3% 1.9% 0.95 0.37

10 1,03 1,00 0.3% 1.6% 0.95 0.39
20 1.01 1.00 0,0% 0.9% 0.99 0.46
30 1.01 1,00 0,0% 0,7% '.00 0.48
40 1,00 1,00 ·0,1% 0,6% 0,98 0.50

Tabela 11: os resultados do MRP
( Recomposfção anual de carteiras)
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1,03 0,98 0.4% 3,4% 0,98 0,49
1,05 0,98 0,0% 3,6% 1,00 0,41

6 1,04 0,99 0,0% 2,6% 1,00 0,43
8 1,05 0,99 0,2% 2,4% 0,99 0,42

10 1,03 1,00 0,2% 1,9% 0,98 0,44
20 1,02 1,00 0,1% 1,0% 0,99 0,47
3D 1,01 1,00 0,1% 0,6% 0,99 0,48

0,0% 0,3% 1,00 0,50

( Recomposiçàe, quadrlmestral de carteiras)

A Tabela 11 confirma a expectativa de que, quanto maior o número de ativos

proporcional aos pesos definidos na carteira, melhor é o desempenho do modelo de

replicação. Assim, quando a carteira engloba os 40 ativos mais negociados da Bolsa, o

coeficiente beta fica próximo de 1 (um) e o R2 da regressão também fica muito próximo

de I (um), Essa tendência também é confirmada por outras duas medidas: o tracking

erro r, que fica próximo de zero e o elevado p-valor dos testes de média e variância.

Além disso, devido à redução da taxa decrescente das medidas da média e variação de

tracking errar, a utilização da análise marginal de média e de variância resultaria em que

uma carteira de 20 ativos seria melhor que uma e 40 ativos. Uma carteira iniciada com

dois ativos e acumulada até 20 ativos reduz em O,T% de tracking errar médio e em 2,5%

o desvio padrão, enquanto que numa carteira com 20 a 40 ativos a redução é de apenas

0.1 (/;, e 0,3% respectivamente. Esse resultado reflete a concentração de participação de

alguns ativos no Ibovespa gerada pelo sistema de ponderação por negociabilidade da

ação no Bovespa.

A análise marginal também pode ser interpretada a partir dos custos de transação

envolvidos. Isto significa que o administrador da carteira precisa avaliar entre o beneficio

marginal com acréscimo de um ativo na carteira e o custo marginal envolvido com a

inclusão do ativo para definir o tamanho ótimo.
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No entanto, exceto ao custo de spread entre a compra e a venda, os outros componentes

dos custos de transação, como por exemplo o custo de operação, têm o custo marginal

igual a zero. De acordo com Bozano Simonsen (1999), o custo de uma operação é

composto por duas partes: uma é o custo fixo, em tomo de R$9,90, e a outra parte é o

custo variável, em tomo de 0,25%, sobre o valor total operado; logo, o custo marginal

desse componente no acréscimo de um ativo na carteira é igual a zero. Além disso, esses

custos ainda são menores para grandes volumes operados. Já o custo de spread varia com

a liquidez dos ativos. Quanto mais líquido, menor é o custo. Por isso, à medida que

aumenta o tamanho da carteira espelho, aumenta também a proporção de ativos ilíquidos

na carteira; logo, maior custo para balancear essa carteira.

Portanto, dependendo do objetivo dos administradores de carteiras e do nível dos custos

de transação envolvidos na operação, uma carteira com 6 ativos também seria uma outra

alternativa. Para que o tamanho ótimo seja com 6 ativos, o ganho marginal, tanto no

tracking errar médio (a redução de 0,4% em apenas 4 ativos) quanto na variação do

mesmo (a redução de 1,3%), é igual ao custo marginal. No caso da recomposição

quadrimestral (Tabela 12), a conclusão obtida utilizando-se os mesmos critérios de

análise da tabela 11 não difere significativamente e, a carteira com 20 ou 6 ativos mostra-

se bastante consistente para replicar o índice com pequena margem de erro.

Os gráficos das Figuras 2 e 3 também confirmam a análise acima. Pela curvatura dos

gráficos (média e desvio padrão) apresentados, pode-se notar que a partir de carteira com

20 ativos, a melhoria marginal é bastante reduzida, ou seja, a curva começa a apresentar

um formato mais plano e próximo do nível zero, o que implica que uma carteira com 20

ativos já é suficiente para reproduzir o Ibovespa com elevada consistência.
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Figura 3: A variação de Tracking error médio das carteiras no período de 1994 a 1998
(balanceamento anual)

Outra observação importante é sobre a freqüência do ajuste. As medidas do

balanceamento quadrimestral (Tabela 12) são superiores às do balanceamento anual

(Tabela 11), principalmente nas carteiras pequenas, No entanto, o mesmo não ocorre

com as carteiras maiores, como por exemplo, a carteira com 20 ativos teve o desempenho

prejudicado, Esse fato é bastante inusitado, pois a expectativa é de que quanto maior a

freqüência de balanceamento, melhor é o desempenho da replicação. De fato, pelas

limitações dessa pesquisa, ela foi incapaz de responder com exatidão a razão desse
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evento, porém, suspeita-se que o beneficio trazido pelo balanceamento quadrimestral é

contrabalançado (diluído) pelos efeitos da diversificação das carteiras grandes.

5.2. Modelo de Mínima Variância Global (MVG)

Diferentemente do modelo anterior que utiliza a abordagem linear para ponderar os

ativos, o MVG utiliza o programa quadrático para encontrar a carteira ótima.

1,03 0,97 -0.2% 3,8% 0,96 0,36
6 1,07 0,95 0.2% 4,9% 0,97 0,24
8 1,06 0,96 0.0% 4,7% 1,00 0,26

10 1,03 0,97 .0.4% 4,0% 0,92 0,35
20 0,98 0,97 -0.5% 3,6% 0,89 0.49
30 1,01 0,97 -0,5% 3.8% 0,90 0.43
40 0,99 0,94 -0,2% 4.9% 0,95 0,44

Tabela 13:os resultados do MVG
(Recomposlção anual de carteiras)

(Foram utllízados 60 meses para estimar a matriz de covarlãncla)

T'ãmânlió' di "Coaflclêrife': "~i;lR'~{\·:'!->'IL:rraikiri/i.enor :;):,~t"TêiteHiPótese (p.y*ior)~f;
.cartelra1'-"'., Beta>:.~" :$'\'/&~:I;f';r.iI.1liI~~J;'~.hdritt \):';:~~5,W~,vàlü'iicla~

0,98 0,97 0.2% 4,7% 0,98 0.49
1,03 0,98 -0.7% 3.6% 0,93 0,44
1,15 0,96 0,8% 7,3% 0,93 0,25
1,15 0,97 0.7% 6,5% 0,~4 0,25

10 1,12 0,98 0.4% 5.1% 0,96 0,30
20 1,03 0,98 0.8% 4,2% 0,92 0,42
30 1,06 0,98 0.7% 4.4% 0,93 0,39
40 1,04 0,96 0,2% 5,7% 0,99 0,39

Tabela 14: os resultados do MVG
(Recomposição quadrlmestral de carteiras)

(Foram utilizados 60 meses para estimar a matriz de covarlãncla)

T~manhoda
carteira ~";.'

1,08 0,97 0,4% 4,3% 0,92 0,23
1,06 0,97 0.3% 4,2% 0,95 0,27

10 1,04 0,98 0,0% 3.3% 1,00 0,35
20 0,97 0,99 -0.4% 2.3% 0,91 0.44
30 1,00 0,92 -0,2% 5,9% 0,96 0,37
40 0,97 0,89 -0,3% 6.3% 0,91 0,35

Tabela 15: os resultados do MVG
(Recomposição anual de carteiras)

(Foram utilizados 36 meses para estimar a matriz de covariância)

2

C~I~~,: '$,:.~~q",4';';'\~Trácl(l""Errc,;:;~;;~"':" Tes~)tlp.>í~se (~-YaIOr~
::">< tBett~~~ .~~1!~&~~;~n~~; ~.DiIi;~&rló}r... ~~~Ia~jj~ <:';.:V~(ltnctaA;'::-';

1,01 0,94 0,3% 5,2% 0,93 0,36
1,04 0,96 0,0% 4,5% 1,00 0,32
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4 1.02 0.98 -0,3% 4.1% 0.92 0,45
6 1.14 0.97 1,0% 6,4% 0.91 0.26

1.13 0.97 0,8% 6.1% 0.92 0.28
10 1.10 0.98 0.6% 4.8% 0.95 0.32
20 1.02 1.00 0.1% 1.6% 1.00 0,47
30 0.97 0,2% 5.7% 0.94 0.32
40 0,3% 6,7% 0.90 0.31

Tabela
:Recomposição quadrlmestrat de cartetras]

,'Foram utilizados 36 meses para estimar a matriz de covarlãncla)

Embora cada tabela indique o ponto ótimo nos diferentes tamanhos da carteira, a

impressão geral transmitida por todas tabelas, independentemente do período da

estimação ou do período de balanceamento, é de que o MVG apresenta desempenho

oscilatório nos resultados das carteiras espelho conforme o aumento de tamanho das

carteiras. Essa característica é bem distinta da apresentada pelo MRP.

A Tabela 14 mostra que, as medidas das carteiras com 2 ou 4 ativos são melhores que as

das carteiras com 6 e 8 ativos, apesar de as médias dos tracking errors não serem tão

diferente, as outras medidas apontam um ganho nas variâncias dos retornos (o grau de

confiança é maior nos testes de hipótese de variâncias e os coeficientes do beta mais

próximos de I). As medidas voltam a melhorar com a adição de ativos menos negociados

na Bolsa de Valores. Observa-se que as medidas da carteira com 20 ativos apresentam

uma qualidade de replicação no mesmo patamar das carteiras com 2 ou 4 ativos. As

medidas tendem a piorar quando a carteira passa a ter mais de 20 ativos. Assim, nota-se

que o tamanho de carteira recomendada para replicar o índice é de 2 ou 4 ativos.

A principal explicação levantada para esse comportamento oscilatório é dada pela regra

de entrada de dados no MVG. Como a seleção de entrada de ações não é por semelhança

de comportamento e sim por liquidez, é possível que os primeiros ativos que entram no

modelo comportem-se próximos do Ibovespa, uma vez que a otimização quadrática das

relações entre os poucos com participação elevada consegue suprir a ausência dos outros
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ativos com menor peso relativo e apresentar um resultado melhor que uma carteira maior.

Em outras palavras, as ações acrescentadas podem distorcer as matrizes de covariância

usadas para representar as correlações entre os ativos da carteira; por isso, a otimização

não conseguiu um resultado satisfatório. No entanto, da mesma forma que o acréscimo de

ativos pode desviar a otimização, a entrada de ações que favorecem o cálculo baseado na

matriz de covariância pode ajudar a alcançar um resultado melhor.

Uma outra explicação que também pode auxiliar o entendimento do caráter oscilatório

seria a permissão da venda a descoberto. É possível que o modelo matemático defina

como a melhor combinação aquela cuja alavancagem de alguns ativos ilíquidos é muito

grande. Sabe-se que os ativos ilíquidos têm volatilidade maior, logo, elevada

alavancagem desses papéis pode tomar a carteira espelho bastante volátil. Por exemplo,

as melhores carteiras geradas por MVG, em média, não fazem a operação de

alavancagern, enquanto que em outras carteiras a proporção alavancada é em tomo de
10o/c.

Quanto ao efeito da freqüência, o resultado é parecido com o do MRP , as Tabelas 13 e

14 e as Tabelas 15 e 16, mostram que o aumento de freqüência imprimiu um efeito

positivo apenas nas carteiras de 2 e de 4 ativos no modelo MVG, enquanto que nos outros

tamanhos. as medidas indicam lima perda da qualidade de replicação.

Uma outra observação é com relação ao período de estimação da matriz de covariância.

Baseada na comparação entre as Tabela 13 e 15 e as Tabelas 14 e 16, ao contrário da

expectativa, não foi possível perceber uma melhoria significativa nas medidas quando

comparadas com aquelas de 60 meses anteriores, embora haja lima melhora sutil,

utilizando-se a estimativa de 36 observações para balanceamento quadrimestral nas

carteiras pequenas (até 10 ativos na carteira).
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5.3. Modelo de Black (MB)

o MB segue o processo da otimização do modelo anterior com a incorporação da

determinação ao nível zero de tracking errar. Assim como o modelo anterior, o MB

também apresenta desempenhos oscilatórios nos resultados à medida que aumenta o

tamanho das carteiras. Os melhores resultados concentram-se nas duas faixas: entre 4 a 6

ativos e entre 20 a 30 ativos (Tabelas 17, 18, 19 e 20). Embora a venda a descoberto dos

ativos seja permitida no MVG, diferentemente deste, no MB a carteira com 2 ativos não

conseguiu um bom desempenho. Esse fato pode ser explicado pelo elevado grau de

alavancagem de algumas carteiras geradas pelo MB, uma vez que a sua formulação

matemática permite alavancar indefinidamente para alcançar o ponto ótimo, dado o nível

de retomo exigido. Por exemplo, o MVG vende 10% da carteira a descoberto, enquanto

que o MB usa 70% ou mais para atingir o ótimo.

0.96 0.61 1.3% 15.2% 0.76 0.06
4 0.97 0.87 -0.4% 7,4% 0.91 0.39

1.07 0.93 0,2% 6.2% 0.96 0.21
1.07 0.93 -0,1% 5,9% 0.99 0.21

10 1.06 0.94 -0.4% 5.6% 0.93 0.24
20 0.99 0.96 -0,3% 4.2% 0.94 0.45
30 0.96 -0.4% 4,0% 0.91 0.44
40 0.3% 6,1% 0.93 0.37

Tabela
(Recornpostçãn anual de carteiras)

(Foram utilizados 60 meses para estimar a matriz de covartãncta]

,;J~nhoda'
carteira

2 0.91 0.68 0.1% 16.0% 0.98
4 0.93 0.94 -1,1% 6.0% 0.89 0.43
6 1.17 0.94 0.1% 8.7% 0.90 0.21

1.20 0.96 1,0% 8.0% 0.92 0.19
10 1.20 0.97 0.7% 7,7% 0.94 0.20
20 1.07 0.98 1,4% 4,5% 0.87 0.37
30 1.05 0.98 0.6% 3,8% 0.95 0.35
40 0.5% 7.2% 0.95 0.36

(Recomposiç.1o quadrimestral de carteiras)

(Foram utilizados 60 meses para estimar a matriz de covariância)
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2 0.51 0.0%
4 1.08 0.89 -{).2'10 7.9% 0.97 0,14
6 1.09 0.94 0.3% 5,8% 0,93 0,19

1,22 0.92 0.4% 5,4% 0.93 0,22
10 1.06 0.95 0,2% 4,8% 0.97 0,27
20 1.00 0.98 ~O,1% 2,9% 0,98 0,48
30 1,01 0,93 -{),1% 5,5% 0.98 0,36
40 1.01 0.91 0.3% 6.9% 0.92 0,33

• os resultados
(Recomposlç.1oanual da carteiras)

(Foramutlllzados 36 meses para estimar a matriz de covarl3ncla)

1.08 0.96 -0,5% 6.2% 0.87
6 1.18 0.96 0,9% 7,9% 0.92 0.21
8 1.42 0.95 1,3% 7,6% 0.89 0.22

10 1.16 0.96 1.0% 7,0% 0.91 0.24
20 1,Oh 0.99 0.8% 2,8% 0.93 0,39
30 1.09 0.97 0.3% 5,7% 0.92 0.33
40 1.16 0.93 0.9% 6.3% 0.90 0,29

Tabela . os resultados do
(Racornpcsjção quodrlmo.trol do cartetras)
(Foram utilizados 36 me,., para estimar a matriz da covarllncla)

Em relação tanto à freqüência de balanceamento quanto ao período de estimação de

covariância, a conclusão é semelhante à do MVG.

5.4. Modelo de Mínimização Quadrática (MMQ)

Basicamente esse modelo é igual ao MB, porém, nesse caso, a venda a descoberto não é

permitida.

2 0.97 0.90 0.6% 6.6% 0,87 0,41

1.02 0.87 0.5% 7.9% 0.99 0,24

Tabela 21: os resultados do MMQ
(Recomposição anual da carteiras)

(Foram utilizados 60 meses para estimar a matriz de covarfáncia)
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5.7%

8.4% 0.98

(Recomposfçãn quadrlmeslrol da carteiras]

(Foram utilizados 60 meses para estimar a matriz da covarlJncla)

(Recomposiç30 anual de carteiras)

(Foram utilizados 36 meses para estimar a matriz da covorlãncla)

0.0%
0.2% 5.2% 0.98 0.33

(Recomposiçao qu ldrlmestral de carteiras)

(Foram utilizados 36 mases para sstímar a matriz de covartãnclaj

Devido ao procedimento computacional adotado para processar o MMQ , os ativos com

pesos negativos calculados são eliminados no processo da formação da carteira.

Entrando-se com uma matriz de covariância de 40 ativos, apenas as carteiras de números

muito reduzidos de ativos são geradas. Por esse motivo, somente os resultados de 2 e de 4

ativos sào apresentados (Tabelas 21, 22, 23 e 24). Esse fato, no entanto, não prejudica a

cornparabilidade dos resultados com outros modelos, uma vez que os papéis selecionados

para compor a carteira são, em geral, os mais negociados na Bolsa.

As Tabelas 21 e 22 mostram que a carteira com 2 ativos apresenta variância superior à

carteira com 4 ativos. Já as Tabelas 23 e 24 mostram que o tamanho ideal seria a carteira

COIll 4 ativos quando o período de estimação é de 36 meses. Fazendo comparações entre

essas tabelas, percebe-se que a recomposição quadrimestral não melhora

significativamente a qualidade de replicação. Enquanto a estimação com 60 meses

anteriores favorece a carteira com 2 ativos, a estimação com 36 meses anteriores favorece

carteiras com 4 ativos.
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Comparando-se com o MB, as medidas dos resultados do MMQ são sensivelmente

melhores nas carteiras com 2 e com 4 ativos. A principal explicação para esse fato é

dada pela não permissão da alavancagem do último modelo, eliminando o efeito de

alavancagem excessiva para atingir o ponto ótimo.

5.5. Comparação entre os modelos

Finalmente, confronta-se os resultados de todas carteiras obtidas para selecionar o melhor

modelo para cada tamanho de carteira condicionado pela freqüência de recomposição de
carteira.

Quando a recomposição é anual, pode-se concluir que os modelos de otimização,

principalmente MVG e MMQ, apesar dos desempenhos oscilatórios, conseguiram

melhores resultados nas carteiras com 2 ou com 4 ativos. Nas demais, a superioridade do

MRP é dominante, particularmente quando se trata de uma carteira com um número de

ativos maior do que 20. ( vide Tabela 25 e Tabela 26)

Tamanho

2 MVG MRP MS MRP
4 MMQ MRP MVG MRP MVG MVG
6 MVG MRP MVG MRP MVG MRP
8 MRP MRP MVG MRP MVG MRP
10 MRP MRP MVG MRP MVG MRP
20 MS MRP MRP MRP MRP MRP
30 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
40 MRP MRP MRP MRP MRP MRP

Tabela 25: os melhores modelos na recomposição anual de carteiras
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2 MVG MRP MVG MRP MVG MVG
4 MVG MRP MRP MVG MRP MVG
6 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
8 MRP MRP MRP MRP MRP MRP

10 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
20 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
30 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
40 MRP MRP MRP MRP MRP MRP

os melhores modelos na e carteiras

A necessidade de usar uma freqüência ou outra depende de dois indicadores. O primeiro

é o tamanho das carteiras, como já foi discutidos nos Ítens anteriores; o balanceamento

quadrimestral proporciona redução significativa de tracking errar apenas nas carteiras
pequenas.

O segundo é a porcentagem das mudanças quadrimestrais na carteira teórica do Ibovespa.

A Tabela 27 mostra que, no ano de 95, cuja mudança percentual do Ibovespa alcançou o

patamar de 23%, o balanceamento quadrimestral apresentou uma redução de tracking

erro r médio em todos modelos. E para outros anos, o beneficio só é percebido nos MVG

e M B. Esses fatos indicam uma forte recomendação de balanceamento para todos

modelos quando há uma mudança acima de 20% na carteira teórica do Ibovespa.

M..án;as

nol~

22,8 0,7 3,5 9,3 4,4 9,1
0,4 1,9 (0,5) 3,1 (0,3) 3,4

11,9 0,3 3,1 (O,1) 3,4 (O,1) 3,8
0,1 0,7 (1,0) 2,6 (1,4) 3,3

14,0 (0,4) 1,1 2,5 ,2) 2,8
0,5 1,1 (0,2) 0,9 (0,4) 1,9

13,8 ChdiI1'l!5tr3 0,9 0,4 0,2 0,8 0,2 1,9
1998 AnlaI 0,0 1,3 0,2 1,7 0,5 2,4

ChdiI1'l!5tr3 (0,6) 1,4 (0,6) 1,7 (0,4) 2,4

Tabela 27: Comparação entre as duas freqüências

77



5.6. Como os modelos comportam-se nos momentos de crises
econômicas

Conforme já citado nos capítulos anteriores, ocorreram algumas perturbações na

economia nacional e internacional:

Julho de 1994 : introdução do Plano Real;

Dezembro de 1994 : crise do México;

Final de 1997: crise da Ásia;

Final de 1998: crise da Rússia.

Os gráficos exibidos abaixo derivam-se da média dos tracking errors apresentados em

todos os tamanhos estudados do modelo durante o período de janeiro de 1994 a dezembro
de 1998.

MRP

Figura 4: Evolução do tracking error médio das carteiras geradas pelo MRP
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Figura 5: Evolução do tracking error médio das carteiras geradas pelo MVG
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Figura 6: Evolução do tracking error médio das carteiras geradas pelo MB
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Figura 7: Evolução do tracking error médio das carteiras geradas pelo MMQ
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A Figura 4 mostra que o MRP sofreu fortes oscilações em três faixas (1) jan/1994 a

Outll994 (2) Jan/1995 a Fevll996 e (3) Out/1997 a Dez1l998. Todos foram

influenciados pelas crises econômicas. Porém, o modelo é bastante estável nos momentos

de estabilidade nos períodos de Março/ 1996 a Maio/ 1997; o gráfico mostra uma linha

quase reta e nível zero de tracking errar. Isso significa que o MRP é mais estável e mais

semelhante às oscilações do Ibovespa.

Os MVG e MB apresentam gráficos semelhantes nas Figuras 5 e 6 respectivamente. Ao

contrário do MRP, que mostra visivelmente um período de estabilidade, nota-se que no

MB há uma distribuição mais regular de oscilações de tracking errar ao longo do tempo.

Mesmo nos momentos de crises econômicas, eliminando o momento inicial da condução

do Plano Real na economia, a amplitude de oscilação permaneceu constante (5% na

Figura 5 e 9% na Figura 6). O mesmo comportamento é demonstrado pelo gráfico do

MMQ (Figura 7).

20,0%

15,0%

10,0%•..
o•..•..
w
Cl 5,0%c:
~
U
<11•..
~ 0,0%

Figura 8: Comparação entre os modelos
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Finalmente, consolida-se a evolução dos 3 modelos num único gráfico (Figura 8). O

MRP destaca-se significativamente dentre todos modelos pela sua estabilidade relativa (a

magnitude do desvio é de aproximadamente 3 %) . Os outros dois modelos apresentam

oscilações semelhantes apesar das diferenças nas magnitudes. Colocando em ordem

crescente de magnitudes, tem-se: MRP, MMQ e MB.

5.7. Comparação com as referências internacionais

o {mcking errar, o beta e o R2 são medidas largamente utilizadas pelos pesquisadores

estrangeiros. Os pesquisadores da Salomon Brother (1995), por exemplo, utilizaram esses

parâmetros para avaliar o desempenho das carteiras de replicação para o índice Wilshire

5000 (Tabela 28). Foram compostas várias carteiras, entre as quais, uma carteira espelho

com 1750 ações, que era equivalente a 93% do peso do índice. Esta carteira, considerada

a melhor, conseguiu um beta igual a 0,98, um R2 de 0,97 e um tracking errar médio

anualizado de 1,8%. Mais tarde, os pesquisadores utilizaram estratégias sintéticas para

formar a carteira espelho do Wilshire 5000. Conseguiram um resultado ainda melhor,

COI11 um beta de 1,01, um R2 de 0,99 e um tracking errar anualizado de 0,62%.

Carteira sintética 1,01 0,99 0,62%

Tabela 28 : Referência americana sobre a replicação do Wilshire 5000

Com o resultado da replicação com ativos do mercado à vista apresentado, pode-se

perceber que as carteiras escolhidas nos modelos implementados são bastante próximas
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do resultado da carteira espelho Wilshire 5000. Embora alguns resultados não consigam

betas muito próximos de 0,97, o R2 muito próximo de I revela a boa qualidade do

modelo de previsão em termos de resíduos de regressão. Este é o exemplo da carteira

gerada pelo MVG com apenas quatro ativos, que teve um beta de 0,94, um R2 de 0,97 e

um tracking errar anualizado de -2%.

Além disso, os modelos implementados conseguiram se igualar ao desempenho da

replicação americana com o uso de derivativos. O resultado da carteira de 20 ativos

utilizando o MRP superou levemente a referência americana em todos os aspectos

comparados. O resultado mostra um beta de 0,99, um R2 de 0,99 e um tracking errar

anualizado de 0,4%. Portanto, as técnicas de replicação implementadas aqui obtiveram

bons resultados quando comparadas às pesquisas norte americanas.

Uma outra forma de comparar resultados é baseada nas características desejáveis de um

fundo de índice. De acordo com Vanguard (1999), um fundo de índice ideal é aquele que

consegue reproduzir exatamente o comportamento do índice alvo. Porém, na prática, o

fundo cujo R-quadrado é maior que 0,97 e cujo beta está entre 0,95 e 1,05 também é

considerado. Dessa forma, as carteiras que satisfazem essas condições são listadas na
tabela abaixo:

A Tabela 29 mostra que os administradores podem construir um fundo de índice do

Ibovespa com qualquer tamanho de carteira, uma vez que para cada tamanho descrito há

uma ou mais de uma alternativa de construção, como por exemplo, é possível montar um

fundo de índice com 4 ativos através do MRP ou do MVG.
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5.8. Quadro resumo

o quadro seguinte resume os principais pontos fortes e fracos de cada modelo:

5: sim
N: não

>Facilidade para implementar 5 5 N N
o modelo

>Estabilidade nos momentos 5 N N N
de crise

>Baixo desvio na carteira N 5 5 5
pequena ( 2 - 6 ativos)

>Baixo desvio na carteira 5 S* 5* S*
média ( 6 - 20 ativos)

>Baixo desvio na carteira 5 N N N
grande ( 20 - 40 ativos)

>Facilidade para incluir N 5 5 5
apenas ações liquidas

>Balanceamento menos fre- 5 N N N
quente

>Incorporação das correla- N (' 5 5"
ções entre ações na análise

>Flexibilidade para adaptar N N 5 5
novas restrições

>Solução ótima para um nível N N 5 5
de retorno pré-determinado

>Venda a descoberto N 5 5 N.
• Sorrente para a carteira oom 20 ativos

Tabela 29: os pontos fortes e fracos de cada modelo
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CAPÍTULO 6

CONCLUSÃO

Devido à globalização financeira - cujas características principais são a livre circulação

de capitais à procura de remuneração elevada e à crescente demanda dos fundos de

pensões - o mercado acionário brasileiro toma-se cada vez mais eficiente e transparente.

Por essa razão, a metodologia da administração passiva passa a desempenhar um papel
mais importante.

Este estudo concentrou-se na pesquisa e nas aplicações dos modelos para replicar oI
comportamento de um índice com freqüência mensal. Por falta de uma literatura nacional

especí fica sobre o tema, as principais técnicas da administração de carteiras foram

pesq uisadas, extendidas e adaptadas para o contexto passivo, construindo-se assim uma

carteira espelho.

Várias características apontadas pelas pesquisas amencanas sobre os modelos de

replicação na reprodução dos principais índices do mundo, particularmente as vantagens

e as desvantagens demonstradas no capítulo 1, foram confirmadas nos testes aplicados

para o Índice elaBolsa ele Valores de São Paulo (Ibovespa).

Os resultados elos modelos mostraram que é possível reproduzir o Ibovespa com bastante

consistência para qualquer tamanho de carteira desejado. Nesse contexto, o resultado é

bastante animador, não só para os pequenos investidores que desejam aproveitar o

retorno elo mercado (Bolsa de valores) sem correr alto risco e sem pagar taxa de

administração, mas também para os investidores institucionais.

A limitação de recursos do investidor para diversificar sua carteira, o elevado custo de

transações, a falta de conhecimento sobre o assunto e a falta de tempo para acompanhar

os movimentos do mercado têm impedido a prática de obter retomo próximo do Ibovespa
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através da montagem própria de uma carteira espelho. Esse problema é resolvido por

aplicação do MRP, que apesar de não ser a melhor opção para replicar o índice com

menos de 6 ativos, é fácil de ser implementado, é considerado de baixo desvio mesmo

nas crises e oferece um retomo próximo do Ibovespa com baixa freqüência de

balanceamento.

Já para uma Instituição Financeira ( um banco, por exemplo) o resultado pode aumentar

o lucro por dois caminhos. Primeiro, aumentando o produto bancário com a criação de

um fundo de índice. Diferentemente do caso dos pequenos investidores, as instituições

financeiras trabalham com grande volume de recursos que lhes permitem a montagem de

várias sub-carteiras de índices dentro de um fundo de índice, utilizando outros modelos

(MVG e MB por exemplo) recomendados por esta dissertação. Conseqüentemente, o beta

e R-quadrado desse fundo ser muito próximos de 1, ou seja, um fundo que capta todos

movimentos do Ibovespa.

o segundo caminho é usar a operação de arbitragem para aumentar o lucro. Essa não é

uma tarefa fácil pois essa operação demanda um controle muito mais rigoroso e mais

freqüente sobre tracking error. Como as simulações foram feitas sobre os dados mensais,

os testes para veri ficar o poder de replicação numa freqüência mais elevada não foram

testadas, mas mesmo assim, alguns aspectos foram identificados como prováveis fatores

que podem ajudar a replicar o índice no nível de dia. São os seguintes: (1) o uso de

modelo de programação quadrática (MVG, MMQ e MB) mostrou bastante eficiência no

caso de carteira pequena; (2) o balanceamento freqüente aumenta a precisão de

replicação; (3) utilizar os modelos de estimação de matriz de covariância que ponderam o

efeito do tempo na estimação, como por exemplo, GARCH; (4) selecionar um conjunto

de ações pré-analisado para inserir no modelo de otimização.

Sugestões para pesquisas futuras

Tendo em vista a natureza estática das análises, este trabalho não considerou os

problemas causados pelas imperfeições de mercado: os custos de transação e os custos de
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spread entre o momento de compra e de venda. Embora a comparação entre as carteiras

espelho do mesmo tamanho e do mesmo nível da negociabilidade ajudou a reduzir o

impacto da imperfeição do mercado, o ideal, no entanto, é considerar os custos ocorridos

nos momentos de balanceamento de carteira, pois a amplitude de mudança é diferente em

cada carteira. Além disso, a consideração de tais custos como uma terceira variável, além

das medidas da média e da variância na análise marginal das carteiras, também poderia

aperfeiçoar a escolha da carteira ótima.

Uma outra sugestão está relacionada com o uso combinado dos modelos apresentados.

Balanceando os pontos fortes e os pontos fracos de cada modelo, o administrador pode

criar um fundo, cujo resultado é a ponderação das carteiras geradas por diversos modelos,

para replicar o índice com mais precisão. Por exemplo, a combinação da replicação

sintética com a replicação de mercado à vista.

Portanto, sob a enorme possibilidade de explorar esse campo, especificamente a

aplicação de modelos de replicação na vida real do mercado de capitais, esse trabalho é

apenas um ponto inicial para mostrar alguns caminhos possíveis para realizar novos

estudos que tentem uma análise mais dinâmica. Um dos grandes desafios seria, além de

incorporar as imperfeições do mercado na análise, garantir resultados melhores, ou pelo

menos iguais, aos dos níveis alcançados nessa dissertação para uma freqüência mais alta.
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ANEXO I

Metodologia do cálculo do Índice BOVESP A

1) Apuração do Índice Bovespa

o Índice Bovespa nada mais é do que o somatório dos pesos (quantidade teórica da ação

multiplicada pelo último preço da mesma) das ações integrantes de sua carteira teórica.

Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, através da seguinte fórmula:

n

Ibovespa T =I Pil * Q;,
;=1

onde:
Ibovespa T= Índice Bovespa no instante T
n = número total de ações componentes da carteira teórica
P = último preço da ação i no instante T
Q = quantidade teórica da ação i na carteira no instante T

2) Ajuste da Quantidade Teórica em Função de Proventos

o mecanismo de alteração é semelhante ao utilizado para o ajuste da carteira como um

todo, ou seja, considerando-se que o investidor realizou (vendeu) as ações ao último

preço de fechamento anterior ao início da distribuição de provento e utilizou os recursos

na compra das mesmas ações sem o provento distribuído (Ex provento).

Fónnula de Alteração na Quantidade Teórica (por ocasião de distribuição de proventos)

º = Qo * P"
I! P

ex

onde:
QIl= quantidade nova
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Qo = quantidade antiga
Po = último preço de fechamento anterior ao início da distribuição do provento
Pex= preço ex-teórico, calculado com base em P

Fórmula Geral de Cálculo do Preço Ex-Teórico

P, + (%8 * Z) - Divp.., = ~-~--~--
1+%B+%8

onde:
Pex = preço ex- teórico
P, = último preço de fechamento anterior ao início da distribuição do provento
%S = percentual de subscrição
Z = valor em moeda corrente de emissão de cada ação a ser subscrita
Div = valor em moeda corrente recebido por ação a título de dividendo
%B = percentual de bonificação

3) Critérios para Inclusão de Ações na Carteira

Para que uma ação seja incluída no Índice Bovespa é necessário que ela atenda,

simultaneamente, aos seguintes parâmetros, sempre com relação aos 12 meses anteriores:

a) estar incluída em uma relação de ações resultantes da soma, em ordem

decrescente,dos índices de negociabilidade até 80% do valor da soma de todos os

índiceindividuais;

b) apresentar participação, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

c) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregões do período.

4) Recomposições Quadrimestrais

Segundo fórmula adiante indicada, a BOVESPA calcula o índice de negociabilidade para

cada uma das ações nela negociadas nos últimos doze meses.
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Esses índices são colocados em uma tabela, em ordem decrescente, e uma coluna

apresenta a soma de tais índices à medida que se percorre a tabela do maior para o menor.

Calcula-se a participação percentual de cada índice no somatório desses, listando-se as

ações até que o montante das participações atinja 80%.

As ações assim selecionadas irão compor a carteira do índice, desde que atendam aos aos

outros dois critérios. Caso não atendam, são substituídas pelas ações que vierem a seguir

na listagem decrescente e que consigam atender a tais parâmetros.

Uma vez alcançado o mínimo de 80% da soma dos índices de negociabilidade, tem-se a

relação das ações que irão compor o Índice Bovespa para os próximos quatro meses.

Assim, os índices das ações escolhidas são listados novamente, apurando-se o percentual

de participação de cada uma em relação à soma dos índices de todos os papéis da carteira.

Multiplica-se o resultado pelo índice de negociabilidade original e obtém-se a

participação ajustada.

A participação ajustada de cada ação, aplicada sobre o valor do índice do último dia do

quadrirnestre anterior, determinará a composição da carteira para o quadrimestre

seguinte.

A quantidade teórica de cada ação - resultante da divisão de sua parcela na composição

do índice pelo seu preço de fechamento no último dia do quadrimestre anterior -

permanecerá constante pelos quatro meses de vigência da carteira, somente sendo

alterada caso ocorra a distribuição de proventos (dividendos, bonificações, subscrições),

por parte da empresa.

Por outro lado, uma vez selecionada uma ação para participar da carteira do índice, ela só

deixará de constar dessa carteira quando não conseguir atender a pelo menos dois

critérios indicados.
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Índice de negociabilidade das ações:

ll/('gocinbilidnde = [(n / N) * (v / V)]o.s

onde:
n = número de negócios com a ação, realizados no mercado a vista

(lote-padrão), nos últimos 12 meses
N = número de negócios total do mercado a vista (lote-padrão) dos últimos 12

meses
v = valor em moeda corrente movimentado com a ação no mercado a vista

(lote-padrão) nos últimos 12 meses
V = valor em moeda corrente total do mercado a vista (lote-padrão) dos últimos

12 meses
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ANEXO 11

Modelos de CAPM e APT

1) Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Fundamentalmente, o modelo CAPM aplica o Princípio de Dominância de Risco e

Retomo para estabelecer a relação de equilíbrio de preços. O modelo pressupõe que um

agente econômico racional sempre prefere as carteiras com maior retomo ao mesmo nível

de risco ou menor risco ao mesmo nível de retomo.

O modelo CAPM foi desenvolvido, simultânea e independentemente por Lintner (1965),

Sharpe (1964) e Mossin (1966). A discussão desse assunto teve origem no início da

década de 50, quando Markowitz (1952) começou estudar a seleção de ativos para montar

uma carteira ótima de investimentos. Ele analisou os papéis em duas dimensões - média

e variância dos retornos das carteiras. Colocando todos os pontos num plano, e com base

no Princípio de Dominância, ele traçou uma fronteira eficiente, no qual os agentes

econômicos racionais teriam as melhores carteiras em relação às demais. A medida de

risco - a variância foi substituída por desvio padrão.

Mais tarde, Tobin (1958) introduziu a taxa livre de risco na análise. Traçando uma linha

entre essa taxa e o ponto tangente da fronteira eficiente, teremos uma nova fronteira

eficiente que domina a anterior. Esta reta é denominada de Capital Market Line (CML).

Tobin também introduziu o conceito de Teorema de Separação.

Considerando a expectativa homogênea e a inexistência de imperfeições de mercado, o

ponto de tangência seria a carteira do mercado. Em condições de equilíbrio, os
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investidores, dependendo do grau de aversão ao risco, passaram a escolher um ponto na

CML, variando somente a proporção da carteira com risco e da carteira sem risco.

Em seguida, Sharpe sugeriu um parâmetro beta para medir o inter-relacionamento entre

o movimento de retornos de um ativo particular e a carteira do mercado. De acordo com

Sharpe, esse movimento será recompensado em forma de retomo para investidores. Em

razão da diversificação da carteira, não haverá prêmio para riscos não sistemáticos. O

surgimento do beta também contribuiu para simplificação de processos de cálculos para

estimar a covariància.

Hipóteses do CAPM:

1- Os investidores se preocupam apenas com a média e a variância dos retornos de suas

carteiras.

2- Não há atritos no mercado (não há custos de transação na compra ou venda de

qualquer ativo).

3- Os ativos são infinitamente divisíveis. Isso significa que um investidor pode tomar

qualquer posição num investimento, independente do tamanho de seu investimento.

4- Não se verifica incidência de impostos de renda.

5- É permitido fazer venda a descoberta.

6- Os investidores podem tomar e emprestar a uma mesma taxa livre de risco.

7- Os investidores têm expectativas homogêneas, o que significa que todos investidores

chegam às mesmas conclusões sobre a média e desvios padrão de todas carteiras
viáveis.

A partir das hipóteses acima, os teóricos foram capazes de desenvolver o CAPM e

concluíram que a carteira tangente deve ser a carteira de mercado
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Modelos de CAPM :

Ri =RF +f3i(RM -RF)

Ri é o retorno esperado de um título i
RF é o retorno do ativo sem risco
f3i é o beta do título

R Ai 'o retorno esperado do mercado

Segundo Ross (1995), os pesquisadores têm mostrado que a melhor medida do risco de
um título numa carteira ampla é o Beta do título.

f3 = Cov(R;,RM)
I a2(RM)

onde

0'2 (RM ) é a variância do retorno do mercado,

Covi R, ,RM) é a covariância entre retorno do ativo e retorno do mercado,
f3j é o beta do título i.

o beta de uma carteira é, portanto, uma combinação linear de todos títulos que compõem

a carteira. Assim, encontrar uma carteira espelho, dado que o índice assume o papel do

indicador do mercado, significaria encontrar uma carteira cujo beta fosse igual a um.

Dessa forma, teoricamente, essa carteira teria a mesma sensibilidade de variação de um

índice alvo.

Na prática, os agentes econômicos usam um índice de mercado - o Ibovespa é um

exemplo - como representante da carteira de mercado, apesar de todas as deficiências da

estrutura desses Índices.
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2) Arbitrage Pricing Theory (APT)

Assim como o CAPM, o uso de um modelo multifatorial (próximo tópico )está em

consonância com o objetivo de criar uma carteira de ações que espelhe um índice.

Conforme as palavras de Stern(1995), o modelo APT é um modelo de equilíbrio baseado

no modelo fatorial , que supõem ser possível construir "portfólios de arbitragem" com
seguintes características:

1. x '1=0,

2. x '8=0,

3. Var (x 'a)=0.

Isto é, portfólios de valor zero, imunes a todas taxas de crescimento setorial e quase livres

de risco próprio. Essas características implicam que, em condição de equilíbrio, a taxa

esperada de retomo de um portfólio de arbitragem deve ser nula. xE(a)=O. Esta condição

de equilíbrio é motivada pela possibilidade de ganhar dinheiro sem risco, caso condição

não seja satisfeita.

No modelo CAPM, o beta mede a sensibilidade da taxa de retorno de um título em

relação a um fator específico de risco - retomo do mercado. Generalizando esse conceito,

pode-se considerar tipos múltiplos de riscos sistemáticos, inclusive o risco do mercado. O

APT além de incorpora esses fatores até que o risco não sistemático de um ativo não se

correlacione mais com o risco não sistemático de quaisquer outros ativos, esse modelo

atribui esses fatores como geradores do retorno.

Portanto, conclui-se que o retomo esperado de um dado ativo, no modelo APT, é taxa

livre de risco mais termos proporcionais aos prêmios de risco de cada setor, ponderados

pelos fatores de sensibilidade.
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ANEXO 111

Rotinas computacionais de cálculo

1)' Programa Modelo 1: Modelo de replicação plena

label CalcularDeNovo,Comeco;

con s t;
NumDeDiasT= 12;
NumDeEmpT = 60;

{-1. .12} {colocar o num de meses do arquivo}

{ }

function xAy(x,y : extended) : extended;
begin

x[positivo] elevado a y }
xAy:=exp(y*ln(x));

End;

{/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\}

begin

{Usa o modelo de replicacao total}

Comeco:

Capital:=1000000;

{ }

write('Entrar nome do arquivo de fechamento = ');
readln(NomeArqPreco);
readln(ArqPreco,NumDeEmp);

for NumDaEmp:=O to 13 do read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);

readln(arqPreco);

for 1:=-1 to NumDeDiasT do
begin {leitura dos valores diarios do fechamento}
read(ArqPreco,ddmmaa);
for NumDaEmp:=l to 13 do read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp));
read1n(ArqPreco);
dia[l) :=1;
end;

NumDeBlocos:=(NumDeEmp + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for B1oco:=1 to NumDeBlocos do
begin
NumDaEmplni:=14+(Bloco-l) *14;
NumDaEmpFin:=NumDaEmplni+13;
if NumDaEmpFin>NumDeEmp then

begin
NumDaEmpFin:=NumDeEmp;
UltimoBloco:=true;
end;

for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NumDaEmpFin do
begin
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read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]),
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp]}<17) then

begin (garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa)
for i:=l to 17-length(Emp[numDaEmp]} do
Emp[NumDaEmp] :=Emp[NurnDaEmp]+' "
e nd r

end,

for 1.:=-1 to NumDeDiasT do
begin (leitura dos valores diarios do fechamento)
for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NumDaEmpFin do

begin
read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp]),
end,

if UltimoBloco then read(ArqPreco,ib[l]),
readln(ArqPreco},
end;

end,

(o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o •• 0 ••••• o 0 ••••• o o o o •• o •• o o o o 0 •••••••••••••••• )

write('Entrar nome do arquivo de peso = '};
readln(NomeArqPeso};
write('Entrar numero de meses a serem considerados '};
readln(NumDeDias};

NumDaEmp:=O;
while not eof(ArqPeso) do

begin
NumDaEmp:=NumDaEmp+1;
readln(arqPeso,EmpNaCar[NumDaEmp],Participacao[NumDaEmp]};
end;

NumDeEmpTot:=NumDaEmp; (num total de emp na carteira dada)

(o o o o o o o o o o o o o o o o o. o o o •• o o o. o •• o o o o o. o o ••• o o o o o o. o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpTot do
begin (criar matriz de fechamento ordenada)
Achou:=false;
for i:=1 to NumDeEmp do

begin
if EmpNaCar[NumDaEmp)=Emp[i) then

begin
for 1:=-1 to NumDeDiasT do FecDaEmp[l,NumDaEmp) :=FecDaEmpP[l,i];
Achou:=true;
end;

end;
if Achou=false then

begin
writeln('Nome da empresa da certeira nao aparece no Ibovespa!!!! ');
writeln(EmpNaCar[NumDaEmp] :17};
end;

end;

{o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o: o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o •• o o o o o o o o o o o}

rdi [O) :=0;

for 1:=1 to NumdeDias do rdi[l) :=«ib[l)-ib[l-1)/ib[l-1])*100;
{retorno da dif do IBOVESPA}

(o o o o o o o o o 0·0 o o o o o o o •••• o o. o •• o ••• 0 ••••••••••• o o o o 0.0 o. o o 0 •••••••••••••••••• ,.)

CalcularDeNovo:

for NumDeEmpNaCar:=1 to NurnDeEmpTot do
begin (para cada carteira escolhida)
PesoDaCar:=O;
for NurnDaErnp:=1 to .NurnDeErnpNaCar do

PesoDaCar:=PesoDaCar+Participacao[NurnDaEmp);
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for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
ParNaCar[NumDaEmp] :=(Participacao[NurnDaEmp]/PesoDaCar) *100;

{ }

for NumDaEmp:=1 to NurnDeEmpNacar do
va1or[NumDaEmp] :=ParNaCar[NurnDaEmp]*Capita1/100;

{para o dia Zero}
for NumDaEmp:=1 to NurnDeEmpNaCar do

NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp] :=Va1or[NumDaEmp]/FecDaEmp[0,NurnDaEmp];
{ )

Retorno[O] :=0;

for 1:=1 to NumDeDias do
begin

{ Ontem)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Ontem[NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NurnDaEmp]*FecDaEmpI1-1,NurnDaEmp];

CarteiraOntem:=O;
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

CarteiraOntem:=CarteiraOntem+Ontem[NurnDaEmp];

{ Hoje)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Hoje [NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NurnDaEmp]*FecDaEmp[l,NumDaEmp];

CarteiraHoje:=O;
for NurnDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

CarteiraHoje:=CarteiraHoje+Hoje[NumDaEmp];

{ Retorno}

Retorno[l] :=( (CarteiraHoje-CarteiraOntem)/CarteiraOntem)*100;

DifDeRet[l] :=Retorno[l]-rdi[l];
end;

{ }

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+DifDeRet[l];
Media [NumDeEmpNaCar] :~Soma/NumDeDias;

{ .' }

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+Sqr(DifDeRet[l]-Media[NurnDeEmpNaCar]);
Variancia[NumDeEmpNaCar] :=Soma/(NumDeDias-1);
DesPad[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(Variancia[NurnDeEmpNaCar]);
{ }

DesPadAnua1[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(12}*DesPad[NumDeEmpNaCar];
{ }

writeLn(NumDeEmpNaCar:3,
Med=',Media[NumDeEmpNaCarl :8:3, '%',
Var=',variancia[NumDeEmpNaCar] :8:4,
DesPad=',DesPad[NumDeEmpNaCar] :8:4, '%',
DesPadAnua1=',DesPadAnua1[NumDeEmpNaCar] :8:3, '%');

end;
{ )

end.
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2) Programa Modelo 2: Carteira de Mínima Variância Global (com venda a descoberto)

Parte A

label Recomecar,Sequencial;

( )

procedure LUDcmp (var a:
n

var indx
var d

RealArrayNPbyNp;
integer;
IntegerArrayNP;
real);

(Objetivo: Dada a matriz a[l ..n,l ..n], decompor a[] em 2 matrizes triangulares:
L: triang inferior e U: triang superior.
O resultado de L e U sai em a[].
Indx[]: vetor de saida com as permutacoes efetuadas no pivoteamento.
d eh saida: Se d=+l o num de permut de lin foi par

Se d=-l o num de permut de lin foi impar.
Pode ser usada pl resolver sist de equ com o LUBkSb como pl inverter
uma matriz)

begin
end;

(- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -)

procedure LUBkSb (var a:
n

var indx
var b

RealArrayNPbyNp;
integer;
IntegerArrayNP;
RealArrayNP);

{Objetivo: Resolver ax=b por retro-substituicao.
Dada a matriz a[l ..n,l ..n] = L*U onde
L: triang inferior e U: triang superior (obtidas por LUDcmp),
e o vetor b[l ..n] resolver a equ ax=b.
Indx[]: vetor de saida com as permutacoes efetuadas no pivoteamento.
X sai em b[] no final)

begin

end;

(- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -)

procedure LerArq(var A
var Emp

var 1
var NumColA
var NumColB

RealArrayNPbyNP;
Str17ArrayNP;
integer;
integer;
integer);

begin
(ler arquivo matricial na forma da matriz A[n,n] e B[n,m])
(n=num de incognitas m=num de diferentes conjuntos de dados independentes)

write('Nom~ do arquivo de covariancias a ser lido ');
readln (ArqExt);

Write('Numero de colunas da matriz A');
readln (NumColA) ;

NumLinA:=NumColA;
NumColB:=l;

readln(Arq); (linha dos nomes das empresas)
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for lin:=l to NumLinA do
begin
read(Arq,Emp[lin]);
colF:=lin; {colun final a ser lida}
if lin>13 then colF:=13;
for col:=l to colF do read(Arq,a[lin,col]);
readln(arq);
end;

NurnDeBlocos:=(NurnColA + 1) div 14;
UlotimoBloco: =false;

for Bloco:=l to NurnDeBlocos do
begin
(writeln('Bloco',bloco:3);}
readln(Arq); {linha cóm os nomes das empresas}
NurnDaLinlni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaLinFin:=NumDaLinlni+13;

for lin:=l to NumDaLinlni-1 do readln(Arq); {linhas em branco da triang}

NumDaCollni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaColFin:=NumDaCollni+13;
if NurnDaColFin>NumLinA then

begin
NumDaLinFin:=NumLinA;
UltimoBloco:=true;
end;

for lin:=NumDaLinlni to NurnLinA do
begin
colF:=lin;
if lin>NumDaColFin then colF:=NumDaColFin;
for col:=NumDaCollni to colF do read(Arq,a[lin,col]);
if not eof(arq) then readln(arq);
end;

end;

for lin:=l to NumLinA-1 do for col:=lin+1 to NumColA do a[lin,col] :=a[col,lin];

end;

{-----------------------------------------------------------------------}

BEGIN

LerArq(a,Emp,l,NurnColA,NumColB); (a[]=matriz de covariancia dada)

for i:=l to NumColA do for j:=l to NumColA do aux[i,j] :=a[i,j];

NumColTot:=NumColA;

Recomecar:

NumColA:=O;

for i:=l to NumColTot do for j:=l to NumColTot do a[i,j] :=aux[i,j];

write('Nurnero de empresas a participar da carteira = ');
readln(NumColA);

LUDcmp(a,NumColA,indx,d);

for j:=l to NumColA do
begin
for i:=l to NumColA do coluna[i] :=0.0;
coLun a j j l :=1.0;
LUBkSb(a,NumColA,indx,coluna);
for i:=l to NumColA do y[i,j] :=coluna[i]; {y[]=matriz inversa de a[]}
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end;

for j:=1 to NumColA do
begin
soma:=O;
for i:=1 to NumColA do soma:=soma+y[i,j);
x[j) :=soma; (x[)=1' oy[) pag 86 do theory of financiaI decision}
end;

sqma:=Oi
for j:=1 to NumColA do soma:=soma+x[j);
Deh:=soma; (den soma das colunas de xl)~
for i:=1 to NumColA do

begin
soma:=O;
for j:=1 to NumColA do soma:=soma+y[i,~);

! num[i) :=soma; (num[i)=soma das colunas de y[)
end;

for i :=1 to NumColA do w[i) :=Num[i) /Den; {w=peso}

for i:=1 to NumColA do write1n(i:3,' ',emp[i) :17,w[i) :10:5);

soma:=O;
for i:=1 to NumColA do soma:=soma+w[i);

write(' [N)ovo numero de empresas
tec1a:=UpCase(ReadKey);

[G)ravar pesos [F)im ') ;

if tecla='N' then goto Recomecar;

writeln;
write(' [N)ovo numero de empresas [F)im 'I;
tecla:=UpCase(ReadKey);
writeln;
if tec1a='N' then goto Recomecar;

ENDo

Parte h

{""", ooo. o.. oooo. o. ooo_, o.. oo.... oooo.. oooo. oo. oooooooooooooooooooooooo}
function xAy(x,y : extended) : ex~ended;
begin

x [positivo) elevado a y }
xAy:=exp(y*ln(x»;

End;

{/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\}

begin

Comeco:

Capital:=1000000;

{ oo. ooooooooo oo.. oooo. oooooooooooooooooooooo. o. oooooooo. oooooooo}

write('Entrar nome do arquivo de fechamento = 'I; .
readln(NomeArqPreco);
readln(ArqPreco,NumDeEmp);

for NumDaEmp:=O to 13 do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp)<17) then

begin {garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa}
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for i:=l to 17-length(Emp[numDaEmp]) do
Emp[NumDaEmp] :=Emp[NumDaEmp]+' ';
end;

end;

read1n(arqPreco);

for 1:=-1 to NurnDeDiasT do
begin {leitura dos valores diarios do fechamento}
read(ArqPreco,ddmmaa);
for NumDaEmp:=l to 13 do read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp]);
readln(ArqPreco);
dia[l] :=1;
end;

N~mDeBlocos:=(NumDeEmp + 1) div 14;
U]timoBloco:=false;

for Bloco:=l to NumDeBlocos do
begin
NumDaEmplni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaEmpFin:=NumDaEmplni+13;
if NumDaEmpFin>NumDeEmp then

begin
NumDaEmpFin:=NumDeEmp;
UltimoBloco:=true;
end;

for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NurnDaEmpFin do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp])<17) then

begin {garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa}
for i:=l to 17-length(Emp[nurnDaEmp]) do
Emp[NumDaEmp] :=Emp[NumDaEmp]+' ';
end;

end;

readln(arqPreco);
for 1:=-1 to NumDeDiasT do

begin {leitura dos valores diarios do fechamento}
for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NumDaEmpFin do

begin
read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp]);
end;

if UltimoBloco then read(ArqPreco,ib[l]);
readln(ArqPreco);
end;

end;
{o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o}

write('Entrar nome do arquivo de peso (SEM extensao) PesoAA = ');
readln(NomeDoArquivo);

LerPeso:

write('Entrar nome da Extensao do arquivo de peso XX ');
readln(Extensao);
NomeArqPeso:=NomeDoArquivo+' o '+extensao;
write('Entrar numero de meses a serem considerados ');
readln(NumDeDias);

NumDaEmp:=O;
while not eof(ArqPeso) do

begin
NumDaEmp:=NurnDaEmp+1;
readln(arqPeso,EmpNaCar[NumDaEmp],Participacao[NumDaEmp]);
end;

NumDeEmpTot:=NumDaEmp; {num total de emp na carteira dada}
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{ }

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpTot do
begin {criar matriz de fechamento ordenada}
Achou:=false;
for i:=1 to NumDeEmp do

begin
if EmpNaCar[NumDaEmp]=Emp[i] then

begin
for 1:=-1 to NumDeDiasT do FecDaEmp[1,NumDaEmp] :=FecDaEmpP[l,i];
Achou:=true;
end;

end;
if Achou=false then

begin
write1n('Nome da empresa da certeira nao aparece no Ibovespa! i!! ');
writeln (EmpNaCar [NumDaEmp] :17);
end;

end;

( )

rdi [O] :=0;

for 1:=1 to NumdeDias do rdi[1] :={{ib[l]-ib[1-1])/ib[1-1])*100;
{retorno da dif do IBOVESPA}

{ }

CalcularDeNovo:

for NumDeEmpNaCar:=NumDeEmpTot to NumDeEmpTot do
begin {para cada carteira escolhida}
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

ParNaCar[NumOaEmp] :=(Participacao[NumDaEmp])*100;
{ , J

for NumOaEmp:=1 to NumDeEmpNacar do
valor [NumOaEmp] :=ParNaCar[NumOaEmp]*Capital/100;

(para o dia Zero)
for NumOaEmp:=l to NumOeEmpNaCar do

NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp] :=Valor[NumDaEmp]/FecOaEmp[O,NumOaEmp];
{ }

Retorno [O] :=0;

for 1:=1 to NumDeDias do
begin

{ Ontem}

for NumDaEmp:=l to NumDeEmpNaCar do
Ontem[NumDaEmp] :=NumOeAcoesNaCar[NumOaEmp]*FecOaEmp[l-1,NumDaEmp];

CarteiraOntem:=O;
for NumDaEmp:=1 to NumOeEmpNaCar do

CarteiraOntem:=CarteiraOntem+Ontem[NumOaEmp];

{ Hoje}

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Hoje [NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar [NumDaErop)*FecDaEmp [1,NumOaEmp) i·

CarteiraHoje:=O;
for NumOaEmp:=1 to NumOeEmpNaCar do

CarteiraHoje:=CarteiraHoje+Hoje[NumDaEmp];

{ Retorno}

Retorno[l) :=( (CarteiraHoje-CarteiraOntem)/CarteiraOntem) *100;
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DifDeRet[l) :=Retorno[l)-rdi[l);
end;

{ }
Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+DifDeRet[l);
Media [NurnDeEmpNaCar) :=Soma/NurnDeDias;

{ }

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+Sqr(DifDeRet[l)-Media[NurnDeEmpNaCar));
Variancia[NurnDeEmpNaCar) :=Soma/(NumDeDias-1);
DesPad[NumDeEmpNaCar):=SqRt(Variancia[NurnDeEmpNaCar));

{ : }

DesPadAnual[NumDeEmpNaCar) :=SqRt(12)*DesPad[NumDeEmpNaCar);

{ }

writeLn(NumDeEmpNaCar:2,
Med=',Media[NumDeEmpNaCar) :8:3, '%',
Var=',Variancia[NurnDeEmpNaCar):8:4,
DesPad=' ,DesPad [NurnDeEmpNaCar) :8: 4, '%' ,
DesPadAnual=',DesPadAnual[NumDeEmpNaCar) :8:3, '%');

end;

{ }

writeln;
write('NovoP[r)eco Novo[P)eso ou [F)im desse processamento= ');
tecla:=upCase(ReadKey);
if tecla='R' then goto Comeco;
if tecla='P' then goto LerPeso;
if tecla='C' then goto CalcularDeNovo;

end.

3) Programa Modelo 3: Modelo Black

Parte A

label Recomecar,Sequencial;
{ }

procedure LUDcmp (var a: RealArrayNPbyNp;
n integer;

var indx IntegerArrayNP;
var d real);

(Objetivo: Dada a matriz a[l..n,l..nJ, decompor a[) em 2 matrizes triangulares:
L: triang inferior e U: triang superior.
O resultado de L e U sai em a[) .
'Lnd x [): vetor de saida com as permutacqes e f etuada s no pivoteamento.
d eh saida: Se d=+l o num de permut de lin foi par

Se d=-l o num de permut de lin foi impar.
Pode ser usada p/ resolver sist de equ com o LUBkSb como p/ inverter
uma matriz}

begin
end;
{- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -}
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procedure LUBkSb (var a:
n

var indx
var b

RealArrayNPbyNp;
integer;
IntegerArrayNP;
RealArrayNP) ;

(Objetivo: Resolver ax=b por retro-substituicao.
Dada a matriz a[I ..n,I ..n] = L*U onde
L: triang inferior e U: triang superior (obtidas por LUDcmp),
e o vetor b[I ..n] resolver a equ ax=b.
Indx[]: vetor de saida com as permutacoes efetuadas no pivoteamento.
X sai em b[] no final)

begin
end;
{- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -}

procedure LerArq(var A
i var Emp

var 1
var NurnColA
var NumColB

RealArrayNPbyNP;
Strl7ArrayNP;
integer;
integer;
integer);

begin
{ler arquivo matricial na forma da matriz A[n,n] e B[n,m]}
{n=num de incognitas m=num de diferentes conjuntos de dados independentes}
{a primeira linha deve ser 50 de informacoes e nao de dados}

write('Nome do arquivo de covariancias a ser lido
readln(ArqExt);

= I) i

NumLinA:=NumColA;

readln (Arq) ; {linha dos nomes das empresas}

for lin:=1 to NumLinA do
begin
read(Arq,Emp[lin]);
colF:=lin; {colun final a ser lida}
if lin>13 then colF:=13;
for col:=l to colF do read(Arq,a[lin,col]);
readln (arq) ;
end;

NumDeBlocos:= (NumColA + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for Bloco:=l to NumDeBlocos do
begin
{writeln('Bloco',bloco:3);}
readln(Arq); {linha com os nomes das empresas}
NumDaLinlni:=14+(Bloco-1)*14;
NumDaLinFin:=NumDaLinlni+13;

for lin:=l to NumDaLinlni-1 do readln(Arq); {linhas em branco da triang}

NumDaCollni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaColFin:=NumDaCollni+13;
if NumDaColFin>NumLinA then

begin
NumDaLinFin:=NumLinA;
UltimoBloco:=true;
end;

for lin:~NumDaLinlni to NumLinA do
begin
colF:=lin;
if lin>NumDaColFin then colF:=NumDaColFin;
for col:=NumDaCollni to colF do read(Arq,a[lin,col]);
if not eof(arq) then readln(arq);
end;

end;
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for lin:=l to NumLinA-1 do for col:=lin+1 to NumColA do a[lin,col] :=a[col,lin];

end;

{-----------------------------------------------------------------------}
procedure LerArqRetorno{var Retorno: realArrayNP; var NumDeEmp : integer);

begin
;

write{'Nome do arquivo dos retornos a ser lido ');
readln{NomeArqRetorno);

Emp:=O;

while not eof{arqRetorno) do
i begin
:Emp:=Emp+1;

readln(arqRetorno,CodDaEmp[Emp],Retorno[Emp]);
end;

NumDeEmp:=Emp;

end;

{-----------------------------------------------------------------------}
procedure LerRetornoDesejado;

begin

write('Entrar valor do Retorno Desejado ');
readln(RetornoDesejado);

end;

{-----------------------------------------------------------------------}
BEGIN

LerArqRetorno(Retorno,NumDeEmp); {matriz de retorno e num de empresas}

NumColA:=NumDeEmp;
NumColB:=l;

LerRetornoDesejado;

LerArq(a,CodDaEmp,l,NumColA,NumColB); {a[]=matriz de covariancia' dada}

for i:=l to NumColA do for j:=l to NumColA do aux[i,j] :=a[i,j];

NumColTot:=NumColA;

Recomecar:

NumColA:=O;

for i:=l to NumColTot do for j:=l to NumColTot do a[i,j] :=aux[i,j];

write('Numero de empresas a participar da carteira = ');
readln(NumColA);

( montar a matriz c e b do sistema cw=b )

for i:=l to' NumColA do for j:=l to NumColA do c[i,.j]:=a[i,j]*2.0;
for i:=l to NumColA do

begin
c[i,NumColA+1] :=Retorno[i];
c[i,NumColA+2] :=1.0;
end;

for j:=l to NumColA do
begin
c[NumColA+1,j] :=1.0;
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c[NumColA+2,j) :=Retorno[j);
end;

for i:=NumColA+1 to NumColA+2 do for j:=NumCo1A+1 to NumColA+2 do c[i,j) :=0.0;

for i:=1 to NumColA do b[i) :=0.0;
b[NumColA+1) :=1.0;
b[NumColA+2) :=RetornoDesejado;

( )

Nu'mColC: =NumColA+2;

LUDcmp(c,NumColC,indx,d);

LUBkSb(c,NumColC,indx,b);

f o'r i:=1 to NumColA do writeln(i:3,' ',CodDaEmp[i] :6,b[i) :10:4);

write(' [N)ovo numero de empresas [F)im = ');
tecla:=UpCase(ReadKey);
if tecla='N' then goto Recomecar;

END.

{ ++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++

Parte B

label CalcularDeNovo,Comeco,LerPeso;

( )

function xAy(x,y : extended) : extended;
begin

x[positivo] elevado a y )
xAy:=exp(y*ln(x));

End;

(/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\)

begin

Comeco:

Capital:=1000000;

( , )

write('Entrar nome do arquivo de fechamento = ');
readln(NomeArqPreco);
read1n(ArqPreco,NumDeEmp);

for NumDaEmp:=O to 13 do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);
if (NumDaEmp>O) and (1ength(Emp[NumDaEmp))<17) then

begin (garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa)
for i:=1 to 17-1ength(Emp[numDaEmp]) do
Emp[NumDaEmp) :=Emp[NumDaEmp)+' ';
end;

end;

readln(arqPreco);

for 1:=-1 to NumDeDiasT do
begin (leitura dos valores diarios do fechamento)
read(ArqPreco,ddmmaa);
for NumDaEmp:=1 to 13 do read(Arqpreco,FecDaEmpp[1,NumDaEmp]);
read1n(ArqPreco);
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dia[l]:=l;
end;

NumDeBlocos:=(NumDeEmp + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for Bloco:=l to NumDeBlocos do
begin
NumDaEmplni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaEmpFin:=NurnDaEmplni+13;
if NumDaEmpFin>NurnDeEmp then

begin
NumDaEmpFin:=NurnDeEmp;
UltimoBloco:=true;
end;

for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NumDaEmp~in do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp])<17) then

begin {garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa}
for i:=l to 17-length(Emp[numDaEmp]) do
Emp[NumDaEmp] :=Emp[NumDaEmp]+' ';
end;

end;

readln(arqPreco);
for 1:=-1 to NumDeDiasT do

begin {leitura dos valores diarios do fechamento}
for NumDaEmp:=NumDaEmplni to NumDaEmpFin do

begin
read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp]);
end;

if UltimoBloco then read(ArqPreco,ib[l]);
readln(ArqPreco);
end;

end;
{ }

write('Entrar nome do arquivo de peso (SEM extensao) PesoAA = ');
readln(NomeDoArquivo);

LerPeso:

write('Entrar nome da Extensao do arquivo de peso XX ');
readln(Extensao);
NomeArqPeso:=NomeDoArquivo+'. '+extensao;
write('Entrar numero de meses a serem considerados ');
readln(NumDeDias);

NumDaEmp:=O;
while not eof(ArqPeso) do

begin
NumDaEmp:=NumDaEmp+1;
readln(arqPeso,EmpNaCar[NumDaEmp],Participacao[NumDaEmp]);
end;

NumDeEmpTot:=NurnDaEmp; {num total de emp na carteira dada}

( )

for NumDaEmp:=l to NumDeEmpTot do
begin (criar matriz de fechamento ordenada)
Achou:=false;
for i:=l to NumDeEmp do

begin
if EmpNaCar[NumDaEmp]=Emp[i] then

begin
for 1:=-1 to NumDeDiasT do FecDaEmp[l,NurnDaEmp] :=FecDaEmpP[l,i];
Achou:=true;
end;
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end;
if Achou=false then

begin
textcolor(lightred);
writeln('Nome da empresa da certeira nao aparece no Ibovespa! !!!');
writeln (EmpNaCar [NumDaEmp] :17);
end; .

end;

(.' )

rdi[O] :=0;

for 1:=1 to NumdeDias do rdi[l] :=«ib[1]-ib[1-1])/ib[1-1])*100;
(retorno da dif do IBOVESPA)

;

( .l .....•................................ : )

CalcularDeNovo:

for NumDeEmpNaCar:=NurnDeEmpTot to NurnDeEmpTot do
begin (para cada carteira escolhida)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
ParNaCar[NumDaEmp] :=(Participacao[NurnDaEmp])*100;

( )

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNacar do
valor [NumDaEmp] :=ParNaCar[NumDaEmp]*Capital/100;

(para o dia Zero)
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

NurnDeAcoesNaCar[NumDaEmp] :=Valor[NumDaEmp]/FecDaEmp[O,NurnDaEmp];
( )

Retorno[O] :=0;

for 1:=1 to NumDeDias do
begin

( Ontem)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Ontem[NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp]*FecDaEmp[1-1,NumDaEmp];

CarteiraOntem:=O;
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

CarteiraOntem:=CarteiraOntem+Ontem[NumDaEmp];

( Hoje)

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Hoje [NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp]*FecDaEmp[l,NumDaEmp];

CarteiraHoje:=O;
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

CarteiraHoje:=CarteiraHoje+Hoje[NumDaEmp];

( Retorno)

Retorno[l] :=( (CarteiraHoje-CarteiraOntem)/CarteiraOntem)*100;

DifDe~et[l] :=Retorno[l]-rdi[l];
end;

( )

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+DifDeRet[l];
Media [NurnDeEmpNaCar] :=Soma/NumDeDias;
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{ }

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+Sqr(DifDeRet[l]-Media[NumDeEmpNaCar]);
Variancia[NumDeEmpNaCar] :=Soma/(NumDeDias-l);
DesPad[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(Variancia[NurnDeEmpNaCar]);

{ }

DesPadAnual[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(12)*DesPad[NumDeEmpNaCar];

{ , }

writeLn(NumDeEmpNaCar:2,
Med=',Media[NumDeEmpNaCar] :8:3, '%',
Var=',Variancia[NumDeEmpNaCar]:8:4,
DesPad=',DesPad[NumDeEmpNaCar] :8:4, '%',
DesPadAnual=',DesPadAnual[NumDeEmpNaCar] :8:3, '%');

end;

{ }

write('NovoP[r]eco Novo[P]eso ou [F]im desse processamento= 'I;
tecla:=upCase(ReadKey);
if tecla='R' then goto Comeco;
if tecla='p' then goto LerPeso;
if tecla='C' then goto CalcularDeNovo;

end.

4) Modelo 4: Minimização Quadrática (sem venda a descoberto)

Parte A

program Modelo4;

{Usa o modelo de programacao quadratica
com minimizacao de variancia da carteira
e supressao das empresas com peso negativo}

label Recomecar,Sequencial,MontarMatriz,Iniciar;

{ }

procedure LUDcmp (var a: RealArrayNPbyNp;
n

var indx
var d

integer;
IntegerArrayNP;
real) ;

{Objetivo: Dada a matriz a[l ..n,l ..n], decompor a[] em 2 matrizes triangulares:
L: triang inferior e U: triang superior.
O resultado de L e U sai em a[].
Indx[]: vetor de saida com as permutacoes efetuadas no pivoteamento.
d eh saida: Se d=+l o num de permut de lin foi par

Se d=-l o num de perrnut de lin foi impar.
Pode ser usada p/ resolver sist de equ com o LUBkSb como p/ inverter
uma matriz}

begin

end;

(- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -)

procedure LUBkSb (var a: RealArrayNPbyNp;
n integer;

var indx : IntegerArrayNP;
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var b : RealArrayNP);

(Objetivo: Resolver ax=b por retro-substituicao.
Dada a matriz a[1 ..n,1 ..n) = L*U onde
L: triang inferior e U: triang superior (obtidas por LUDcmp),
e o vetor b[1 ..n) resolver a equ ax=b.
Indx[): vetor de saida com as permutacoes efetuadas no pivoteamento.
X sai em bel no final}

end;

{- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -}

p~ocedure LerArq{var A
var Emp

var 1
var NumColA
var NumColB

RealArrayNPbyNP;
Str17ArrayNP;
integer;
integer;
integer);

begin
(ler arquivo matricial na forma da matriz A[n,n) e B[n,m)}
{n=num de incognitas m=num de diferentes conjuntos de dados independentes}

write('Nome do arquivo de covariancia a ser lido
readln(ArqExt);

= ');

NumLinA:=NumColA;

readln{Arq); {linha dos nomes das empresas}

for lin:=1 to NumLinA do
begin
read(Arq,Emp[lin));
colF:=lin;
if lin>13 then colF:=13;
for col:=1 to colF do read{Arq,a[lin,col));
readln(arq);

{colun final a ser lida}

end;

NumDeBlocos:=(NumColA + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for Bloco:=1 to NumDeBlbcos do
begin
readln{Arq); {linha com os nomes das empresas}
NumDaLinlni:=14+{Bloco-1) *14;
NumDaLinFin:=NumDaLinlni+13;

for lin:=1 to NumDaLinlni-1 do readln{Arq); {linhas em branco da triang}

NumDaCollni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaColFin:=NumDaCollni+13;
if NumDaColFin>NumLinA then

begin
NumDaLinFin:=NumLinA;
UltimoBloco:=true;
end;

for lin:=NumDaLinlni to NumLinA do
begin
colF:~lin;
if lin>NumDaColFin then colF:=NumDaColFin;
for col:=NumDaCollni to colF do read{Arq,a[lin,col));
if not eof{arq) then readln{arq);
end;

end;

for lin:=1 to NumLinA-1 do for col:=lin+1 to NumColA do a[lin,col) :=a[col,lin};

113



end;

{-----------------------------------------------------------------------}
procedure LerArqDeNovo(var A

var Emp
var 1

var NumColA
var NurnColB

RealArrayNPbyNP;
Str17ArrayNP;
integer;
integer;
integer) ;

begin

{ler arquivo matricial na forma da matriz A[n,n] e B[n,m]}
{n=nurn de incognitas m=nurn de diferentes conjuntos de dados independentes}

N~mLinA:=NurnColA;

readln (Arq) ; {linha dos nomes das empresas}

for lin:=l to NurnLinA do
begin
read(Arq,Emp[lin]);
colF:=lin;
if lin>13 then colF:=13;
for col:=l to colF do read(Arq,a[lin,col]);
readln(arq);

{colun final a ser lida}

end;

NumDeBlocos:=(NurnColA + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for Bloco:=l to NurnDeBlocos do
begin
readln(Arq); {linha com os nomes das empresas}
NumDaLinlni:=14+(Bloco-l) *14;
NumDaLinFin:=NumDaLinlni+13;

for lin:=l to NumDaLinlni-1 do readln(Arq); (linhas em branco da triang)

NumDaCollni:=14+(Bloco-l) *14;
NumDaColFin:=NumDaCollni+13;
if NumDaColFin>NurnLinA then

begin
NumDaLinFin:=NurnLinA;
UltimoBloco:=true;
end;

for lin:=NumDaLinlni to NumLinA do
begin
colF:=lin;
if lin>NurnDaColFin then colF:=NumDaColFin;
for col:=NumDaCollni to colF do read(Arq,a[lin,col]);
if not eof(arq) then readln(arq);
end;

end;

for lin:=l to NumLinA-l do for col:=lin+1 to NurnColA do a[lin,col] :=a[col,lin];

end;

{---------_._------------------------------------------------------------}-
procedure LerArqRetorno(var Retorno: realArrayNP; var NumOeEmp : integer);

begin

write('Nome do arquivo dos retornos a ser lido ');
readln(NomeArqRetorno);
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Emp:=O;

while not eof(arqRetorno) do
begin
Emp:=Emp+l;
readln (arqRetorno, CodDaEmp [Emp].,Retorno [Emp] );
end;

NumDeEmp:=Emp;

eno;

{-~---------------------------------------------------------------------}
procedure LerArqRetornODeNovo(var Retorno: realArrayNP; var NurnDeEmp : integer);

be'q i n

Emp:=O;

while not eof(arqRetorno) do
begin
Emp:=Emp+l;
readln(arqRetorno,CodDaEmp[Emp],Retorno[Emp]);
end;

NumDeEmp:=Emp;

end;

{-----------------------------------------------------------------------}
procedure LerRetornoDesejado;

begin

write('Entrar valor do Retorno Desejado ');
readln(RetornoDesejado);

end;

{==========================================================================}

BEGIN

Inicio;

tecla:='W'; {W indica primeira leitura dos arquivos}

Iniciar:

if tecla='W' then
begin
LerArqRetorno(Retorno,NumDeEmp);
NumColEnt:=NumDeEmp;
end

else
LerArqRetornoDeNovo(Retorno,NumDeEmp); {matriz de retorno e num de emp}

{matriz de retorno e num de empresas}

NumColA:=NumDeEmp;
NumColB:=l;

if tecla='W' then
begin
LerRetornoDesejado;
LerArq(a,CodDaEmp,l,NumColA,NumColB);
end

else
begin
LerArqDeNovo(a,CodDaEmp,l,NumColA,NumColB); {a[]=mat de covar dada}

{a[]=matriz de covariancia dada}

end;
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for i:=l to NumColA do for j:=l to NumColA do aux[i,j) :=a[i,j);(preservar ar)}
NumCoITot:=NumCoIA;

Recomecar:

NumCoIA:=O;

for i:=l to NumColEnt do for j:=l to NumColEnt do a[i,j) :=aux[i,j);

wr-í. te ('Numero de empresas a participar da carteira = ');
readln(NumCoIA);

( montar a matriz c e b do sistema cw=b )

MoptarMatriz:

for i:=l to NumColA do for j:=l to NumColA do c[i,j) :=a[i,j)*2.0;
for i:=l to NumColA do

begin
c[i,NumCoIA+1):=Retorno[i);
c[i,NumCoIA+2):=1.0;
end;

for j:=l to NumColA do
begin
c[NumCoIA+1,j) :=1.0;
c [NumCoIA+2,j) :=Retorno[j);
end;

for i:=NumCoIA+l to NumCo1A+2 do for j:=NumCoIA+1 to NumCo1A+2 do c[i,j) :=0.0;

for i:=l to NumColA do b[i) :=0.0;
b[NumCoIA+l) :=1.0;
b[NumCoIA+2) :=RetornoDesejado;

{ }

NumCoIC:=NumCoIA+2;

LUDcmp(c,NumCoIC,indx,d);
LUBkSb(c,NumCoIC,indx,b);

{decomposicao em triangulares sup e inf}
{b = matriz dos pesos calculados}

HaPesoNegativo:=false;

for k:=NumCoIA downto 1 do
begin
if b[k]<O then

{retirar as linhas e colunas da empresa com peso<O}

begin
HaPesoNegativo:=true; {retirar a linha e a coluna k da matriz de cov}
writeln(k:3,' ',CodDaEmp[k) :17,b[k) :10:4,' Retirado por ter peso negativo');
for i:=k to NumCo1A-1 do CodDaEmp[i) :=CodDaEmp[i+I);
for i:=k to NumCo1A-1 do Retorno[i) :=Retorno[i+l);
for i:=k to NumCo1A-1 do for j:=l to NUmColA do aux[i,j) :=aux[i+l,j); {lin}
NumCoIA:=NumCoIA-l;
for j:=k to NumColA-l do for i:=l to NUmColA do aux[i,j) :=aux[i,j+l); {col}
end;

end;

NumCoITot:=NumCoIA;
if HaPesoNegativo then

begin
write (' [C]ontinuar');;
tec1a:=readkey;
NumCol To·t:=NumCoIA;
for i:=l to NumColTot do for j:=l to NumColTot do a[i,j] :=aux[i,j]; {nova ar]}
goto MontarMatriz;
end;

soma:=O;
for j:=l to NumColA do soma:=soma+b[j];
write1n('Soma dos pesos = ',soma:lO:4);
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for i:=l to NumColA do
begin
writeln(i:3,' I,CodDaEmp[i] :17,b[i] :10:4);
end;

write(' [N]ovo numero de empresas
tecla:=UpCase(ReadKey);

[G]ravar pesos [F]im 1 ) ;

if tecla=IN' then goto Iniciar;
wfite(' [N]ovo numero de empresas [F]im ');
tecla:=UpCase(ReadKey);
if tecla=IN' then goto Recomecar;

END.

{ ,++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++

Parte B

program Modelo4B;

{Usa o modelo de programacao quadratica
com minimizacao da variancia do portfolio
e retirada das empresas de peso negativo}

label CalcularDeNovo,Comeco,LerPeso;

{ }

function xAy (x,y : extended) : extended;
begin

x [positivo] elevado a y }
xAy:=exp(y*ln(x));

End;

{/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\}

begin

Comeco:

Capital:=lOOOOOO;

{ }

write('Entrar nome do arquivo de fechamento = ');
readln(NomeArqPreco);

readln(ArqPreco,NumDeEmp); {num de empresas no arq de fechamento}

for NumDaEmp:=O to 13 do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp]);
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp])<17) then

begin {garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa}
for i:=l to l7-length(Emp[numDaEmp]) do
Emp[NumDaEmp] :=Emp[NumDaEmp]+' ';
end;

end;

readln(arqPreco);

for 1:=-1 to NumDeDiasT do
begin {leitura dos valores diarios do fechamento}
read(ArqPreco/ddmmaa);
for NumDaEmp:=l to 13 do read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp]);
readln(ArqPreco);
dia[l] :=1;
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end;

NumDeBlocos:=(NumDeEmp + 1) div 14;
UltimoBloco:=false;

for Bloco:=l to NumDeBlocos do
begin
NumDaEmpIni:=14+(Bloco-1) *14;
NumDaEmpFin:=NumDaEmpIni+13;
if NumDaEmpFin>NumDeEmp then

begin
NumDaEmpFin:=NumDeEmp;
UltimoBloco:=true;
end;

for NumDaEmp:=NumDaEmpIni to NumDaEmp~in do
begin
read(ArqPreco,Emp[NumDaEmp));
if (NumDaEmp>O) and (length(Emp[NumDaEmp))<17) then

begin {garantir 17 colunas p/ cada nome de empresa}
for i:=l to 17-length(Emp[numDaEmp)) do
Emp[NumDaEmp) :=Emp[NumDaEmp)+' ';
end;

end;

readln(arqPreco);
for 1:=-1 to NumDeDiasT do

begin {leitura dos valores dia rios do fechamento}
for NumDaEmp:=NumDaEmpIni to NumDaEmpFin do

begin
read(ArqPreco,FecDaEmpP[l,NumDaEmp));
end;

if UltimoBloco then read(ArqPreco,ib[l)};
readln(ArqPreco);
end;

end;
{ }

write('Entrar nome do arquivo de peso (SEM extensao) PesoAA = ');
readln(NomeDoArquivo);

LerPeso:

write('Entrar nome da Extensao do arqu~vo de peso XX ');
readln(Extensao);
NomeArqPeso:=NomeDoArquivo+' .'+extensao;
write('Entrar numero de meses a serem considerados ');
readln(NumDeDias);

NumDaEmp:=O;
while not eof(ArqPeso) do

begin
NumDaEmp:=NumDaEmp+1;
readln(arqPeso,EmpNaCar[NumDaEmp],Participacao[NumDaEmp]);
end;

NumDeEmpTot:=NumDaEmp; (num total de emp na carteira dada)
{ }

for NumDaEmp:=l to NumDeEmpTot do
begin {criar matriz de fechamento' ordenada}
Achou:=false;
for i:=l to NumDeEmp do

begin
if EmpNaCar[NumDaEmp]=Emp[i) then

begin
for 1:=-1 to NumDeDiasT do FecDaEmp[l,NumDaEmp) :=FecDaEmpP[l,i);
Achou:=true;
end;

end;
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if Achou=false then
begin
textcolor(lightred);
writeln('Nome da empresa da certeira nao aparece no Ibovespa!!!! I);
writeln(EmpNaCar[NumDaEmp] :17);
readln;
end;

end;

{ •••••••••••••••• o o ••• o o ••• o o o •• o o o o o o o o. o o o o o. 0 ••••••••• o. o •• o o o o o o o o o o o o o}

rdi [O] :=0;

for 1:=1 to NumdeDias do rdi[l] :=((ib[1]-ib[1-1])/ib[1-1])*100;
{retorno da dif do IBOVESPA}

{o!o •••••••••••• o 0 ••••• 0 •••••• o. o o o o o ••• o ••• o o. o o •••• 0 ••••••• o. 0 ••••• o o o o •• }

CalcularDeNovo:

for NurnDeEmpNaCar:=NumDeEmpTot to NurnDeEmpTot do
begin {para cada carteira escolhida}
for NumDaEmp:=l to NurnDeEmpNaCar do

ParNaCar[NumDaEmp] :=(Participacao[NumDaEmp])*100;
{; ••••••••• o o. o o ••• o •••• o o o o o •••• o ••• 0 •••••• o •••• o. o. o. o o' o o o o o. o o o o o •• o}

for NumDaEmp:=l to NumDeEmpNacar do
valor [NumDaEmp] :=ParNaCar[NumDaEmp]*Capital/100;

{ •••••••••••••••• o o 0 ••••• o o o o 0 ••••• o. o o o ••• 0 ••••••••••• o •• 0 ••••••••• o •• o}

{para o dia Zero}
for NumDaEmp:=l to NumDeEmpNaCar do

NumDeAcoesNaCar[NurnDaEmp] :=Valor[NumDaEmp]/FecDaEmp[O,NurnDaEmp];
{ •••••• o. o. o 0 ••••• o o. 0 •••••••• o o o o. o o •••• o •• o. o o o o o o o o o o o o o o. o ••• o o o o ••• }

Retorno [O] :=0;

for 1:=1 to NumDeDias do
begin

{ ••••••••••••••• o o ••• o o ••• o • o o ••••••••••••• Ontem}

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Ontem[NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp]*FecDaEmp[1-1,NumDaEmp];

CarteiraOntem:=O;
for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do

CarteiraOntem:=CarteiraOntem+Ontem[NurnDaEmp];

{o • o ••••• o. o •• o •••• o •••• 0 •••••••••••• o ••••• Hoje}

for NumDaEmp:=1 to NumDeEmpNaCar do
Hoje [NumDaEmp] :=NumDeAcoesNaCar[NumDaEmp]*FecDaEmp[l,NumDaEmp];

CarteiraHoje:=O;
for NumDaEmp:=l to NumDeEmpNaCar do

CarteiraHoje:=CarteiraHoje+Hoje[NumDaEmp];

( ••••••••••••••••••••••• o o • o •••••••••••• Retorno)

Retorno[l] :=( (CarteiraHoje-CarteiraOntem)/CarteiraOntem) *100;

DifDeRet[l] :=Retorno[l]-rdi[l];
end;

( •••••••••••••••••• 0 •••••••• o o •••• o ••• 0 ••••••••••••••••••• 0 •••••••• 0 •••• )

Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+DifDeRet[l];
Media [NumDeEmpNaCar] :=Soma/NurnDeDias;

( ••••••••••• 0 •••••••• 0 ••••• o o o o 0 ••••••••••••••• 0 •••••••••••• o o •• o o. o o ••• )
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Soma:=O;
for 1:=1 to NumDeDias do Soma:=Soma+Sqr(DifDeRet[l]-Media[NumDeEmpNaCar]);
Variancia[NumDeEmpNaCar] :=Soma/(NumDeDias-l);
DesPad[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(Variancia[NumDeEmpNaCar]);

{o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o}

DesPadAnua1[NumDeEmpNaCar] :=SqRt(12)*DesPad[NumDeEmpNaCar];

{o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o oo o o o o o o o o o o o o}

writeLn(NumDeEmpNaCar:2,
Med=',Media[NumDeEmpNaCar] :8:3, '%',
Var=',Variancia[NumDeEmpNaCar] :8:4,
DesPad=',DesPad[NumDeEmpNaCar] :8:4, '%',
DesPadAnua1=',DesPadAnua1[NumDeEmpNaCar] :8:3, '%');

end;

{o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o}

write('NovoP[r]eco Novo[P]eso ou [F]im desse processamento= '};
tec1a:=upCase(ReadKey);
if tec1a='R' then goto Comeco;
if tec1a='P' then goto LerPeso;
if tec1a='C' then goto Ca1cu1arDeNovo;

endo
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