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RESUMO

O artigo trata da construgdo de uma carteira de investimentos
denominada carteira sintética, que apesar de ndo apresentar acoes em
sua composicao, apresenta 0 mesmo perfil de risco e retorno de uma
carteira de agbes, com a vantagem de ndo depender da liquidez do
mercado acionério, uma vez que trabalha com contratos de indice
Bovespa Futuros, extremamente mais liquidos.
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INTRODUCAO

Ao estabelecermos um conjunto de ativos
com risco para estruturagdo de uma carteira,
sabemos que conforme a composi¢ao dos ativos,

teremos carteiras com diferentes valores de risco
— retorno.

Conforme Markowitz (1959), as equagdes de
retorno e risco de uma carteira, escritas na forma
vetorial, sdo dadas por:
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Quando estamos administrando uma carteira Carteira de Investimento: Renda Fixa —

de ativos € comum que, fixados os N ativos da
carteira, N 3 2, tenhamos que efetuar vendas e
compras destes ativos com a findidade de
adequar a relagdo risco — retorno fixado como
perfil da carteira

Em certas situagbes de mercado podem
ocorrer falta de liquidez para a compra ou venda
de alguns destes ativos e nestas condi¢des ndo
podemos, ou teremos dificuldades, para adequar
a composi¢do de nossas carteiras.

Dentro desta questdo surge a idéia de
procurarmos uma carteira que se comporte
segundo um perfil fixo de risco e retorno, como
uma carteira de agBes, mas que nédo tenha os
problemas especificos de liquidez que
eventualmente ocorrem com agoes.

Assim, temos a criacdo do que podemos
chamar de uma carteira sintética, em termos de
risco — retorno, formada de ativos convenientes,
de forma que esta carteira sintética comporte-se
como uma carteira de acoes.

indice Futuro de Acdes
Formacdo da Carteira

Uma carteira interessante € aquela formada
de aplicacbes em renda fixa e indice futuro de
bolsa de valores, onde procura-se conjugar o
baixo risco da renda fixa e os possiveis ato
retornos da renda varidvel. Estas carteiras, em
termos préticos, devem ter dto grau de
dinamismo com a finaidade de minimizar os
riscos inerentes aos mercados futuros e aos
mercados de agbes. Ocorre que, em funcdo da
grande liquidez que em gerad existe dos
mercados de indices futuros da bolsa, podemos
atuar na compra ou venda destes contratos
futuros, balanceando a carteira em termos de
risco e retorno.

No caso brasileiro poderiamos considerar
uma carteira onde todos os recursos disponiveis
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seriam aplicados em um CDB: Certificado de
Deposito Bancario, como titulo de renda fixa, e
para obtermos o efeito de renda varidvel,
podemos comprar N contratos de Indice Bovespa
Futuro; para composi¢do de nossa carteira.

A carteira construida desta forma {CDB;
Bovespa Futuro} corresponde a carteira
sintética de uma carteira de acfes, em termos de
risco e retorno, embora nd0 tenha em sua
composi¢do nenhuma acéo.

O Retorno da Carteira Renda Fixa — Bovespa
Futuro

Consideramos entdo, nossa carteira formada
de:

total wy de recursos disponiveis aplicados em
renda fixa a taxa Ige por um periodo unitario
de tempo;

BOV,: indica o indice Bovespa a vista, na
data de aquisic&o dos contratos futuros;

BOVe*: indica o indice Bovespa Futuro no
Seu vencimento;

BOVE: indica o indice Bovespa Futuro, que
poderd ser mantido pelo mesmo prazo que o
titulo de renda fixa for mantido.

N : quantidade de contratos de Bovespa
Futuro (BOVg), comprados ou vendidos.

Nestas condigBes, ao fina de um periodo
unitario de tempo, de manutencdo de nossa
carteira teremos:

ganho com rendafixa  Ggrr=WoX Igr

ganho ou perda com contratos futuro da
Bovespaa Gcr = N x VC x (BOVE* -
BOVg); com N > 0 para posi¢do comprada e
N < 0 para posi¢éo vendida

Esta equagdo nos mostra que quando
compramos contratos futuros, por exemplo
BOVe = 10.500 pontos, teremos ganho se a
bolsa, na data de vencimento, estiver com seu
indice BOVEg* > BOVe = 11.700 — 10.500 =
1.200 pontos. Como temos N contratos e VC é o
valor em reais de cada contrato, entdo obtemos o
valor a receber na data de vencimento do
contrato. Caso BOVg* - BOVE < 0, entdo
teremos prejuizo.

Assumiremos que 0s recursos seréo aplicados
em renda fixa, e que os contratos de indice
Bovespa Futuro tem liquidagdo exclusivamente
por diferenca, na data de seu vencimento. Em
termos préticos, ndo héa dispéndios na aguisicéo
de contratos de Indices Futuros pois estes sio
liquidados por diferenca (cobra-se 0s prejuizos
ou pagase os lucros). Por simplificacéo,
assumimos que o0s contratos futuro sdo
liquidados por diferenca em seu vencimento,
deixando de lado o efeito dos gustes diérios. No
entanto, a CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios — exige 0 depdsito de garantias para
honrar eventuais prgjuizos, e para tanto séo
aceitos os proprios titulos de renda fixa (CDB),
fechando a operagéo.

Nestas condigdes, ao fina de um periodo
unitario de tempo, teremos o retorno da carteira
sendo dado pelo quociente entre o total de
ganhos e o valor aplicado wp, no inicio do
periodo, ou sgja
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Como no momento da compra do [ndice
Futuro BOVe conhecemos o valor do Indice
Bovespa atual, indicado por BOV,, entéo :

lgove=1 = BOVe -1 é ataxa de variagdo do indice Bovespa que acreditamos
BOV, que deva ocorrer no periodo.




BOVE* .
F -1 ¢é ataxa de variagdo do Indice Bovespa que ocorrerd na
BOVy realidade, no periodo. Naturamente, s6 sera conhecida no
vencimento do contrato futuro.
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ou ainda que:
N.VCBOV,
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que é a equagao que nos da o retorno da carteira 15.” = IS + W2 (ISs00e *F + 2W.00V(l o | goue *)
formada por renda fixa e Bovespa Futuro.
Risco e Retorno da Carteira : Renda Fixa - Exemplo
Bovespa Futuro

Consideramos um titulo de renda fixa com Consideramos titulo de renda fixa com ke =
[etorno Irr que fara parte de uma carteira com 20% a.a. elsge=3% a.a
Indice Bovespa Futuro. Entdo, o retorno da e Imgove* = 40% a. a. com Issov* = 30% aa,
carteria sera dado por: com lgoyr = 25% a.a. ewy = 1.

o = lae +Wlooue * = laove) entso: Int = 0,20 + w.(0,40 — 0,25)

CoOMmo constatamos. 5 5
e Isc®> =0,03+w>.0,30°+ 2.w.cov(lre,lsov*)

Como Igr € lgoyr* S0 varidveis adeatdrias,
7 Qe . * —
devemos estabelecer o retorno médio e o risco da Supondo que cov(lrr,lsove*) = -0,20
carteira, cComo segue:

a) Retorno Médio da Carteira o w= N” VC” 11.000
1

|TQ = E[lc] = E['RF +W'(IBOVF *- IBOVF)]
teremos as equacOes escritas em fungcdo do
ou sga, ndimero N de contratos.



Carteira Renda Fixa — Bovespa Futuro de
Minimo Risco
Para determinar a carteira de menor risco
Isc , -
basta calcular 11”— e impor a condicdo de
W

igualdade a zero, como segue:
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WO
teren’]os N = - 1 COV(' RF? I BOVF *) = ISRF'(ISBOVF *)r IRF?IBOVF
* 2 * 2
VCBOV,  (Isyo *) VC.BOV, (1S50ve *)
mtéo N — 1 IISRF, rIRF’IBOVF
VCBOVO (l SBOVF *)
E interessante notarmos gue se considerarmos : 1
a posicao da carteira no vencimento do contrato portanto N =- ——————.b
VC.BOV,

futuro, entdo lgove* representa a propria variagao
do Indice Bovespa a vista e se este é tomado
como retorno do mercado (Ry), teremos:

N S (.
VC.BOV, Rs,’
onde %F’;RM) corresponde ao b da renda
Rs,
fixa,

CONSIDERACOES FINAIS

Carteiras sintéticas de investimentos, como
vimos, sdo uma aternativa as carteiras de acOes
com a vantagem de ter o risco de liquidez
minimizado.

O retorno e o risco da carteira sintética sao
facilmente mensurados e podem ser fixados por
meio de um benchmark ou, como foi tratado,
otimizando a composi¢do da carteira
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