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Apéncice A

INDICES DE CORRECAO MONETARIA

As séries de pregos nominais financeiras sdo formadas através de
cotagOes que carregam a inflacdo da moeda. Para saber o real crescimento dessas
acOes ou do indice de mercado é necessario descontar os efeitos da inflagdo nos

precos. Para tal sdo utilizados indices de corre¢cdo monetaria.

Cada economia mede sua inflacdo através de um indice geral de precos,
que acompanha as variages de precos de um grupo selecionado de bens e
servigos (“cesta”), e sequindo determinada metodologia de apuragdo. Nesse caso,
a inflacdo é reconhecida como o percentual médio de aumento dos precos dessa

cesta selecionada de bens e servigos em certo periodo.

No Brasil, entre outros, sdo divulgados e utilizados pelo mercado varios

indices de pregos:

O IPC - indice de Precos ao Consumidor — reflete a variagdo média de
precos de um conjunto de bens e servicos no mercado de varejo. E publicado
pela. FGV e também pela FIPE (Fundagdo Instituto de Pequisas

Econdmicas/USP).

O IBGE apura todo més dois indices de pregos: INPC — indice Nacional
de Precos ao Consumidor — e o IPCA — indice de Precos ao Consumidor
Ampliado. Estes Indices medem a variagio de pregos de um conjunto de
produtos e servigos consumidos pelas familias, comparando os precos verificados

nos 30 dias do periodo de referéncia com os 30 dias do periodo-base.

A populacdo-objeto do INPC séo familias com rendimentos mensais entre
1 e 8 salarios minimos enquanto o IPCA considera em sua metodologia de
célculo familias com rendimentos mensais entre 1 e 40 salarios minimos. Este

indice é o mais relevante do ponto de vista de politica econdmica, sendo o indice
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de pregos selecionado pelo Conselho Monetéario Nacional como referéncia para o

sistema de metas de inflagdo, implementado no Brasil em 1999.

O IGP, calculado mensalmente pela Fundacéo Getulio Vargas - FGV, foi
instituido em 1944 com a finalidade de medir o comportamento de precos em
geral da economia brasileira. E uma média aritmética, ponderada dos seguintes
indices:

i.  IPA que é o indice de Pregos no Atacado e mede a variagio de precos no
mercado atacadista. O IPA ponderada em 60% o IGP-DI/FGV.

ii. IPC que é o indice de Precos ao Consumidor e mede a variagio de precos
entre as familias que percebem renda de 1 a 33 salarios minimos nas
cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro. O IPC pondera em 30% o IGP-
DI/FGV.

iii. INCC que ¢ o indice Nacional da Construcio Civil e mede a variacio de
precos no setor da construcgéo civil, considerando no caso tanto materiais
como também a méo de obra empregada no setor. O INCC pondera em
10% o IGP-DI/FGV.

O IGP apresenta-se em trés versdes: IGP-DI, IGP-M e IGP-10 — os trés
trabalham com as variagfes de precos em periodos diferentes: IGP-DI entre o
primeiro e o Ultimo dia do més de referéncia, IGP-M entre o dia 21 do més
anterior ao de referéncia e o dia 20 do més de referéncia, IGP-10 entre o dia 11
do més anterior ao de referéncia e o dia 10 do més de referéncia.

O IGP-DI foi no passado a medida oficial de inflagdo do Brasil. Nos dias atuais,
0 indice é usado contratualmente para a correcdo de determinados precos

administrados.

Para analise da série do IBOVESPA, adotaremos o IGP-DI como indice
de correcdo monetéria, jA que o DI ou Disponibilidade Interna é a consideragéo
das variagOes de pregos que afetam diretamente as atividades econdmicas

localizadas no territorio brasileiro.

Obtivemos os dados histéricos mensais do INDICE GERAL DE
PRECOS - IGP-DI no site http://www.portalbrasil.net/igp_seriehistorica.htm .
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Essa informacéo é disponibilizada mensalmente através da FGV e est4 ilustrada

na tabela abaixo na forma percentual:

ACUMUL
JAN | FEV | MAR | ABR | MAI | JUN [ JUL | AGO | SET | OUT [ NOV | DEZ | ADO

190 | 625 | 42 6,57 57 64 587 | 844 | 693 | 521 | 765 | 756 | 58 |11025%
191 | 6% | 849 | 735 | 548 | 619 | 446 [ 508 | 673 | 508 | 435 | 531 38 | 95,20%
192 | 629 | 68 | 728 | 53 | 612 | 79 | 606 58 366 | 478 5 6,14 | 99,70%
193 | 905 | 652 | 12009 [ 92 67 | 1228 | 1331 | 1011 | 1279 | 1326 | 843 | 756 |210,98%
194 | 981 | 1226 | 99 | 8% | 88 | 925 | 1032 | 1062 | 1051 | 1258 | 988 | 10,53 |22381%
1985 | 1264 | 1016 | 1271 | 722 | 178 | 784 | 892 14 913 | 905 | 1495 | 132 |23%513%
196 | 1779 | 149 | 55 | 058 | 03 [ 053 [ 063 | 133 | L09 | 139 | 246 | 756 | 6504%
197 | 1204 | 1411 | 15 | 2008 | 27,58 | 2587 [ 933 | 45 802 | 1015 | 1446 | 1589 |41587%
1988 | 1914 | 1765 | 1816 | 2033 | 1951 | 20,83 | 20,54 | 2289 | 2576 | 2158 | 27,97 | 2889 [1037,53%
1989 | 3696 | 118 | 423 | 517 | 1276 | 2676 | 37,88 | 3648 | 3892 | 307 | 4427 | 49,39 [178285%
190 | 719 | 7168 | 8132 | 1133 | 907 | 902 | 1298 | 1293 | 1172 | 1416 | 1745 | 1646 [1476,71%
1991 | 1993 | 2011 | 725 | 874 | 652 | 986 | 1283 | 1549 | 1619 | 258 | 2576 | 2214 |480.17%
1992 | 2684 | 2479 | 207 | 1854 | 2245 | 2142 | 2069 | 2654 | 2137 | 494 | 2422 | 237 |[115784%
1993 | 2873 | 2651 | 2781 | 2822 | 3227 | 30,72 | 3L9%6 | 3353 | 3699 | 3514 | % | 36,22 [27083%%
1994 | 4219 | 4241 | 4483 | 4246 | 409 | 4658 | 547 | 334 | 195 | 255 | 247 | 057 [90967%
9% | 1% | 115 | 18 23 04 262 | 24 | 19 408 023 | 133 | 027 | 147M%
196 | 179 | 076 | 022 07 168 | 122 | 109 0 013] 022 | 028 | 08 | 933%
1997 | 198 | 042 | 116 | 059 03 07 009 | 004 059 034 | 08 | 069 | 748%
198 | 088 | 002 | 023 | 013 | 08 | 028 [ 038 | 017 002 003 | 018 [ 098 | L71%
199 | 115 | 44 | 198 | 003 | 034 [ 102 | 15 | 145 147 189 | 253 | 123 | 1999%
2000 | 102 | 019 | 018 | 013 | 067 | 093 | 226 | 18 069 037 | 039 | 076 | 980%
2000 | 049 | 034 | 08 118 | 04 | L4 | 162 09 03| 145 | 076 | 018 | 1040%
2002 | 019 | 018 | oL 07 L | 474 | 205 | 236 | 264 | 420 | 584 | 27 | 2641%
2003 | 217 | 159 | 166 | 041 | -067 | 07 02 | 062 | 105 | 044 | 048 06 | 767%
2004 | 08 108 [ 093 | 115 | 146 | 129 | 114 | 131 | 048 | 053 | 08 | 052 | 1213%
2005 | 033 04 09 | 051 | 025 | 045 | 04 [ 079 [ 013 | 063 | 033 | 007 | 122%
2006 | 072 | 006 | 045 | 002 | 038 [ 067 [ 017 | 04L | 024 | 081 | 057 | 026 | 37%
2000 | 043 | 023 | 02 | 014 | 016 [ 026 | 037 | 139 | L17r | 075 | 105 | 147 | 78%
2008 | 099 | 038 | 07 112 ] 18 | 189 | 112 | 038 | 036 [ 109 | 007 | 044 | 9,10%
2009 | 001 | 013 | -084 | 004 | 018 0,74%

OBS: Nota-se por exemplo que o IGP-DI acumulado no ano de 2008 é maior que a

inflacdo oficial medida pelo IPCA neste mesmo ano que é de 5,9%
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Correcao dos dados de precos diarios

Para estimarmos a inflagdo associada a cada dia de pregdo (que

chamaremos de IGP-DI diério) utiliza-se a formula.

1 + IGP-DI_diario = §/IGP — DI _mensal +1

onde n € o nimero de dias de pregdo de cada més e IGP-DI_mensal € o IGP_DI
oficial fornecido para o determinado més em estudo. Nesta expressdo, tanto o
IGP-DI_mensal quanto o IGP-DI_diario estdo escritos na forma decimal. Note

que, o IGP — DI _diario, muda na medida em que o més muda.

O IGP_acumulado é a inflagcdo acumulada entre uma data qualquer e uma

data de referéncia e é calculado através de:
1+(IGP - DI _diario_acumulado) = [ [ (1+ IGP - DI _diério, )
1

onde n é o nimero total de dias de pregdo entre a data analisada e o dia de

referéncia.

Neste trabalho, tomou-se o dia 1/08/1994 como dia de referéncia (dia em
que se iniciou o plano real). Nota-se a partir da tabela do IGP-DI que, até a
entrada em vigor do Plano Real (1994), o Brasil conviveu com elevadas taxas de
inflacdo que debilitaram bastante a economia. Ao fazer a corregdo dos valores
nominais do IBOVESPA, estamos, portanto trazendo os pregos para os valores

relativos deste dia de referéncia.

Para corrigir os dados diarios do IBOVESPA em dias posteriores ao dia

de referéncia utilizou-se a formula:

IBOV_deflacionado = ibov_néo_deflacionado/(
1+ (IGP — DI _diario_ acumulado) )
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onde 1+(IGP - DI _diario _acumulado),- ¢ a medida de inflagdo acumulada

tomado-se como referéncia a data de inicio do plano real.

Para corrigir os dados dos dias anteriores a data de referéncia utiliza-se,

portanto a seguinte férmula.

IBOV_deflacionado = ibov_néao_deflacionado *(
1+ (IGP — DI _diario_acumulado),)

Dados diarios do indice BOVESPA

Abaixo segue o grafico comparativo da série diaria do IBOVESPA
compreendido entre janeiro de 1991 e maio de 2009 que diferencia o

comportamento da séria nominal e da série corrigida.

- — IBOV Nominal
70000 —— IBOV Corrigido 4

IBOV

9/1/1995  22/1/1999 12/2/2003  28/2/2007
DATA

. Todos os dados sdo posteriores ao inicio do plano real ou seja, apés o dia de
referéncia, todas as correcfes sdo no sentido de reduzir os valores nominais de

forma a descontar a inflagido dos pregos medida pelo IGP-DI.
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Correcgao dos dados de precos intradiarios

No tratamento da série intradiaria do IBOVESPA, corrigimos todos 0s
indices intradiarios pelo valor da corregdo do dia correspondente ( IGP-

DI_diario_ acumulado).
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Apéncice B

indice Bovespa

Historicamente, o Indice Bovespa foi sempre o mais representativo
indicador brasileiro, ndo s6 pela sua tradicdo — ndo sofre modificacOes
metodoldgicas desde sua implementagdo, mas também pelo papel hegeménico da

Bovespa entre as bolsas de valores brasileiras.

O IBOVESPA é uma meédia ponderada de acBes, selecionadas por um
critério de negociabilidade apurado para cada acdo e outros critérios adicionais,
determinam-se quadrimensalmente, as quantidades “tedricas” de cada papel que

integrara o indice, servindo, a0 mesmo tempo, como fator de ponderacéo.

O indice € calculado em tempo real, considerando os pregos dos Ultimos
negacios efetuados no mercado a vista com agdes componentes de sua carteira. A
divulgacéo é feita pela rede de difusdo da Bovespa e também retransmitida por
uma série de outros 6rgdos, sendo possivel, dessa forma, seu acompanhamento

on-line.

A Bovespa é responsével pela gestdo, calculo, difusdo e manutencdo do
IBOVESPA. Essa responsabilidade assegura a observancia estrita as normas e

procedimentos técnicos constantes de sua metodologia.

Critérios metodolégicos

i) Selecéo das acOes

Participam da carteira do IBOVESPA, as a¢0es negociadas nessa Bolsa que:
a)Estejam incluidas em uma relacdo de acgbes cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de todos os
indices individuais;

b) Apresentem participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total,

c) Tenham sido negociadas em mais de 80% do total de pregdes do periodo.
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indices de negociabilidade:

A “negociabilidade” de cada a¢do € apurada utilizando a formula:

NEG =[x ¥
NV

onde:

n = nimero de transacOes realizadas com essa a¢do no periodo;

N = Numero de transacdes registradas na Bovespa com todos os papéis no
mesmo periodo;

v = valor negociado com essa a¢do no periodo;

V = valor total negociado com todas as a¢des no periodo considerado

i) Calculo da quantidade tedrica de cada acéo

Apos a selecdo das agdes, obtém-se a participacdo ajustada de cada agéo
no total da carteira ao calcular a razdo entre o indice de negociabilidade de
cada acdo e a somatdria dos indices de negociabilidade.

Multiplica-se, entdo, a participacdo ajustada da acdo pelo montante
disponivel para comprar a cesta tedrica, obtendo o quanto é investido na
acdo. Em seguida divide-se este numero pelo preco de mercado da agéo,
achando a sua quantidade teorica.

iii)  Calculo do indice

O IBOVESPA é, entdo, calculado pelo somatério do produto entre os
pesos (quantidade teorica da acdo) e o Gltimo preco observado das agdes
integrantes de sua carteira tedrica. Ou seja:

IBovespa_T = Zn: P, * Qi
i=1
Onde:
IBOVESPA T = indice Bovespa no instante T;
n = nimero total de a¢cbes componentes da carteira tedrica;
P = Gltimo preco da agdo i na carteira no instante T;

Q = quantidade tedrica da acdo i na carteira no instante T.
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