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RESUMO

Este estudo tem por objetivo identificar grupos ai®es com caracteristicas similares
(carteiras hipotéticas), visando a alocacéo ddalagisponivel para investimento de forma a
conhecer o risco potencial e o retorno possiveh pan potencial investidor. Para tanto,
utiliza-se a técnica de analise de agrupamenthsstér analysiy a partir das acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Gdpesihalisado refere-se ao quadriénio de
1998 a 2002, para a construcao dosters e o periodo compreendido entre 2002 e 2006 foi
usado para avaliar o desempenho das carteiras dasmeom base nessa andlise de
agrupamento. Os resultados auferidos identificacamo carteiras hipotéticas, sendo trés
delas consideradas ideais para um potencial imvestd, a saber: carteira 1 — com baixo
risco e baixo retorno; carteira 3 — com baixo risato retorno e carteira 5 — com alto risco
e alto retorno. A avaliacdo do comportamento da®icas hipotéticas sugeridas apresentou
desempenho dentro do esperado no quadriénio 2@0D& comprovando a adequacédo da
técnica de analise ddusters Contudo, apesar dos resultados observados, teessatjue
uma analise conjuntural aliada aos estudos matewséati (ou) econométricos € indispensavel
a construcao de boas carteiras de investimento.

Palavras-chave Carteiras. Investimentos. Agrupamento. Financas.

ABSTRACT

The objective this paper is to identify groups obcks with similar characteristics
(hypothetical portfolio), having as a goal the alédion of capital available for investment so
as to understand the potential risks and possibtarns that a potential investor could have.
Therefore, cluster analysis techniqgue was used tooks traded at the Sdo Paulo Stock
Exchange. The period analyzed was from 1998 to 200the construction of the clusters,
and from 2002 to 2006 for the evaluation of theawstr of the portfolios originated from the
cluster analysis. Five hypothetical portfolios wedentified, being three of them considered
suitable for a potential investor, as follows: Hotio 1 — low risk, low return; Portfolio 3 —
low risk, high return; and Portfolio 5: high riskigh return. The behavior evaluation of the
suggested hypothetical portfolios showed the erdeperformance within the period from
2002 through 2006, proving the adequation of thester analysis technique. Nevertheless,
despite the observed results, it is emphasized ahabnjunctural analysis associated with
mathematical and (or) econometric studies is essleiat the construction of good investment
portfolios.

Keywords: Portfolios. Investments. Clusters. Finances.

1 INTRODUCAO

Um dos principais objetivos dos administradoresatteiras € a forma de como deve
ser avaliado um conjunto de ativos sob regime derieza. Na verdade, o que eles querem é
garantir que a sua carteira corra 0 minimo de fEEsivel e obtenha rendimentos esperados
acima daquele oferecido pelo mercado.

Os estudos e modelos que procuram encontrar ggasige investimento em acoes, de
modo a formar carteiras capazes de apresentanostauperiores aos indices de mercado
com riscos dentro de um padréo toleravel, sdo tligas quanto as proprias Bolsas de
Valores. Assim, originou-se o conceito de cartde@anvestimentos como um grupo de ativos
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que pertence a um investidor, pessoa fisica odigarique busca a maximizagdo da relagédo
entre risco incorrido e retorno esperado.

Mesmo que reduzido, o risco € uma variavel queneerdra presente em todos 0s
investimentos no mercado acionario. O investida goncentra seus recursos em um Unico
ativo esta se expondo a um risco maior, uma vezoqeagital alocado fica condicionado as
oscilacbes de mercado e, assim, desprotegido @Edas nao previstas na economia.

O objetivo deste trabalho € construir carteiraotéficas de acdes com caracteristicas
homogéneas em termos de risco e de retorno, pautenda técnica de analise de cluster, e
utilizando-se de dados historicos, cujo period@ esmpreendido entre 1998 e 2002. Para
tanto, verificar-se-a, posteriormente, se o conapoento das mesmas carteiras foi mantido no
periodo compreendido entre 2002 e 2006.

A justificativa para a realizacdo deste trabalheide na busca de uma métrica
alternativa que auxilie um potencial investidor foemulacdo de grupos de agbes em que
possam alocar seu capital disponivel para investionge forma a conhecer o risco potencial
e 0 retorno possivel. Esse processo de tomadac@#@deonstitui a parte central de qualquer
tipo de atividade econdmica. Problemas de escddtta comuns em todas as areas da
economia, como, por exemplo, quanto produzir, gqueEq cobrar, 0 que comprar, COmo
aplicar os recursos etc.

Um problema decisério s6 existe quando o respohgéle tomada de decisdo pode
escolher entre dois ou mais planos de acao aliersatAlém do mais, para que o problema
decisorio seja significativo, as acfes alternatdegem ser distintas e separadas, ndo sé no
sentido em que representam escolhas diferentesfamdem no sentido em que implicam
diferentes resultados; sendo a escolha de altemeatiode representar muito pouco para a
tomada de deciséo.

O estudo organiza-se de forma a contextualizaritorleom alguns dos fatores
macroecondmicos que afetaram o mercado acion&giléiro nos dois periodos estudados e
com conceitos economeétricos de alocacao de recarsasrteiras. Apos essa breve revisao,
apresenta-se a metodologia utilizada para a reélizda pesquisa, seguida pela apresentacéo
dos resultados empiricos e das consideragdes.finais

2 TEORIA DE CARTEIRAS

Os estudos de Markowitz (1952) foram o marco ih&ddore os estudos de carteiras de
investimento, introduzindo, dessa forma, a Teoriad&na de Investimento (ou Teoria
Moderna de Carteiras). Esses estudos apresentapedan primeira vez, um embasamento
tedrico mateméatico em relagdo a reducdo de rissoltamte da diversificacdo (COSTA;
ASSUNCAO, 2005).

Para Kritzman (2000), ndo ha duvida que o invesfidocura maximizar a sua utilidade
esperada, sendo assim, enfrenta a tarefa de camporcarteira de ativos que maximize o
retorno esperadeersuso risco oferecido pelo total de ativos componedessa carteira.

Ribeiro e Ferreira (2005) acrescentam que o prabléencomposicdo de carteiras esta
intrinsecamente relacionado aos conceitos de @seborno. Segundo os autores, quando um
operador do mercado financeiro ou administradardpresas compde uma carteira de ativos,
0 objetivo é basicamente obter o maximo de ret@ossivel, dado um nivel aceitavel de
risco, ou obter o minimo risco, fixando um nivelrd®rno.

Damodaran (2004) explica que os retornos esperadamiancias sdo quase sempre
estimados pelos retornos passados. O pressupoptiTiion quando se utilizam variancias
histéricas € de que distribuicbes passadas séo ihdasmdoras de distribuigbes futuras.
Quando esse pressuposto € violado, como acontacel@uaracteristicas de ativos mudam
significativamente com o tempo, as estimativasohiis podem néo ser boas medidas de
risco.
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A Teoria Moderna de Carteiras pode ser considevadk ferramenta que permite ao
investidor compor a carteira de investimento cofaredntes ativos financeiros e otimizar a
relacéo entre retorno e risco do investimento:

Essa teoria € desenvolvida seguindo a premissai€l@s) investidores avaliariam

suas carteiras apenas com base no valor esperadeagiancia das taxas de retorno
no espaco de tempo considerado, sendo essas asirdcas variaveis de decisao
para a selecdo dos ativos. Quando postos a esesltrerduas carteiras de mesmo
risco, os investidores sempre escolheriam a dermeiorno e, da mesma forma,

guando postos a escolher duas carteiras de mesonoaesempre escolheriam a de
menor risco (COSTA; ASSUNCAO, 2005, p. 17).

Esses principios podem ser observados na Figutarisiderand®, B e C diferentes
carteiras de investimentos, serdl@ C de mesmo risco A e B de mesmo retorno esperado
(sendo o retorno esperado e riscoBle C diferentes), o investidor sempre escolheria a
carteiraA em relacdo a carteir@, pois A possui um retorno esperado maior. Da mesma
forma, a carteir® sempre seria preferida em relacédo a carfeipisB possui menor risco.

4

Retorno esperado

>

Risco (s?)

Figura 1 — Principios de dominancia entre ativos
Fonte: adaptada de Vince (1999, p. 39).

Tomando-se como base os principios de dominangigatescritos e considerando-
se um conjunto de ativos que podem ser combinadodliterentes propor¢cbes para a
formagcdo de carteiras de investimentos, é posslgdhir um conjunto limitado dessas
carteiras de investimentos que sdo preferiveis @acdo a todas as outras carteiras do
conjunto. Essas carteiras, que sao preferidas legéiceas outras, sdo denominaGasteiras
Eficientese o seu conjunto forma um conjunto denomin@amteira Eficiente

Os estudos de Markowitz (1952) liquidaram a con@epde que as estratégias
ingénuas de diversificacdo, com a escolha aleatisatitulos, trariam reducdo de risco na
carteira. Para que uma carteira tenha riscos mengue os ativos que a compdem
individualmente, € necessario que os precos dessatido variem em conjunto na mesma
direcdo e proporc¢ao.

Para que um investidor possa auferir um maior metoele dispde do mecanismo de
diversificacdo. Nesse interim, ele pode utilizaecurso de distribuir os investimentos dentro
de carteiras, que sdo grupos de ativos com o wbjde maximizar a equacao riseersus
retorno. Assim, cabe ao gestor financeiro admanisircarteira de investimento de modo que
se obtenha o maior retorno para um determinadd dévesco.

Markowitz (1952) propde que os investidores selemio as carteiras ndo com base no
desempenho individual de ativos, mas levando emideracdo o desempenho da carteira de
forma agregada. A diversificacdo de carteiras peslar a construcdo de carteiras “mais
eficientes”, em razao do efeito da correlacéo evdrativos.
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Na visdo de Dimson e Mussavian (1999), o trabathtdrkowitz mostrou que, desde
que se disponha de um conjunto de dados e de dapacicomputacional, é possivel
encontrar carteiras que fornecam o menor nivelisb® para um pré-especificado nivel de
retorno do investimento.

Segundo Eltoret al (2004), um menor risco na carteira depende dsilpbdade dos
retornos dos ativos variarem em proporcdes difesenti que, enquanto alguns apresentem
retornos positivos, outros apresentem retornostivega Assim, na determinacao do risco de
uma carteira, deve ser estimado um indicador glexiome os retornos dos titulos que
compdem a carteira dois a dois. De acordo com Tamstaa (1999), esse indicador pode ser
representado pelo coeficiente de correlacdo owariémcia entre os titulos.

O coeficiente de correlagdo entre dois ativos € mmedida estatistica que indica o
grau de dependéncia linear entre as taxas de oemesses ativos. Se 0s rendimentos
positivos de um ativo estdo associados aos rentiimeegativos do outro no mesmo periodo
ou vice-versa, o coeficiente de correlacdo tem rvalegativo. Se, por outro lado, os
rendimentos positivos de um ativo estdo associadssrendimentos também positivos do
outro ativo, ou negativos de um associado aos iwegatio outro, no mesmo periodo, 0
coeficiente de correlagdo tem valor positivo. Casfam independentes, o coeficiente de
correlacédo € igual a zero.

Esse coeficiente de correlacdo varia de +1 quamsdeoesultados sdo perfeitamente
correlacionados (sempre que um rendimento de wo &tipositivo, o do outro também é,
assim como quando o rendimento de um é negatido, @utro também €é), até -1, quando a
correlacdo é linear e perfeita no sentido inveosioseja, sempre que um € positivo, 0 outro é
negativo e vice-versa.

Tosta de Sa (1999) também afirma que a covaridhaatra medida estatistica de
dependéncia linear entre duas variaveis no castagas de retorno de dois ativos. Da mesma
forma que o coeficiente de correlagédo, quando xastde retorno ndo estao relacionadas
linearmente, a covariancia entre elas é zero. Rasta de Sa (1999, p. 70):

Quanto menor a covariancia entre os retornos das titalos, menor o risco da
carteira e, mais, quando a covariancia for negativésco da carteira serd menor do
gue a média ponderada do risco de cada um dosstituie a compdem. Esse é o
grande segredo da diversificacao eficiente propgostaMarkowitz.

Dessa forma, o risco de uma carteira pode ser idalgz forem considerados ativos
cuja covariancia entre eles seja a menor posditen et al. (2004) afirmam que se for
considerado um numero grande de ativos com retomdspendentes, ou seja, com
covariancia igual a zero, a variancia da cartenamposta por esses ativos tenderd a zero.
Apesar dessa possibilidade matematica, na préiogioria dos mercados possui correlacédo
e covariancia positivas entre as taxas de retoenatigos. Eltoret al (2004, p. 71) mostram
gue “nesses mercados, ndo se consegue levar a #eco da carteira, mas ele pode ser muito
inferior a variancia do retorno de um ativo indivadinente”.

Com relacdo ao numero ideal de ativos na cart&itspan e Joehnk (2005, p. 151)
afirmam que “em média, a maior parte dos benefidesdiversificagdo, em termos de
reducdo de risco, pode ser obtida formando-seiatque contenham de oito a 15 titulos
selecionados aleatoriamente”.

Elton, Gruber e Padberg (1977), num célebre artigostraram como constituir a
carteira Otima — proporc¢des 6timas dos ativos —e@®m vendas a descobedbdrt selling
se 0s agentes econdmicos assumirem que existeivorsain risco e aceitarem as seguintes
situacoes:

a) assumirem que o modedingle indexdescreve de uma forma adequada a estrutura

da matriz variancia/covariancia;
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b) ou, alternativamente, assumirem que uma boa estande¢ todos os coeficientes
de correlagdo € um unico numero, entdo um simpigsio de decisdo — que nédo
envolve programacdo matematica — pode ser usadogb&gar a uma solucéo
Otima para o problema de constru¢cédo de uma carteira

Para Lintz e Renyi (1998), a andlise do processalidersificacdo de carteiras de
investimentos € baseada em principios lancadoss gedbalhos de Markowitz e Sharpe.
Segundo Lintz e Renyi (1998), algumas premissasradas pelo modelo de Sharpe podem
levar a imprecisdes devido a forma de calculo derd de seus parametros.

Segundo Francis (2001), para obter os melhoredib&rse o niumero ideal varia de 10
a 15 ativos diferentes nas carteiras. Acima dessie] qualquer adi¢do de titulo resulta em
uma diversificagdo supérflua, pois poderia resultar seguintes problemas:

a) impossibilidade de boa geréncia da carteira - emg&o da quantidade excessiva

de ativos, o investidor ndo consegue acompanhas tosl ativos simultaneamente;

b) aquisicdo de ativos com baixo desempenho - umatigade excessiva de ativos
pode levar a compra de algum ativo que nao possueetorno adequado ao seu
nivel de risco;

c) altos custos de pesquisa - quanto maior a quastidadtivos, maior o esforco e o
custo para analise e acompanhamento de cada ativo;

d) altos custos de corretagem - quanto maior o nlaemivos, menor a quantidade
alocada a cada um deles, o que pode resultar eonesa&iustos de corretagem.

Segundo Kritzman (2000), a identificacdo de umategar 6tima passa pelo
mapeamento da aversdo ao risco dos investidorasnda variar os valores de aversao ao
risco, é possivel construir uma fronteira eficieattre acdes e carteiras. Para cada nivel de
tolerancia, existe um grupo de acdes que maximitdidade esperada, que é a carteira 6tima
para aquele grau de tolerancia ao risco.

Além disso, 0 aumento dos custos para formacd@m@anhamento da carteira pode
fazer com que o ganho liquido (retorno) do investideja reduzido, justificando, dessa
forma, o limite maximo de 15 titulos para a formmaghe carteiras de investimentos mais
eficientes.

Black e Litterman (1990) mostram, por sua vez,@peocesso de otimiza¢cdo por meio da
média/variancia tende a atribuir um peso excessiue ativos com erros positivos nos
rendimentos previsiveis esperados e atribuir pesgemamente baixos aos outros ativos. Esses
autores impuseram uma distribuig@priori aos rendimentos esperados, com base na hipotese de
eficiéncia dos mercados, e usaram essa distribipg@ia derivar os rendimentos previses
posterioride acordo com a modelagem bayesiana.

Em relacdo a aplicagdo da teoria de Markowitz nteodo internacional, cabe salientar
que o trabalho de Herbert Grubel (1968) é consiteiddmo um marco na area de financas
internacionais. Tal autor postula que a constituigé carteiras internacionais era suscetivel de
gerar ganhos de bem-estar diferentes dos ganhasntircio e que 0os movimentos internacionais
de capitais ndo sdo somente em funcéo dos difaiem® taxa de juro, mas também das taxas de
crescimento dosisset holdingsios dois paises. Assim, segundo o modelo delinpad@sse
autor, € possivel que um acréscimo na taxa deigr@stm de um dado pais implique o aumento
da aquisi¢éo de ativos estrangeiros, causandouwxm fle movimentos de capital, mesmo quando
o diferencial das taxas de juro for zero.

Cooper e Kaplanis (1991) e French e Poterba (18fktram vantagens no processo
de diversificacdo por meio de evidéncias empiriaas diversificar carteiras em nivel
internacional.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
Dando continuidade ao presente estudo, esta segids aspectos metodoldgicos
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propostos para a confecgcdo da pesquisa. A sub8etd@mta do delineamento da pesquisa, a
descricao da populacdo e amostra esta apresergaldsecdo 3.2, enquanto a subsecao 3.3
refere-se aos métodos estatisticos aplicados.

3.1 Delineamento da pesquisa

A presente pesquisa pode ser caracterizada comiabaiho de natureza descritiva,
pois tem o objetivo de analisar o inter-relacionaibede acdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sado Paulo a partir do estudo de suaxtesisticas. Segundo Gil (2002), a
pesquisa descritiva estabelece relacdes entrevearia partir da descricdo das caracteristicas
de determinado fendmeno ou populagao.

Trata-se de uma pesquisa longitudinal, uma vezemwelve medicbes repetidas de
uma mesma amostra fixa da populagdo ao longo dpaeBendo assim, é possivel analisar
mudancas ocorridas nas variaveis, durante detedmiirgervalo de tempo (MALHOTRA,
2004).

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, melihento desta pesquisa € néo
experimental oex-post factpndo sendo possivel manipular os dados e néo thaeemtrole
sobre as variaveis estudadas, pois trata de ferd®mgn ocorridos. Esse delineamento
considera constatacfes exclusivamente correlasiogaire as variaveis estudadas (GIL,
2002), atendendo ao objetivo do trabalho que éendentrar, a partir do estabelecimento das
inter-relacBes entre as caracteristicas das ag@@egiadas na Bovespa, grupos homogéneos.

3.2 Populagcao e amostra

Os dados utilizados na pesquisa foram coletadde pm banco de dados da empresa
Economatica Software para Investimentos Ltdacorrespondem a totalidade de acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sédo Paulo fanalo 1.031 titulos). Os periodos de
coleta dos dados referem-se a 30/06/1998, 28/0B/2@D/06/2006, respectivamente.

Para a formacado das carteiras hipotéticas suggitiester9, foi analisado o periodo
de valorizacdo de 1998 a 2002, que correspondeemério politico, ao segundo mandato do
Presidente Fernando Henrique Cardoso. O acompani@wuhes carteiras formuladas foi feito
no periodo quadrienal seguinte, compreendido @sti@nos de 2002 a 2006, correspondendo
ao mandato do Presente Luiz Ignéacio Lula da Silva.

Para a formacao da amostra do estudo, fomam mesi@sltitulos que possuiam menos
de 0,05% de liquidez no mercado em 2002, seguindesio procedimento adotado por Cia,
Guarita e Pedote (1999), em seu estudo, que alhrasgeeriodos de 1990 a 1994 e de 1994 a
1998. Esse filtro excluiu 885 acdes. As acdes adnrmacdes faltantes no periodo também
foram excluidas da andlise (50 acdes). Sendo aasamostra final ficou em 95 titulos, que
representavam, em 2002, aproximadamente 55% doeadie movimentacdo da Bovespa.

3.2 Descri¢do das varidveis

As variaveis integrantes do estudo estdo demomrstnaol Quadro 1 e foram propostas
por Cia, Guarita e Pedote (1999) e estdo subdaédem grupos, segundo os critérios que
avaliam: a) Retorno; b) Risco; ¢) Tamanho da engpr@sCheapnessque faz a relagcéo entre
o valor atribuido pelo mercado ao titulo e umaaeei financeira da empresa; e) Estrutura de
capital; e d) Setor.
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VARIAVEIS SIGLA DESCRICAO
Retorno VALOR Z | % Valorizagdo da acéo no periodo de 4 anos.
Coeficiente de risco = o risco relativo de um ttuidividual,
BETA mensurado pela covariéncia entre os retornosulo iom os
retornos da carteira de mercado.

Volatilidade = trata-se do desvio-padrdo nao-cdondal
. VOLAT estimado das taxas de retorno. Uma agdo poucoil voli
Risco registra alteragbes bruscas em seus precos. Quaanhor 3

volatilidade, melhor para o papel.
Liquidez na Bolsa = mede a concentragéo do cagét@mpresa.
E o percentual do volume negociado do ativo sobk®lome

LIQUI total do mercado. Quanto maior o nimero de acdesmhpanhia
no mercado, mais liquido é o seu papel.
_X-H
Tamanho PTRLQP | patriménio Liquido (R$ milhdes), padroniza?= 5
Preco da Acado/Valor Patrimonial = Relagédo entregre valor
Cheapness PVPA patrimonial por agdo. Quanto maior o PVPA, mais eraadg
esta disposto a pagar pelos papéis.
Estrutura de _X-pu
Capital EXGATP | Exigivel total/Ativo total, padronizadi?=—
Setor SETOR Setor de atuagdo da empresa emissora.

Quadro 1 — Variaveis componentes da pesquisa

3.3 Método de andlise

A técnica de andlise de agrupamento tem como wbjedi busca por meio do
agrupamento dos elementos de dados, baseando-sienitexidade entre eles, em que 0s
grupos sao determinados de forma a se obter horemgel® dentro dos grupos e
heterogeneidade entre eles.

Os dados foram tratados por meio da estatisticativatada de Analise de
Agrupamento ¢luster analysis proporcionando 0s meios para investigar mateaaente
as informacdes e objetivando agrupar as acdes desBa em carteiras hipotéticas de acordo
com seus perfis de risco e retorno.

O método de andlise de conglomeradoglagter analysi® um conjunto de técnicas
gue se propde a descobrir as inter-relacdes etestamtre as variaveis e, por meio disso,
encontrar classificacdes ou tipologias que agrupeiados (DILLON; GOLDSTEIN, 1984).
Ao contrario da maioria das técnicas estatistitaés,faz distincdo entre varidveis dependentes
e independentes, e sim examina as relacdes del@ptrdéncia entre todo o conjunto de
variaveis, separando-o em grupos similares (MALHATRI04).

A maior parte dos métodos de aglomeracdo consisterdcessos relativamente
simples, que ndo seguem pressupostos estatisifyesos, enquanto duster analysise
uma heuristica, baseada em algoritmos, portantdmiante aplicada a conjuntos de dados
diversos (MALHOTRA, 2004).

Barroso e Artes (2003) explicam que a técnica délissn de agrupamentos tem
aplicacdo em diversas areas do conhecimento, umgue ajudam a identificar padrées de
comportamento em bancos de dados por meio da f@ordeg grupos homogéneos de casos.

Malhotra (2004) descreve que o0 processaldster analysigpassa, obrigatoriamente,
por uma série de etapas necessarias ao desenvaiginde processo aglomerativo: a)
formulagdo do problema; b) escolher uma medidaisirttia; c) escolher o algoritmo de
aglomeracéo; d) decidir quanto ao niumero de corgjflados; e) interpretar e perfilar os
agrupamentos; e f) avaliar o processo.

Um aspecto considerado importante para o uso aeéBa&a refere-se a utilizacdo do
critério que mede a similaridade ou dissimilaridae um conjunto. Nesse caso, deve-se
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buscar um critério que mensure a distancia enti® algetos ou que quantifique o grau de
semelhanca. Tal medida é conhecida na literattiaéistica como coeficiente de parecenca.

A medida de distancia escolhida é a euclidiana,spora mais comumente utilizada
por pesquisadores que lidam com esse método. $&india pode ser utilizada como um
descritor dos objetos que investigardo os assenudhaendo indicada e conhecida para
mensurar a proximidade entre os objetos.

Dentre os diversos processos de aglomeracgao, sptpela escolha do algoritmo de
métodos hierarquicos aglomerativos com regra dedWhpre trabalham a partir da matriz de
parecenca. O método hierarquico duster consiste em uma série de sucessivos
agrupamentos ou sucessivas divisdes de elemembhogue os elementos sdo agregados ou
desagregados. Nesse método de variancia, cadap dbjet inicio em um conglomerado
separado. Formam-se os conglomerados agrupandoedgedos em conglomerados cada vez
maiores.

Cabe salientar que, no método de variancia, osl@megados sao gerados de modo a
minimizar a variancia dentro do conglomerado. Neati@ de Ward, o objetivo € minimizar o
qguadrado da distancia euclidiana em relacdo asaméis conglomerados. Esse € o método
mais utilizado em estudos dhisterna atualidade. Os grupos, nos meétodos hierarquséos
geralmente representados por um diagrama bi-dimeaisichamado de dendograma ou
diagrama de arvore.

Desse modo, é possivel minimizar a heterogeneigddgdma (BARROSO; ARTES,
2003), ou seja, agrupar os individuos segundo as semelhancas, minimizando as
diferencas dentro dagusters Essa ferramenta permite a definicdo automaticalteero de
clusters

A etapa de formulacdo do problema é descrita poihdtia (2004) como a mais
importante para o pesquisador, pois, a partir tegde das variaveis sobre as quais se baseia
0 processo de aglomeracao, é realizada a anabsatda e de correlacdo entre tais variaveis.

A medida de correlacdo utilizada foi o coeficiedeecorrelacdo de Pearsangque é
calculado de forma a medir a forca entre duas weisanuméricas e é utilizado para
determinar se existe evidéncia estatistica sigrifia da associacdo entre duas variaveis
(LEVINE et al, 2005). E um indice que varia de —1 a +1 e quarais perto de |1| maior é o
grau de associacao linear entre as variaveis teztaa par.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo traz a apresentacdo e andlise dos destaspesquisa empirica, que foi
realizada com o objetivo de construir carteiras bg@&meas de ativos com caracteristicas
similares por meio da técnica dtuster analysisvalendo-se de informac¢des coletadas no
periodo de 1998 a 2002 e verificandoa@psteriorj se tais caracteristicas se mantiveram no
periodo de 2002 a 2006.

4.1 Selecdo das variaveis e fratamento dos dados

A primeira etapa do tratamento dos dados consisduanalise das estatisticas
descritivas para a deteccaoaldliers uma vez que estes podem interferir na constiuiigs
clusters A Tabela 1 apresenta os indices basicos davaeéyeis quantitativas estudadas e
possibilita verificar indicios de existéncia ou modados discrepantes nas variaveis.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveisneestudo

Estatistica VALORZ BETA VOLAT LIQUI PTRLQP  PVPA EXGATP
N°. de observages 95 95 95 95 95 95 95
Minimo -0,98 0,00 0,00 0,00 -0,48 0,00 -2,31
Maximo 9,42 3,70 1,40 7,52 5,77 156,23 1,58
Mediana 1,07 0,70 0,40 0,12 -0,35 2,09 0,04
Média 1,59 0,73 0,48 0,57 0,00 7,64 0,00
Desvio padrdo (n) 2,09 0,41 0,23 1,13 0,99 17,77 990,

Os gréaficosBox-plot dispostos na Figura 2, possibilitam a deteccaoudkers em
seis das sete variaveis estudadas. Por meio deébsea sdo excluidos quatro titulos que
estavam causando algum tipo de distor¢des na agéstdoslusters

A" J
VALORZ —'!— BETA * VOLAT
o
x
—
X
X
PTRLQP * LIQul % PVPA
X X
%
X
L V_L i
== ]

Figura 2 —Box Plot das variaveis estudadas
Na Tabela 2, apresentam-se as médias aritméticasada uma das variaveis
pesquisadas para os quabutliers que foram identificados, bem como suas respectivas
empresas emissoras.

Tabela 2 — Observacbesutliers identificadas

ACOES VALORZ | BETA | VOLAT | LIQUI |PTRLOP | PVPA | EXGATP
Inepar
INEP4 Construgées -0,98 0,08 0,09 0,31 0,90 -0,46 1,16
LIPR3 LigntPar 2,54 3,70 0,00 0,00 1,10 -0,4y -0,46
BDLL4 Bardella -0,26 0,40 0,02 1,56 0,20 -0,45 -1,12
CPFL4 Ferro Ligas -0,84 0,90 0,00 0,15 0,10 -0,46 0,93

A selecdo das variaveis que irdo formar os agrupteee realizada por meio da
estimativa dos coeficientes de correlacéo lineaPerson buscando eliminar qualquer viés
originado pela interdependéncia entre as variayegspossa mascarar as inter-relagdes entre
as observacoes (titulos).

Objetivando melhorar o desempenho da técnica désende agrupamentos, as
variaveis cujos coeficientes de correlacdo aprasamtse elevados e significantes foram
eliminadas da etapa de construcdo dos conglomerBeégssa forma, conforme demonstrado
na Tabela 3, reduziu-se o nimero de dimensdegzadds, passando-se a considerar as
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caracteristicas VALORZ (familia Retorno), BETA, WO (familia Risco) e PVPA (familia
Cheapnegsna construcao dagusters

Tabela 3 — Andlise de correlacdo entre as variaveil® estudo

Variaveis VALORZ | BETA | VOLAT | LIQUI PTRLQP PVPA | EXGATP
VALORZ 1 -0,06 -0,30 0,08 -0,12 -0,15 -0,25
BETA -0,06 1 0,31 0,19 0,17 -0,11 0,11
VOLAT -0,30 0,31 1 -0,04 0,03 -0,08 0,33
LIQUI 0,08 0,19 -0,04 1 0,56 -0,04 0,06
PTRLQP -0,12 0,17 0,03 0,56 1 -0,03 -0,15
PVPA -0,15 -0,11 -0,08 -0,04 -0,03 1 -0,17
EXGATP -0,25 0,11 0,33 0,06 -0,15 -0,17 1

Nota: Os valores em negrito sao significativameliferentes de 0, com um nivel de significAncia alf305.

4.2 Construg¢ao dos agrupamentos

Utilizando-se as variaveis previamente selecionadasiscando-se encontrar grupos
com caracteristicas homogéneas, realizou-se asarddclusters valendo-se do algoritmo do
método hierarquico aglomerativo e da regra de @éfinda matriz de parecenca pelo método
de Ward. O método encontrou cinco grupos distirto3abela 4 mostra a distribuicdo da
quantidade de a¢Bes em cada grupo e a varianceaa@nbbjetos, calculada ndsisters

Tabela 4 — Descricdo dos grupos formados
Grupos 1 2 3 4 5
Acbes 16 50 14 5 6
Variancia Intraclasse 6,61 23,78 56,56 37,6 19,06

Ao verificar a relagdo RisceersusRetorno dentro dos grupos que foram formulados,
pdde-se observar uma notavel diferenciacdo ergge Blor meio da Figura 3, foi realizada a
caracterizacdo dadusters valendo-se de sua caracteristica entre pis@iorno, criando-se,
assim, uma carteira hipotética a ser sugerida smpial investidor.
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Fiaiira 2 — Relac3in entre riccex retorno dentro das carteirac
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A carteira 1 é avaliada como BAIXO RISCO e BAIXO RBERNO, que é uma
carteira indicada para investidores com poucadnt@a a riscos. A carteira 2 é caracterizada
em funcdo de possuir um ALTO RISCO e RETORNO MODBER ou seja, sdo agdes que
aparentemente ndo compensam o risco incorrido.ri&ica 3 apresenta BAIXO RISCO e
ALTO RETORNO, mostrando-se como a melhor opcdondestimento entre os grupos
formados. A carteira éxibe RISCO MODERADO e BAIXO RETORNO, indicando agd
gque ndo compensam a exposi¢cdo ao risco. Finalmantesteira 5 tem ALTO RISCO e
ALTO RETORNO, sendo indicada apenas para inveg&goom boa tolerancia as oscilacdes
do mercado.

A Tabela 5 apresenta uma comparagao entre os asvemgicadores investigados
dentro das carteiras sugeridas ao potencial imasém funcéo do total pesquisado. Estes
dados corroboram a caracterizacdo realizada pdewaa das carteiras sugeridas. Por essa
analise, as carteiras ou grupos com acdes queipadser recomendadas para investimento
sdo o 1, 3 e 5, respectivamente.

Tabela 5 — Caracterizacdo das carteiras no periodt998 — 2002

CARTEIRAS

indices 1 2 3 4 5 Total
ACCN)ES Q 16 50 14 5 6 91
VALORZ M 95,38% 100,24% 523,78% 23,96% 184,90% 165,94%
BETA M 0,30 0,85 0,53 0,70 0,95 0,70
VOLAT M 0,44 0,51 0,36 0,50 0,45 0,47
LIQUI S 0,43% 20,95% 6,91% 1,31% 24,78% 54,38%
PTRLQR$ M | 956.553,31 2.797.225,48 9.569.560,21 4.937.97240669.289,50 5.200.500,76
PVPA M 2,29 3,18 8,08 35,15 6,53 5,76
EXGAT M 54,49 61,42 56,02 67,34 62,72 59,78

Nota: Q = Quantidade; M = Média; S = Soma

Conforme evidenciado no Quadro 2, tém-se tantarggesas quanto os respectivos
setores das carteiras recomendadas ao potencatiihor.

A luz dos resultados encontrados, percebe-se quateira 1, descrita como baixo
risco e baixo retorno, apresentou valorizacdo d% 86s quatro anos, com um risco bem
abaixo da médig3 = 0,3). O grupo é constituido de a¢Bes de emprEsasenor porte e com
baixa liquidez na Bolsa de Valores.

A carteira 2, caracterizada por alto risco e reiomoderado, exibiu valorizagao de
100% no periodo; no entanto, o ris@ € 0,85) é 20% maior que a média. Este grupo, por
constituir-se de um numero elevado de acoes, rdsppor 21% da movimentagdo da
Bovespa.

A carteira 3, com baixo risco e alto retorno, ogigrum desempenho muito acima da
média — 523% de valorizacdo — com um risco relatergte baixo [§3 = 0,53). Ocluster
possui acdes de empresas maiores que 0S gruposraste

A carteira 4, de risco moderado e baixo retornogesgntou o pior desempenho dentre
0S grupos, com valorizagdo de apenas 23,96% naigoed O risco estd compativel com a
média 3, = 0,7). Os papéis neste agrupamento tém baixalégumas a proporcao do preco
das acdes pelo valor patrimonial é a maior enttag@s carteiras.

A carteira 5, caracterizada pelo alto risco e sdtorno, obteve 184% de valorizacao
no periodo, com riscs = 0,95. As acbes deste agrupamento sdo de emplegaande porte
e com altissima liquidez (24,78%).



FORMULAGCAO DE CARTEIRAS HIPOTETICAS DE ATIVOS FINABEIROS USANDO A TECNICA 55

MULTIVARIADA DE ANALISE DE AGRUPAMENTO

DS

Quadro 2 — Composigao das carteiras recomendadas

4.3 Andlise do desempenho das carteiras formuladas

EMPRESA SETOR
BBDC4| Bradesco Bancos
ELET6 | Eletrobras Energia Elétrical
ITAU4 Bco Itau Bancos
Extracdo de
c | PETR3 Petrobras petréleo e gas EMPRESA SETOR
A
R C
T A
: :
I ~
R | PETR4| Petrobras| ~ EXtracdo de E |AMBV3 |  Ambev Bebidas
petréleo e gas
A |
5 R
A
1
VALES Vale Rio Mlnerag{ao de BFIT3 Sudameris Bancos
Doce metais
BMCT4 | Merc S. Paulo Bancos
BMTOA4 Brasmotor Eletrodomésticos
EMPRESA SETOR BRGE12| Alfa Consorcio Adm. de empresas
ALPA4 | Alpargatas Calcados BRIV4 Alfa Invest. Bancos
ARCE4| Arcelor BR Aco DXTG4 Dixie Toga Prod. de plasticos
CMET4 Caemi M'nrigé?so de ETERS3 Eternit Minerais ndo metélic
CRUZ3| Souza Cruz Aco FLCL5 F Cataguazes Energia elétrica
CSNA3| Sid Nacional Aco MSAN3 | Bunge Brasil Alimentos
C .
A | EBCO4| Embraco Equlp. d? PMAM4 | Paranpanema Prod. de metal
refrigeragcdo
$ EMBR4| Embraer | Equip. aeroespacigis POMO4 Marcopolo Carrocerias e trailer
E| FITA4 .llfg{ﬁss Prod. de metal PRGA4 Perdigao Abatedouros
Flz LEVE4 | Metal Leve Autopecas RPAD3 Alfa Holding Adm. de empresas
A | OXIT4 Oxiteno Quimica basica RPAD5 Alfa Holding Adm. de empresas
3
SUzZB5 Suzano Papel, celylose € TRFO4 Trafo Energia elétrica
Papel papelédo
UNIP6 Unipar Quimica
VALE3 Vale Rio Mlneraggo de
Doce metai:
VCPA4 Votorantim | Papel, celylose e
CcP papeléo

Para validar essa métrica, foi observado se asi@tconstituidas com base nos
dados do ano de 2002 possuiam um comportament@mnog de RiscwersusRetorno
esperado, utilizando-se os dados das mesmas agigsie para 0 ano 2006 e verificado a
exposicdo da carteira. Percebeu-se que, dos 9astitmnalisados, 22 ac¢des no total ndo
apresentaram resultado em junho de 2006, e nowe evastituintes da carteira 1, dez da
carteira 2, duas da carteira 3 e uma da carteira 4.

O cenario conjuntural do mercado financeiro brasildoi muito positivo no
quadriénio de 2002 a 2006, portanto, o investider gz uma aposta em titulos negociados
na Bovespa, na média geral, obteve lucros expssiurante esse periodo. Esse panorama
contribuiu para que, numa analise puramente maigsmab periodo de 1998 a 2002, ficasse
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muito aquém, principalmente no que tange a varid@tetno realizado. A Figura 4 e a Tabela
6 esclarecem numérica e visualmente tal afirmagfen@as para os titulos com informacdes
divulgadas em junho de 2006).
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Figura 4 — Comparacao do riscosersus retorno das carteiras em 30/jun/2006

A Tabela 6 mostra que, no mercado como um toddfjogr-se um aquecimento no
periodo de 2002 a 2006, e a rentabilidade totacereexponencialmente. Também é possivel
identificar que as empresas listadas na Bovespanaiyam um crescimento médio bastante
relevante no patriménio, na ordem de 84%. Um indijce ndo apresentou aumento
significativo foi a razao entre preco e valor patnial. Aliado a esses indicadores, o rigp (
apresentou um crescimento aproximado de 8%, eadiliddde das acdes caiu cerca de 8%.

Tabela 6 — Média da valorizacao e do risco nos pedos 1998-2002 e 2002-2006 para as carteiras

VALORZ BETA LIQUI
CARTEIRA ACOES 98 - 02 02 - 06 98 - 02 02 - 06 982 02 - 06

TOTAL 69 187,56% 1593,87% 0,733 0,757 47,40% 65,50%
1 7 129,00% 1684,73% 0,271 0,543 0,40% 0,10%
2 40 104,02% 1221,63% 0,848 0,758 15,60% 10,40%
3 12 557,86% 2319,58% 0,525 0,800 5,40% 15,90%
4 4 16,92% 196,72% 0,700 0,825 1,20% 5,70%
5 6 184,90% 3449,52% 0,950 0,867 24,800 33,40%

Outro fator interessante a ser avaliado refere-sgueéstao da liquidez total das
carteiras. Em junho de 2002, os cinco grupos foomagpresentavam 54% (47% sem as
acOes excluidas) do total da movimentacdo da Bayesmuanto em junho de 2006, mesmo
com uma quantidade menor de agles, 0 percentwl dos agrupamentos situou-se em
aproximadamente 66%, demonstrando um aumento den208presentatividade dos titulos
selecionados para este estudo. A Tabela 7 traz@icio das variaveis estudadas para as
carteiras hipotéticas sugeridas, no periodo de aQiIX6:
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Carteira 1 — este grupo de acdes, indicado comdoseder baixo risco e baixo retorno,
mesmo assim obteve, no periodo 2002-2006, um desdrmcima da média (valorizacao
nominal de 5,7% superior), com um risco de qua$é B@&nor do que a média. Mostrou-se
um o6timo investimento, no entanto, como a liquidazBolsa de Valores estava muito baixa,
representou somente 0,09% do volume negociado.opoptdo entre o preco da acdo e o
valor patrimonial foi maior do que a média e a tititiade foi 20% menor que a média;
Carteira 2— o investimento na carteira 2 ndo é recomendagart dessa andlise a um
potencial investidor, haja vista que obteve umanzdcdo 23% menor do que a média total
dos papéis com um risco igual. Mesmo assim, adepide suas acfes representou 10% do
total dos negdcios na Bolsa de Valores. Por oatto,la razao entre o pre¢co da agéo e o valor
patrimonial situou-se em torno de 8% menor que diané

Carteira 3 — as acdes formadoras no grupo 3 camegpam ao esperado, pois obtiveram um
retorno 46% maior do que o valor médio, apesarstEntarem um risco 6% maior. A liquidez
desses papéis situou-se em 16% do volume negodadzado entre o valor patrimonial e o
preco da acao foi o mais alto entre todoslosters

Carteira 4 — grupo com o menor percentual de waQéo no quadriénio 1998-2002. Esta
carteira continuou com um desempenho muito abaixealior médio. O retorno das agdes
ndo passou de 197%, quase 90% a menos de valaridagfue a média geral da Bovespa. O
risco beta desta carteira foi um dos mais elevadesmo a carteira sendo caracterizada como
conservadorg(= 0,83);

Carteira 5- este grupo de agfes continua sendo muito atrapetar do seu risco befa<
0,87). Ela alcancou uma rentabilidade de 116% supér média. O volume negociado
representou 33,5% das transacdes da Bolsa de Valoastituiu-se de empresas de grande
porte, com um valor por acdo em relacdo ao patimd% acima da média. No entanto, a
volatilidade dos papéis foi a maior entre os grygdsando-se em torno de 21% superior a
média geral.

Tabela 7 — Caracterizacéo das carteiras no period2002-2006

CARTEIRAS
indices 1 2 3 4 5 Total
ACOES Q 7 40 12 4 6 69
VALORZ M 1684,73%  1221,63%  2319,58% 196,72% 3449,52% 159,87
BETA M 0,54 0,76 0,80 0,83 0,87 0,76
VOLAT M 0,34 0,42 0,48 0,45 0,52 0,43
LIQUI S 0,09% 10,35% 15,93% 5,65% 33,45% 65,47%
PTRLQR$ M 2.696.788,003.861.687,1117.716.525,337.974.901,3337.840.516,259.569.961,72
PVPA M 14,91 11,28 17,31 1,15 13,13 12,26
EXGAT M 65,95 59,23 48,58 73,47 59,98 58,73

Nota: Q = Quantidade; M = Média; S = Soma.

Os resultados apresentados anteriormente demongtrana estatistica multivariada

de cluster analisyspode ser utilizada na alocacdo de titulos em icast®u portfolios A
formulacédo de grupos a partir de informacfes dooder1998 a 2002 leva a construcdo de
carteiras hipotéticas sugeridas que apresentarasengenho dentro do esperado no
quadriénio 2002 a 2006. No entanto, é vélido sireque as mudancas no padrdo do
mercado acionario podem causar distor¢cdes perigusasesultados da analise, portanto, a
analise conjuntural aliada aos estudos matematomso pesquisa operacional e (ou)
economeétricos € indispenséavel a construcao dedaotesras de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo procurou, por meio da técnica de andksagrupamentos auuster
analysis formular grupos de agcbes com caracteristicas Ieantes para constituir carteiras
hipotéticas sugeridas a um investidor, também étpat, da Bolsa de Valores de S&o Paulo.
O periodo analisado foi o quadriénio de 1998 a 2p@2a a construcao datusters e de
2002 a 2006, para a avaliacdo do comportamentesidasters

Os resultados mostraram que as carteiras formadediveram um desempenho
percentual em conformidade com o esperado, confdmao fato de que o ferramental
estatistico € um bom aliado no desenvolvimentordpag de titulos. No entanto, o mercado
acionario brasileiro obteve, no periodo de 20020862 resultados muito expressivos,
portanto, as taxas de retorno esperadas foram infgtoores aquelas realizadas.

E necessario ressaltar que as mudancas ocorridasn@mio econdémico brasileiro e
mundial reforcam a necessidade de analises macrdedcas especificas para fundamentar
qualquer tentativa de antecipa¢do de movimentagédidilos do mercado acionario.

A pesquisa mostrou a eficaz utilizacdo dessa tacastatistica na construcdo de
carteiras de ativos. Nao foi realizada a previséoretornos, pois entende-se que nao é
possivel analisar o mercado financeiro apenas case lem dados histéricos, sem se
considerar também a conjuntura econémica do paiseamo do mundo. Também néo foi
focada a questdo da alocacdo 6tima de capitaladdeticada uma das carteiras, sendo este
assunto de relevante interesse para o desenvolwrderirabalhos futuros.

Estudos interessantes nessa area poderdo seadealina formulacdo de carteiras,
fazendo-se previsdes de risgersusretorno a partir da construcdo de cenarios praoispsc
de acordo com as projecbes econOmicas tracadaanadistas, governos ou entidades de
mercado.
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