FACULDADE DE ECONOMIA E FINANCAS IBMEC
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO E PESQUISA EM

ADMINISTRACAO E ECONOMIA

DISSERTACAO DE MESTRADO N
PROFISSIONALIZANTE EM ADMINISTRACAO

AVALIACAO DE ESTRATEGIA DINAMICA
BASEADA EM RISCO NA GESTAO DE ATIVOS
DE FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

HEDMILTON MOURAO CARDOSO

ORIENTADOR: PROF. DR. JOSE VALENTIM MACHADO VICENTE

Rio de Janeiro, 06 de marco de 2009




Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



“AVALIACAO DE ESTRATEGIA DINAMICA BASEADAEMRISON A GESTAO
DE ATIVOS DE FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL”

HEDMILTON MOURAO CARDOSO

Dissertacdo apresentada ao curso de
Mestrado Profissionalizante em
Administracdo como requisito parcial para
obtencdo do Grau de Mestre em
Administracéo.

Area de Concentragdo: Administracéo
Geral

ORIENTADOR: PROF. DR. JOSE VALENTIM MACHADO VICENTE

Rio de Janeiro, 06 de marco de 2009.



“AVALIACAO DE ESTRATEGIA DINAMICA BASEADAEMRISON A GESTAO
DE ATIVOS DE FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL”

HEDMILTON MOURAO CARDOSO

Dissertacdo apresentada ao curso de
Mestrado Profissionalizante em
Administracdo como requisito parcial para
obtencdo do Grau de Mestre em
Administracéo.

Area de Concentragdo: Administracéo
Geral.

Avaliacao:

BANCA EXAMINADORA:

PROFESSOR DR. JOSE VALENTIM MACHADO VICENTE (Orieator)
Instituicdo: Faculdade de Economia e Finangas Ibmec

PROFESSOR DR. ROBERTO MARCOS DA SILVA MONTEZANO
Instituicdo: Faculdade de Economia e Finangas Ibmec

PROFESSOR DR. JORGE CLAUDIO CAVALCANTE DE OLIVEIRAMA
Instituicdo: Universidade Federal Rural do Rio deeiro

Rio de Janeiro, 06 de marco de 2009.



332.671540981 Cardoso, Hedmilton Mourao

C268

Avaliacdo de estratégia dinamica baseada ern na gestao de
ativos de fundos de pensao no Brasil / Hedmiltorutdo Cardoso
- Rio de Janeiro: Faculdades Ibmec, 2009.

Dissertacdo de Mestrado Profissionalizante samtada ao
Programa de Pdés-Graduacdo em Administracdo dasldades
Ibmec, como requisito parcial necessario para angb do titulg
de Mestre em Administragéo.

Area de concentragdo: Administracdo geral.
1. Fundos de penséo - Brasil. 2. Gestéo de.ris.

Investimentos — Retorno Total. 4. Gestéo de ativAfocacao
dindmica.




DEDICATORIA

Dedico ao meu saudoso pai, a minha mae e a mimidg ir
gue me ensinaram a ter o conhecimento como o maior
bem da vida. Aos meus saudosos irméos, que mefavar
a valorizar tantos outros bens intangiveis A miesposa

e ao meu filho, pelo seu amor e apoio incondicioAak
amigos pelo incentivo a0 meu constante crescimento
pessoal e intelectual.



AGRADECIMENTOS

Agradeco em primeiro lugar a Deus pela conjuncatatbges que me permitiram chegar até
aqui. Agradeco a Fundacao de Assisténcia e Presizdléo BNDES - FAPES, pela aposta em
meu desenvolvimento profissional, materializadasnporte financeiro integral da minha

participacéo neste curso de mestrado.

Ao meu orientador, Professor Doutor José Valentiatihé&do Vicente, pelo apoio e incentivo
desde a escolha do tema e pelas idéias de meffareaa dissertacdo. Ao Professores Doutor
Roberto Marcos da Silva Montezano, pela disposegader, criticar e elaborar minuciosas
sugestdes para esta dissertacdo, desde o inisiadeoncepc¢do. Ao Professor Doutor Jorge
Claudio Cavalcante de Oliveira Lima, pela pront@itacdo de participagdo na banca

examinadora.

Um agradecimento especial a Maria Alcina RodrigBesista Sanfins pelo fundamental

auxilio no encontro de solucdes estatisticas, matteas e de programacao.

Agradeco a minha querida Fernanda Thurler que, d@apoio emocional e do incentivo nas

horas de desanimo, fez a revisédo do texto da thsser.

Vi



Agradeco aos velhos amigos que muito me incentivaxraetomar os estudos. Agradeco aos
ex-colegas e alguns novos amigos do Ibmec, pelawpdade que me deram de debater

idéias e conhecer um pouco de suas experiénciadesvdo mundo.

Agradeco a todos os professores do Curso de Mestadfissionalizante e a todos os
funcionarios do Ibmec-RJ, em especial a Rita desi@&Soelho por seu atento e diligente

suporte em varios momentos do curso.

Vii



RESUMO

O objetivo desta dissertacdo é testar a aplicagdestratégia dindmica de retorno total
baseada em risco nos dados histéricos das classa$/ds utilizadas nos investimentos dos
fundos de pensdo no Brasil. O Ibovespanchmarckdo mercado acionario brasileiro e o
IMA-B, benchmarldos titulos publicos indexados a inflacéo, fordiizvados como ativos de
risco. A taxa de juros basica SELIC foi consideradsplicacao livre de risco. Primeiramente
0 backtestfoi estruturado de forma a verificar a influéncias retornos dos parametros
necessarios a aplicacao da estratégia. Foi vetdfitambém o retorno da estratégia dinamica
considerando as condi¢cfes de limite de alocacaseasgo submetidos os fundos de penséao
brasileiros. A estratégia dindmica de retorno tataja construcdo se destina a obter ganhos
nas fases de alta do mercado e proteger o invegbnmas fases de baixa, foi analisada a
partir de seus retornos diante dos movimentos elgprdos ativos no Brasil. Os retornos dos
testes em que o Ibovespa foi 0 Unico ativo de rfecam compativeis com o objetivo de
limitar perdas no curto prazo e gerar retornostposi no longo prazo. A auséncia de uma
série longa de dados impediu que os testes conlizagio do Ibovespa juntamente com o
IMA-B, como ativos arriscados, fosse melhor avaliaianto aos retornos de longo prazo.

Nos resultados de curto prazo a limitacdo de pecdareu conforme o objetivo da estratégia.

Palavras Chave: Fundos de Pensédo, Retorno Tomtaédo Dinamica, Classe de Ativos,

Gestao de Risco.
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ABSTRACT

The aim of this dissertation is to test the appiicaof the total return risk-based dynamic
strategy in the asset classes used by Braziliasigefunds. The lbovespa, Brazilian equity
benchmark, and the IMA-B, Brazilian inflation ind&k government bonds benchmark were
used as risk assets. The risk-free return was ledédcliusing the basic overnight interest rate
SELIC. First the backtesting was structured tofyehe parameters influence in the strategy
returns. It was also verified the strategy retunmsler the legal limits that the Brazilian
pension funds have to comply. The total return dyinastrategy, that has a pro-cyclical
construction was analyzed together the Braziliassetaprice movements. In the backtesting
the dynamic strategy succeeded in stopping shartass and obtaining long run gains. The
short data series available for IMA-B not allowedre consistent results in the backtesting
with two risk classes in the long run. In this gabe strategy was also able to stop loss in the

short run.

Key Words: Pension Fund, Total Return, Dynamic @&diton, Asset Class, Risk

Management.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sera definido o problema identificanl objetivo da pesquisa proposta, sua

relevancia, motivacao e a estrutura do trabalho.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Mesmo quando o objetivo da gestdo de uma cart@rangestimentos € a obtencdo de
retornos no longo prazo, existe uma natural colaralog resultados de curto prazo por parte
dos interessados. Para calcular a evolucdo dosnostodos investimentos, sao feitas
avaliacdes periédicas do valor da carteira, utilitao preco de mercado dos ativad valor
monetario da carteira ao final de um periodo — de&anana, més, semestre ou ano — €
comparado com o do periodo anterior, estabelecemaloentabilidade. O horizonte relevante
para o limite de perdas de uma carteira de investios depende da tolerancia do publico
interessado. Diversos fundos mutuos abertos chegaestabelecer limites diarios para

eventuais desvalorizacoes.

Os participantes e patrocinadores dos planos asimrados por fundos de pensdo séo cientes
gue seus investimentos tém como horizonte o lomgaop No entanto, as rentabilidades
obtidas no ano calendario sdo particularmente itaptes pelo seu efeito nos Balancos

Anuais das empresas patrocinadoras. Além dissmddistria brasileira de fundos de penséo

! Processo denominado marcacdo a mercadoank-to-market.



h&a providéncias legais de elevacdo de contribuigdeseducdo de beneficios, que precisam
ser implementadas caso o valor dos investimenjasnsenor que o passivo atuarial em mais
de 10% ao final do ano, ou por dois anos consemutiPortanto, os retornos anuais sao

especialmente importantes para os fundos de penséao.

Dessa forma, os administradores se véem obrigadasnantar o peso da dimensao de curto
prazo nas suas decisfes de investimentos, gerando anmplicador a gestdo, pois prever
corretamente os movimentos de mercado é tarefatrndal, principalmente em periodos

curtos. Apesar do progresso verificado nas finargams técnicas estatisticas, ainda nos
deparamos com grandes dificuldades na aplicacdondeelos de alocacdo o6tima de

investimentos em conjunto com o controle do riseavércado. A solucdo otima de risco e
retorno previstos raramente ocorre no curto prakém de estar sujeita a mudanca dos

parametros ao longo do periodo do investimento.

Sem a elevacdo da exposicéo ao risco ndo € pobss@r maiores rentabilidades esperadas.
O problema é que o aumento do risco da carteika elgossibilidade de retornos negativos.
Uma solucéo para esse dilema é o desenvolvimerfer@enentas de gestdo de investimentos
de modo que as carteiras absorvam as valorizag®eatiyos e a0 mesmo tempo limitem as

perdas no curto prazo.

111 A Estratégia de Alocagédo DinAmica Baseada em Risco

Quanto aos retornos, a alocacdo de uma carteitavdstimentos pode ter dois objetivos
distintos. Um deles é gerar, para cada classeid® @ie a compde, menor risco ou maior
rentabilidade que os respectiiosnchmarksOutro € obter retornos continuamente positivos

no longo prazo e evitar ou limitar retornos negetivio curto prazo. Este objetivo, que é



classificado como de retorno total, tem como fosmiveis absolutos de ganhos ou perdas
dos investimentos. Os retornos ndo sado, portardo)paraveis com as rentabilidades

observadas nbenchmark

Nos modelos de alocacdo de ativos cujo propossigpérar ddenchmarkuma vez escolhida

a alocacdo oOtima da carteira, ela € mantida até ajuetorno ou o risco se alterem
significativamente. Em alguns momentos sédo reaigactalocacfes taticas por meio da
alteracédo dos ativos dentro das classes ou narmgégpentre uma classe e outra. A alocacao
dindmica, por sua vez, € definida por meio dazatfi#o de algumas regras pré-definidas
como funcdo do preco ou outras variaveis relaciasambm as condicbes de mercado dos
ativos. A estratégia visa ao retorno total e useate suas rentabilidades se distanciam das

do benchmark

Herold et al. (2007) propdem um modelo de alocacdo dinAmicaadeitas compostas por
duas ou mais classes de ativos que prescindeed&sdo da rentabilidade dos ativos. O
modelo visa o retorno total dos investimentos agdodo tempo e a limitagdo das perdas em
periodos menores. A alocacdo entre as classesvids &t realizada de forma dindmica e
decorre de um risco maximo — calculado por mei¥doe at RiskVaR) —, que por sua vez

é derivado do limite de perdas definido para unizbate de tempo de curto prazo.

O modelo de Herolét al (2007) parte do fato de a exposicao a risco gessibilidades de
ganho ou de perda. A partir de um limite de pergesdefinido para a carteira de
investimentos, a exposi¢cao aos ativos arriscades sker a maior possivel, de forma a obter a
maior valorizacdo possivel. Pelo modelo, caso adiprevisto de perda seja ultrapassado em
decorréncia da elevagdo do risco dos ativos deigra alocagdo nesses ativos € reduzida.
Caso a carteira de investimentos se valorize agolaio horizonte de curto prazo, os ganhos

3



sao adicionados ao limite original de perdas, pddando maiores exposi¢cdes a risco. No
entanto, se todo o limite de perdas for consumigla gesvalorizacdo dos investimentos, a
alocacdo em ativos de risco é reduzida a zero wénq proximo periodo se defina novo

limite de risco.

Herold et al (2007) simularam a aplicacdo do modelo em cageiompostas por ativos de
acOes e renda fixa alemaes e verificaram e suacefioa geracao de retornos totais no longo

prazo, sem incorrer em perdas além das previamdefitedas nos anos testados.

1.2 OBJETIVO

Esta Dissertacdo tem como objetivo realizdaoktestdos retornosla estratégia de alocacéo
proposta por Herolét al. (2007), utilizando dados ddenchmarksias principais classes de
ativos utilizados pelos fundos de pensédo bragdelCom base nos resultados, sera verificada
a sensibilidade da estratégia aos parametros @eiosss sua aplicagdo, assim como as

condi¢cdes de mercado que lhe sdo mais favoraveis

Em particular, o objetivo é averiguar se a estratéayia sido capaz de gerar ganhos em um
periodo longo e limitar perdas em periodos menpoesneio de realocacdes dinamicas entre
classes de ativos brasileiros. A manutencéo dealoecacéo estatica ao longo do horizonte de
curto prazo e a aquisicdo de opcOes de venda s$éiegss alternativas, cujos retornos
obtidos nobacktestserdo utilizados na comparacdo com as rentabikdddeestratégia de

alocacdo dinamica com base em risco. As classead#éssforam as que usualmente séo

utilizadas pelos fundos de pensao na alocacaouseati®os.



1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Apesar de a gestao financeira de uma Entidade &aadtk@ Previdéncia Privada (EFPC) —
denominacédo legal dos fundos de pensédo no Brasel eomo horizonte o longo prazo,
rentabilidades anuais significativamente negatbZasindesejadas e devem ser evitadas. Além
de maximizar a combinacdo de risco e retorno, detgruma perspectiva de longo prazo, os
gestores financeiros das EFPCs precisam tambémr eegultados desfavoraveis no curto

prazo.

Em um cenario de reducdo das rentabilidades esgerads classes de investimentos
tradicionais, os gestores se véem obrigados aaavalivos que proporcionem maior
rentabilidade, aumentando, inevitavelmente, o rig® mercado das aplicacdes e,
consequentemente, a probabilidade de haver perfndosentaneos de déficits. A utilizacdo
de muitas classes de ativos, no entanto, elevanpleridade da previsdo de retornos e do

controle de risco de mercado, principalmente erfodes mais curtos.

1.4 MOTIVACAO

A motivagdo do estudo é testar metodologicamenta f@mamenta de alocacéo de recursos
passiva baseada no risco de mercado, de formaillaaes administradores de Fundos de
Penséo brasileiros a atingir suas metas de vaddigzdos investimentos no longo prazo, sem
sofrer perdas significativas no curto. O melhoreedimento e dominio sobre eesse
instrumento pode contribuir com a gestao financdwa ativos dos fundos de pensdo no
Brasil, que em agosto de 2008 totalizavam 276 adéisl com ativos de R$ 462 bilhdes,

correspondentes a 17,1% do PIB do pais (Revistddsutle Pensao, 2008).



1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

As etapas a serem desenvolvidas na dissertacaoes@#fo da bibliografia com énfase na
evolucdo do entendimento, modelagem e utilizacagisbtm como instrumento de gestéo
estratégica ao longo da Moderna Teoria de Finamgasao das normas legais sobre risco de
mercado em fundos de penséo, caracteristicas Wos asualmente elegiveis por parte das

EFPCs brasileiras; metodologia do estudo, resudtadmnclusdes.



2 REVISAO DA BIBLIOGRAFIA

Segundo Jorion (1999, p. 65), “as origens da palasco remontam ao latinesecarg(cortar
separando). Seu significado original, portanto &imla nogcdo de perigo que os navegantes

tinham ao passar por rochas perigosas e pontiajudas

Apesar de usualmente interpretado como um perga@oohecimentos trazidos pela Teoria
Moderna de Finangas demonstram ser o risco indéssicda rentabilidade, a menos de
mercados que apresentem ineficiéncias passiveisedsm arbitradas. Sendo assim, o
problema da alocacg&o de recursos vai além de nzaimoirisco. A minimizacao do risco s é
relevante para investidores que se contentem conbagsas taxas de rentabilidade
proporcionadas pelos ativos livres de risco. Indests que tenham como objetivo maiores
retornos sao obrigados a definir a rentabilidadeejdela e a disposicao a enfrentar o risco
inerente a esta rentabilidade, ou vice-versa. d¢fi899) classifica o risco financeiro em:
(1) risco de mercado, relacionado com a alteracéo g do ativos ou de
outras variaveis a eles relacionadas;
(i) risco de crédito, que decorre da possibilidadeattefde pagamento de um
compromisso financeiro;
(i)  risco de liquidez, que tanto pode ser a imposddiilée de realizar compras ou

vendas no volume desejado ao preco de mercadad@ijdos ativos), como a



necessidade de reduzir posi¢coes pela incapacidadesalizar pagamentos
inerentes a sua manutencao (risco de liguidendadiamento);
(iv)  risco operacional, que decorre de erros, fraudeedalhas de modelagem;
v) risco legal, quando a auséncia do efetivo ampagal laltera condicdes

previamente pactuadas.

A revisdo bibliografica foi estruturada de forma pmssibilitar a compreensdo do
desenvolvimento dos modelos relacionados ao riseo ntercado, uma vez que O
conhecimento sobre os meétodos e ferramentas d#as$ina gestdo deste risco sera

amplamente utilizado neste trabalho.

2.1 O MODELO MEDIA-VARIANCIA

No artigo Portfolio Selection Markovitz (1952) descreveu as incertezas ineseraes
investimentos. Como ao longo do periodo do investim ocorrem fatores impossiveis de
serem antecipados, mesmo de posse da melhor grelds&torno de um ativo, é impossivel

ao investidor ter a garantia de que a rentabiligdéetiva sera igual a projetada.

Estatistica de dispersdo ou variabilidade, a veiaé proposta por Markovitz (1952) como
medida da incerteza quanto a rentabilidade dossati& variancia € a meédia das diferencas
quadraticas entre cada ponto observado em umavebeidua meédia. Aplicada como medida
de risco, a variancia representa o quanto a rdid@ibe de determinado ativo pode se
distanciar de sua média. Ativos onde sdo obserizalaas variancias sdo aqueles nos quais €
mais provavel que os retornos efetivos se situepraemidade dos retornos esperados. Nos

ativos com altas variancias, a probabilidade dealglidades extremas € maior.



O desvio-padréao, raiz quadrada da variancia, apieese medicdo de risco uma vantagem:
sua unidade de medida. Enquanto a variancia € ssere quadrado da unidade da variavel,
o desvio-padrdo tem a mesma unidade de medidaridvela que no caso da rentabilidade

usualmente € uma variacéo percentual por unidateEnteo.

A adocao de uma métrica com sentido l6gico pareerieza dos retornos esperados tornou
possivel sua inclusdo na modelagem da escolhawts.aConforme argumentou Markovitz
(1952), é racional que os investidores nao sedmit variavel retorno esperado em suas
decisbes de investimento, mas incorporem tambéariavel risco. Diante de ativos de igual
retorno esperado, o investidor escolhera aqueleagressentar menor risco, e entre ativos de

mesmo risco a escolha se dara pelo de maior retorno

O retorno esperado de uma carteira de varios aévasnédia ponderada dos retornos dos
ativos que a compdem. No caso da variancia, nom&ntado é exatamente assim. A variancia
da carteira somente sera a combinacao linear déso@as dos ativos que a compdem se as

rentabilidades dos ativos forem perfeitamente tacienadas.

Como as empresas sao influenciadas diferentementatpres macro e microecondmicos, a
correlagdo entre suas rentabilidades ndo séo astfgrincipalmente entre empresas de
setores diferentes. Conforme demonstrado por M#ak¢i052), umportfolio composto por

diversos ativos ndo correlacionados perfeitamgntesanta menor risco do que o de cada um

dos ativos que o compde. Assim, sejam:

T umportfolio composto por diversos ativos
X, a propor¢ao do ativono portfolio T ;

R arentabilidade dos ativos;



R a rentabilidade dportfolio;
o7 a variancia de cada um dos ativagie compdem a carteira;

aijz a covariancia entre os ativoe j, ondei # j;

2

p; 0 coeficiente de correlacao entre os atives|, pij:—”,Di .
0,0,

Temos que:

R =2 xR (1)
=)

) i=n j=n

Oy :zzxixjgiaj (2)
il jeL

Ou,
i=n i=n j=n

o7 =) Xor+) ) xx00,0,0i# ] (3)
= i jel

Casop; <1, temos que

i=n i=n j=n

o7 <D KO+ XX00 (4)

i=1 i=1 j=1

Na equacéo 4 fica demonstrado o efeito de redug&scb decorrente da utilizagao de ativos

nao perfeitamente correlacionados na composic@artara.
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Markovitz (1952) expde também o efeito marginahdmento dos ativos sobre a variancia de
uma carteira. Conclui que o beneficio da diveraff@m € crescente, mas limitado. Além de
um determinado ponto, ndo € possivel produzir @aule risco apenas com o aumento de
ativos noportfolio. Esse limite, chamado de risco nédo diversificawal,risco de mercado,
pode ser explicado pela influéncia de fatores canunormalmente de natureza
macroecondmica, sobre a rentabilidade de todampeesas. Visto de outra forma, € o risco
inerente a determinada classe de ativos e ao gimlestidor nessa classe inevitavelmente

estara exposto.

Supondoo =o’e p,o0, 0, = oy, ,0i # j, temos que:

ot = % |+ 0| %= oo+ 0703 ]= T a1 (2] 5
n n n n n

lim, .,of =05 #0,sep, > 0 (6)
Na equacdo 6 fica claro que ha um limite de risassfvel de ser reduzido por meio de

diversificacao (Brealegt al, 2000).

Qualquer investidor de posse de rentabilidadesadasg e risco dos ativos pode, com base no
modelo indicado por Markovitz, compor uma carteleaforma eficiente. Se o objetivo for
minimizar risco, sera necessario adquirir uma ddadée diversa de ativos que seja suficiente

para a convergéncia da variancia da carteira phngite inferior do risco diversificavel.

No caso de outros niveis de risco tolerados pefestidor, existe uma combinacéo otima dos

ativos que proporciona a maior rentabilidade esl@eraviarkovitz (1952) denomina o

11



conjunto de combinacdes de risco e retorno otineoBahteira eficiente. Os pontos que nao
pertencam a este conjunto ou sdo combinacdes de eigetorno impossiveis de serem
atingidas, ou sado ineficientes por existir combfimagle ativos que produzem a mesma
rentabilidade esperada com menor risco. Assimiversificacdo se constitui no primeiro

instrumento da Moderna Teoria de Financas destiaagstao de risco.

O avanco no conhecimento proporcionado por Markquitra a composicéo de carteiras de
acOes levou a duas novas questdes:
i) se a escolha de pontos na fronteira eficierdgaional, 0 que seria possivel esperar
de um mercado em equilibrio e;
i) dado que o risco varia com o tempo, a utilizad® modelo de média-variancia,

precisa contar, além da previsdo do retorno espgecadh projecdes de risco.

No que se refere ao primeiro ponto, € curioso roseguinte passagem em Markovitz (1952,
p. 89) ‘Earlier we rejected the expected returns rulesl@ngrounds that is never implied the
superiority of diversification. The expected retwariance of return rule, on the other hand,
implies diversification for a vide range of, g;j. This does not mean that the E-V rule never
implies the superiority of an undiversified porifollt is conceivable that one security might
have an extremely higher yield and lower variarttantall other securities; so much so that
one particular undiversified portfolio would giveasimum E and minimum V. But for a
large, presumably representative range ¢f q4, the E-V rule leads to efficient portfolios

almost all of which are diversified.

7

Segundo Miller (2000) a abordagem das pesquisablat&ovitz € micro normativa. Sua
preocupacdo era estabelecer os padrées do compattamdividual frente as condi¢des de
risco e retorno encontradas.
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Ainda quanto ao primeiro ponto, as pesquisas dgnore(1961), Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966), agregaram ao modelo de dWak hipdteses que teoricamente
colocariam o mercado de ativos sob amplas posialiis de arbitragem. O resultado foi a
determinacdo dos precos de equilibrio dos ativasacterizados como aqueles vigentes
quando os ganhos decorrentes de operacbes deagebitrsdo nulos, dentro de uma

abordagem positivista ou descritiva.

Com relacdo ao segundo ponto, apesar das pesge@asdas até aqui, ainda observamos
que as projecOes de riscos ocorrem predominantensent base em dados historicos, o que
se constitui em uma grande limitacdo na aplicagémddelos que dependam da previsao da

variancia e da covariancia dos ativos.

2.2 OCAPITAL ASSET PRICING MODECAPM)

Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e 8iog1966) agregaram a abordagem de
Markowitz condi¢Bes tedricas que possibilitaram tdizacdo da abordagem de néo
arbitragem entre os ativos. Suas hipéteses sdo de que ostittores possuem expectativas
homogéneas quanto a rentabilidade, ao risco e raslagbes dos precos de cada um dos
ativos. Admitem ainda a existéncia de um ativo $Eeo na composicdo das carteiras de
investimentos. Supdem também que todos os ageatasertado teriam a possibilidade de
emprestar ou tomar emprestado, tendo, respectitameomo rentabilidade ou como
encargos, a taxa de rentabilidade proporcionada gste ativo. Sob tais hipdteses e
pressupondo o comportamento racional dos agerdas|uiram que nenhum ativo poderia
apresentar rentabilidade esperada inferior a do a&@m risco. Outro ponto investigado diz

respeito ao risco e a rentabilidade de uma carteinaposta pelo ativo sem risco e por um

2 Condicdes de mercado onde os precos de algurss aistejam fora de equilibrio geram a possibiliddele
obteng&o de ganhos sem risco por meio da arbitragéra eles. Na vigéncia das condi¢cbes de ndaagbin,
nao é possivel a obtencao desses ganhos.
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ativo com risco. Como o ativo sem risco possui,qeimicdo, desvio-padrao nulo, o risco do
portfolio é a proporcao do ativo arriscado na carteira plidédo por seu desvio padrao, e a
rentabilidade esperada é a combinacéo linear d¢éabikdades do ativo sem risco e do ativo

arriscado, na proporcao de suas participacoesrtearaa

A carteira arriscada a ser utilizada na composigi@ria ser a que Markovitz definiu como a
carteira de mercado, ou, de outra forma, aquekitawapenas aos riscos nao diversificaveis.
Sob condi¢cdes de ndo arbitragem, todos os ativdigsidnalmente ou conjuntos de ativos
deveriam se situar na linha de mercado, formadesmeimbinacdes lineares de risco e retorno

entre o ativo sem risco e a carteira de mercado.

~—» Linha de mercado

Fronteira Eficiente

peplligeIuay

» Ativo sem risct

Figura 1- Linha de Mercado

Conforme ilustrado na figura 1, as condi¢fes daureracdo do ativo sem risco, em conjunto
com a rentabilidade esperada e o risco da cartlranercado, geram as combinacoes
possiveis de risco e retorno no mercado de ati@oprémio pelo risco, definido como a

rentabilidade esperada acima do rendimento do & risco seria, segundo a linha de

mercado, uma funcéo linear do risco. Sejam:

R; a rentabilidade do ativo sem risco;

R, a rentabilidade da carteira de mercado;
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R. arentabilidade de qualquer ativo ou carteirangestimentos no mercado em equilibrio.

Temos que:

Rc:Rf"',B(RM_Rf) (7)

O coeficiente angular da linha de mercgtjaepresenta a taxa marginal de substituicdo, entre
0 risco e a rentabilidade esperadafpode ser estimado estatisticamente com base no
comportamento histérico dos precos dos ativos.r8piesentacao estatistica € a covariancia

entre R, e R, dividida pela variancia d&, (Brealeyet al, 2000). Em que pese o fato de as

medidas de risco e retorno terem um carater prtgpeo CAPM, com algumas hipoteses
guanto a estabilidades dos parametros, gerou untdgradicador de quanto de risco seria
necessario enfrentar para a obtencdo do rendimdasejado, ou quanto exigir de
rentabilidade de um investimento com determinasimoriA partir da modelagem entre o risco
dos ativos e o risco de mercado, também foi polssivdilizacdo de mercados futuros de
indices representativos dmrtfolio de mercado para imunizagdo do risco de mercado de

carteiras.

As maiores criticas recebidas pelo CAPM decorretamhipoteses de conhecimento amplo e
homogéneo por parte dos agentes e da capacidaitedia de aplicacdo e captacdo a taxa de
remuneracao do ativo livre de risco. Apesar diss@CAPM, com sua abordagem macro

normativa, contribuiu tanto para o entendimentdesioa como para a realizacao de previsoes

sobre o comportamento de rentabilidades e riscatihss (Miller, 2000).
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2.3 OPCOES

Dentre os derivativos, ou ativos cujos precos degendiretamente dos precos de outro ativo,
as opcoes tém lugar de destaque em decorréncrapduale de formatos que podem assumir
e pela gama de possibilidades de gerenciamentdsde gque Seu usoO proporciona. Sua
modelagem, no entanto, ndo é trivial, pois suaagdd nao é proporcional a variacdo do

preco do ativo a que se refere.

Numa definicAo bem ampla, op¢éo € um direito depramou vender um ativo de acordo
com determinadas regras pré-definidas quanto agopre periodo e outras eventuais

condicionantes.

Uma vez entendido os fatores que afetam seus pregogarticular como a variagao do ativo
objeto afeta gayoffda opgéo, um imenso conjunto de possibilidadeg godgir a partir de
diversos formatos de opg¢bes sobre os mais diferexiteos objeto. A utilizacdo de opgdes
possibilita o controle da exposicao ao risco dekgja que é de grande utilidade para gestores

de risco. Elas atendem tanto os objetivoketigecomo os de alavancagem.

Em razdo do escopo do presente trabalho, primem@&msera exposto o modelo Black-
Scholes-Merton na modelagem de opcoes, e postenmpenpassaremos a um breve relato de
formatos de opcbGes que podem ser utilizados patmizar carteiras contra riscos de

mercado.

2.3.1 O Modelo Black-Scholes-Merton

Segundo Hull (2006, p. 281)In‘the early 1970s, Fisher Black, Myron Scholes Rubert

Merton made a major breakthrough in the pricingstdck options Hull (2006) acrescenta
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ainda que o modelo que ficou conhecido como Bladteies ou Black-Scholes-Merton gerou
uma formula fechada de calculo de preco de opcOgsaréir dos diversos fatores
determinantes (preco do ativo objeto, preco de céxier taxa de juros, prazo até o

vencimento e volatilidade do ativo objeto).

O modelo Black-Scholes parte de hipéteses quectugnte produziriam um ambiente onde
nao haveria oportunidade de arbitragem entre ogoprda opcdo e do ativo objeto. Seus
pressupostos sdo: total acesso a vendas a descpbeparte dos agentes, auséncia de custos
de transacado e impostos, taxa de juros constarékda para todos os periodos de maturacéo
e auséncia de pagamentos de dividendos durani@zo ge vigéncia da op¢éo. Supde ainda
que o preco do ativo siga um movimento geométricmvbiano, sendo funcdo de uma
variavel deterministica e outra aleatoéria, conrithsicdo lognormal (Black e Scholes, 1973).
Conforme Hull (2006), o modelo de célculo do prelgouma opcao foi desenvolvido da

seguinte forma:

Sejam:

S o preco do ativo

ASa variacdo de preco do ativo em um curto periodem@ait ;
£uma variavel com distribuicdo normal padrido<0e o° =1) : N(0,1);
M ataxa de retorno esperada do ativo por unidadendeo;

o 0 desvio padrao (risco) do preco do ativo;

Az = et

De acordo com o movimento geométrico brownianopteque:

17



%S = LAt + ot (8)

Ou,
AS = LuSAt + 0SAz 9)

Onde uSAt € a parte deterministicaoBAzé a parcela aleatdria. Decorre da equacgdo 9 que

A?Spossui distribuicdo normal com médiat e desvio padra@+/At .

Considerando quié o preco de uma opcéo de compra sobre o ativasteonef sera funcéo

deSe det. Assim, na forma discreta, temos que:

Utilizando o Lema de Ithtemos:

2
Af = ﬂ,u'5+ﬂ+16 ZUZSZ At+ﬂ08AZ (10)
0S ot 20S 0S

Onde Af € a variagdo de preco da opcdo em um curto ped@dempdit .

Assim, é possivel encontrar proporcdes entre qieas do ativo-objeto e quantidades da
opcao de tal forma que a variacdo conjunta de®sateja nula em um curto periodo de
tempo. Isto € possivel devido a completa neutrgdiagentre os termoAzdas equacdes 9 e

10, que ocorrerd quando para cada posicdo vendidaa nopcdo de compra houver,

% para maiores detalhes sobre o Lema de 1tdOyeions, Futures, and Other Derivativédull, 2006), cap.
12.5.
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conjuntamente, a manutencédo dfe/ 0Sacdes compradas. Sejalmho valor desta carteira e

Al sua variagdo em um periodo curto de tempo:

n=—t+%s (11)
0S
an =-af +& as (12)
0S

Substituindo a equacgéo 10 na equacéo 12, temos que

2
A :( or _10 fazszjm (13)

SendoAll deterministico, uma vez que toda a parcela al@atorineutralizada, as condi¢fes

de nao arbitragem implicam que esta variacédo devigsal a taxa de juros vigente:
AN =rMAt (14)

Combinando as equacdes 13 e 14, temos:

2
f= ﬂ+ﬂr8+120282r r (15)
ot 0S 20S
Sejam:

K o preco de exercicio da opcao de compra de ura gtie ndo pague dividendoE; a data

final de sua vigéncia, ou data de vencimento;
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Temos que:
f =max@t-K,0), quanda =T (16)

Caso haja uma funcad (S,t) gue atenda a condicdo 15, sujeita a restricaedta, sera a

funcdo onde ndo havera oportunidade de arbitragém 8 e f .

SendoS; o preco do ativéS na datarl ,

Sr — Se(,u—aZIZ)(T-t)-a T-t)e (17)

Temos, pelo modelo Black & Scholes, géieo preco de uma opcéo de compra, €:

f. =SN(d,) -Ke""N(d2) (18)
Onde:

In(sj+(r +102J(T ~-t)
d, =—K 2 (19)

SN ()

d, =d, -o,/(T -t) (20)

Conforme pode ser observado, o preco da opcaddfuncdo da variancia do ativo, do preco

atual do ativo, do preco de exercicio da op¢aoprdao de vigéncia da opcgéo e da taxa de

juros neste prazo. (Hull, 2006)
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E interessante notar que o preco justo da opcddoobégundo o modelo Black & Scholes
independe da funcéo utilidade do investidor. Quast@ropriedades da equacéo diferencial
que determina o preco da opcdo, Hull (2006, p. 2B®faca’... the equation does not
involve any variables that are affected by the psiferences of investors. The variables that
do appear in the equation are the current stockrtime, stock price volatility, and the risk-
free rate of interest. All are independent of nskference’s Assim sendo, ha a possibilidade
de que o preco justo da opcao seja obtido por nejarincipio de neutralidade ao risco, com

rentabilidade esperada igual a proporcionada pielo kvre de risco.

Em Cox e Ross (1976), o calculo do preco justorda opcédo de compra é realizado com
base no principio de neutralidade ao risco. O qafimento € composto por duas etapas:
calculo dopayoffesperado pelo ativo e (e o desconto despayoffpela taxa livre de risco.
A utilizacdo do principio de neutralidade ao ridemmn como consequéncia o fato de que
mesmo na auséncia de uma determinada opc¢do, évglossproduzir seus efeitos,
sinteticamente, por meio da combinacédo de posigdestivo objeto e empréstimo dado ou

tomado a taxa livre de risco.

Alternativamente, o aprecamento da opc¢do pode esdizado por meio da utilizacdo da
simulacdo de Monte Carlo, onde os movimentos negosr dos ativos sdo simulados
discretamente, mas em intervalos muito curtosjzatidlo também uma arvore binomial.

Posteriormente, os procedimentos de avaliacdo goincipio de neutralidade séo aplicados.

O uso desses instrumentos tem sido de grande palar o aprecamento de opcdes, em
particular aquelas que, em decorréncia de suasiglds, gerampayoffs com grandes

variabilidades ou descontinuidades ao longo dagogradmitidos par&; , as opgoes exoticas

Hull, 2006).
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As limitacdes do modelo Black-Scholes séo relaclasacom a distribuicdo dos retornos do
ativo objeto. Varios testes com amostras de regsologaritmicos dos precos de ativos
rejeitaram a hipotese de normalidade. Além disgoesisdo da volatilidade futura do ativo,

do qual depende o modelo, € dificil de ser readizad

2.3.2 Opcdes Baseadas em Mais de um Ativo OBjeto

Alguns desenhos de op¢des sdo de especial intgrasseste trabalho por seu potencial uso
na limitacdo das perdas da classe de ativos coraspientabilidades. Naainbow options o

direito representado pela opc¢éo é relacionado cais de um ativo objeto.

Margabre (1978) criou uma férmula de aprecamentonda op¢édo de troca de um ativo por
outro. A derivacao da formula segue, em linhasigeogprincipio de ndo arbitragem utilizado
no modelo Black-Scholes. Segundo Margabre (19&ansSe S,, respectivamente, 0s

precos de dois ativos. O preco da opc¢éo de trosaais ativos sera:
ft = St N(dl) ~Ke"™ N(dz) (21)

Onde:

In(sﬂj +;02(T ~t)
d, = > (22)

o)

d,=d, - /[T -t (23)

* Opcdes conhecidas comainbow options
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0% =02 -20,0,p,+0? (24)

O modelo Black-Scholes pode, portanto, ser corsiteum caso particular do modelo de
Margabre, quand@? = 0. Conforme observado por Johnson (1987), existeintagessante
idéia subjacente ao modelo de Margabre, que é @grtemma op¢do sempre como o direito de
trocar um ativo por outro. No caso particular dodelo Black-Scholes, escreve Johnson
(1987, p. 278): “..the stock price measured in units of itself is justrisk-free asset, with a

Zero return’.

Ainda focado na troca de rentabilidades, Stulz 2)98rmulou um modelo de aprecamento
de opg¢Bes sobre 0 maximo ou 0 minimo de dois atwiscados. Johnson (1987) ampliou o

modelo para 0 maximo ou o minimo entre varios ativo

Em todos os casos de opg¢Oes referenciadas em maismd ativo objeto, o correto
aprecamento depende da variancia esperada dededuis/os a que a opcao se referir e da
correlacdo esperada entre os ativos no perioddgéeacia da opg¢do. Novamente a correta

previsdo desses parametros € uma limitacdo naag@io do modelo.

2.4 RISCO NA RENDA FIXA

Tendo na taxa de juros o principal determinantselevalor presente, 0 estudo do risco de
ativos de renda fixa € focado na magnitude do ihopda variacdo da taxa de juros no valor

de um instrumento de renda fixa.

Pode-se demonstrar quelarationde Macaulay, que representa o prazo médio de ulo,té@

um indicador da sensibilidade do titulo a variagdesaxa de juros. Quanto maiodaration,
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maior a variacdo do preco de um titulo de rendadmo resposta a uma variacao da taxa de
juros. Titulos ou carteiras de renda fixa com mdiamation estdo, portanto, expostos a um
maior risco em relacdo a taxa de juros do que icastele menoduration (Brealeyet al,

2000). Sejam:

t, 0 prazo do fluxa de um titulo de renda fixa;
PV(CF,) o valor presente do fluxo [;

D a duration de Macaulay.

n

> t,PV(CF)

D=2 (25)

n

> PV(CF)

Fong e Vasicek (1984) propdem que a imunizacdasgo de variacdo de taxa de juros seja

feita por meio da minimizacdo dhuration da carteira de renda fixa. Para isso, propdem a

minimizacdo deM ?, assim definido:

' (t - D)2PV(CF)
M2=1 (26)
3 PV(CF)

Vérios progressos foram feitos na previsdo dososfeia alteracdo da estrutura a termo da
taxa de juros, de forma a prever a nova estrutypartr de uma variagcdo na taxa de curto
prazo. Segundo Dowd (2002), eles estéo relacionaol®siscos, ou variabilidade, da taxa de

juros.
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A variacdo da taxa de juros de curto prazo, altaenezlacionada com a politica monetaria
implementada pelo banco central, gera efeitos dobas os titulos de maturidade mais longa
também, o que é representado por um deslocamertorda que resume as taxas praticadas
para cada prazo de aplicacdo ou estrutura a teamaxd de juros. Litterman e Scheinkman
(1991) sugerem que os movimentos comuns que afataemuneracdo dos titulos estdo
relacionados a trés fatores: o deslocamento paraehudanca da inclinacdo e a alteracdo na

curvatura da estrutura a termo da taxa de juros.

Fica claro, portanto, que também na renda fixdaeste gerenciamento do risco de mercado
depende sobremaneira de uma previsdo sobre o caimanto de determinada variavel —
no caso, a taxa de juros. O presente trabalho ¢eno ©bjetivo estudar modelos de controle
de risco que prescindam da correta previsdo daave#s relevantes para os ativos que
compdem as carteiras de investimentos. No entantonportante conhecer os fatores
determinantes de risco de mercado de forma a attapli@amicamente ao nivel desejado,

utilizando a forma mais eficiente.

No caso da renda fixa, um indicador que pode sBrado para calibragem do risco de
mercado é durationda carteirayis a vis adurationde umbenckmarkDessa forma, mesmo

sem necessariamente ter a mesma carteirdathchmarké possivel saber o nivel de
alavancagem ou desalavancagem e, portanto, oprsporcional da carteira em relagédo ao

benchmark

2.5 VALUE AT RISKVaR)

Times Segundo Jorion (1998, p. 4), “o motivo indial mais importante para o crescimento

da industria de administracao de risco € a valaiile das variaveis financeiras”. A afirmacéo

25



€ semelhante a de Markovitz (1952) sobre a impielilade dos resultados dos ativos
arriscados. A evolucdo da tecnologia da informagdgdas técnicas estatisticas tem dado
suporte a criacdo de ferramentas de medicdo, efiali@ controle de risco de investimentos

financeiros.

Duarte Jr e Varga (2002, p. 243) assim definevfaloie at Risk“o VaR tenta resumir em um
anico numero a perda esperada maxima dentro de @exto e com certo grau de confianca
estatistica”. Jorion (1998, p. 20) estabelece ¢De:modo mais formal, o VaR descreve o
percentil da distribuicdo de retornos projetadaesaion horizonte estipulado. Se c for o nivel
de confianca selecionado, o VaR correspondera ao (lercentil da distribuicdo. Por
exemplo, com nivel de confianca de 95%, o VaR devedal que ele exceda 5% do numero

total de observacdes da distribuicdo.”

O VaR tem como sua maior vantagem a traducdo, era Unica métrica de féacil
interpretacdo, do risco de uma carteira compodtes peais diversas posi¢cdes compradas ou
vendidas em diferentes ativos ou derivativos dedipiés classes. A no¢do em que se baseia o
VaR é a de mensuracao do valor maximo de perdartieira em valor monetario e dentro de
determinado nivel estatistico de confianca. Segbrdo de vista de solvéncia e de gestao do
risco total dos investimentos, este conceito é maiportante do que a simples
compatibilizagdo entre retornos e riscos, poisren&gdo de carteiras eficientes ndo impede
que o risco total dos investimentos se situe emnivel ndo tolerado. Este aspecto é de
especial importancia quando a decisdo de investoménfeita de forma descentralizada

(Jorion, 1998).

O calculo do VaR depende da utilizacdo de umailiis¢do estatistica da variagdo do valor
de uma carteira de investimentos. Modelos paracoétre ndo-paramétricos séo utilizados
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para a obtencdo da distribuicdo de probabilidages, indicara o valor correspondente ao
percentil escolhido para o célculo do VaR. Nos rfaglparamétricos, sao feitas escolhas dos
parametros necessarios a definicdo de uma digtéibule probabilidades teorica, com base na
hipotese de que a distribuicdo verdadeira da warianalisada segue o comportamento
daquela distribuicdo. Os modelos n&o-paramétridilzam o comportamento de uma
amostra da série a ser analisada para criar untiabdigdo de probabilidades empirica

(Jorion, 1998).
Jorion (1998) define a forma geral do calculo d&®k\d&a seguinte forma:
Sejam:

W, 0 investimento inicial;
R sua taxa de retorno;
M O retorno esperado de;

o avolatilidade deR;

f (w) a distribuicdo de probabilidade do valor futurccdéeira;
c é um nivel de confianca definido;
W’ é o VaR, ou 0 menor valor previsto para a cartéidague a probabilidade de se exceder

esse valor seja.

Assim,

c= j; f (w)dw (27)
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Jorion (1998) alerta que as distribuicbes paracadrpodem nao ajustar perfeitamente as
distribuicdes verdadeiras, enquanto as ndo-pargaetestdo sujeitas a variacdo amostral,
além de gerarem valores imprecisos. Existe ainda tnagilidade no calculo do VaR
relacionada a suposicédo de que os parametros gerham constantes ao longo do periodo a
ser analisado. As fontes de variacdo dos precostilass sdo tdo diversas que correlacdes
observadas em alguns momentos, freqientementdtgéalas em momentos subseqlentes.
Além das imperfeicOes estatisticas a que estatsujeiVaR sofre criticas quanto a seu
potencial de gerar ineficiéncias nos mercados.gdrmaento é que seu uso generalizado pode

gerar o chamado efeito manadas precos dos ativos.

Do ponto de vista estatistico, o0 VaR vem sendo fimado pela evolugcdo do conhecimento
sobre o comportamento estatistico das séries gegpde ativos financeiros. A tendéncia tem
sido a de dar mais peso as informacdes recentesnesnpesos aos dados mais antigos da
série amostral na obtencdo dos parametros, de famsaimilar as alteragcdes dos mesmos ao
longo do tempo. No entanto, mudancas suUbitas nosd@s de variacdo dos ativos,
caracterizadas por rapidas movimentacdes ou déscmiatde nos precos negociados e que
normalmente ocorrem com a elevacéo inesperadaco méo sado capturadas pelo VaR, uma
vez que ele ndo tem como finalidade quantificait@$esobre o valor de uma carteira em

momentos de estresse dos mercados.

7

Quanto a possibilidade do efeito manada, ha o agtonde que ele é mitigado pelas
diferentes posicbes e tolerancias a risco por pdote investidores. Além disso, o efeito
manada ndo € inerente a disseminacdo da utilizbgd@R, mas de qualquer mecanismo de

stop lossou, como observado por Hull (2006, p. 367) ao cuareocrashocorrido na Bolsa

® Movimento generalizado e irracional de investidara compra ou na venda, que geralmente acarréga fo
valorizac®es ou desvalorizac8es dos ativos de fodnacompativel com os fundamentos.

28



de Nova lorque em 19/10/1987, quando mecanismasreaticos destop ou hedgdoram
considerados responsaveis por uma queda do indweJDnes de mais de 20%0rie of the
morals of this story is that it is dangerours tdldar a particular trading strategy — even a

hedging strategy — when many other market partitipare doing the sanie.

O VaR sofre critica mais contundente de Artzrteale (1999, p. 218), por ndo atender a
algumas propriedades necessarias a uma medidasde como a adicdo de riscos
independentes e sua prépria influéncia econénmesamidas nos seguintes itens:

“(a) value at risk does not behave nicely with respto the addition of risks, even
independent ones, thereby creating severe agg@yatioblems.

(b) the use of value at risk does not encourage, amdeed, sometimes prohibits
diversification because value at risk does not take account the economic consequences of

the events, the probabilities of which it contrbls.

A utilizacdo do VaR deve portanto ser cuidadosanemmentos nos quais as propriedades

acima forem essenciais.

No que se refere ao periodo de estimacdo do Vakznkan e Rich (2002) defendem a
necessidade de estimagéo antecipada ao longo idoriterde investimento de modo a obter a
correta nocao do risco de perda a que a cartdéicegposta. Os autores condenam estimar o
risco diretamente para o final do periodo do inwemtto. Em periodos mais longos sao
maiores as possibilidade de compensacao das psydaganhos. Perdas sequenciais podem
ser observadas em periodos mais curtos, o quegarde desvaloriza¢des dos investimentos
acima do desejado no decorrer do periodo de mamr&pmo normalmente os investidores
guerem evitar perdas além de determinado limite®mgo de todo o periodo de investimento,
a forma correta seria utilizar o risco diario noRyaacumulando-o de forma a tracar sua
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trajetdria, verificando a perda maxima que os itiwentos estariam expostos dentro de um

nivel de confianca estabelecido.

2.6 ESTRATEGIAS DINAMICAS DE GERENCIAMENTO DEPORTFOLIO COM

BASE NO RISCO

Segundo Perold e Sharpe (1995), estratégia dind@raaagra pela qual se faz a realocacédo de
uma carteira de investimentos quando os precosatiogs que a compdem variam. As
estratégias mais comuns sdo: compra e manutengfiee aumenta a proporcao dos ativos
que se valorizaram; participacdo constante, o eu& d gestor a vender parte dos ativos que
se valorizaram e vice-versa; aquisicdo de opcOesedda, que automaticamente impede
perdas além de determinado valor; reposicionameig@cordo com alguma regra de limite

de perda ou de risco.

Tilley e Latainer (1985) propdem um arcabouco ormm#a construcdo sintética de opcoes,
uma carteira possa ser montada de forma a se a&rdps ganhos da classe de ativos com
maior rentabilidade, sujeita a restricdo de nadesvalorizar abaixo de determinado nivel.
Black e Jones (1988) defendem que os fundos dépelas empresas tenham um seguro em
suas carteiras para variagdes do valor de sewsafivrazao seria evitar surpresas no balanco
das empresas patrocinadoras, causados por paasiessoberto da entidade de previdéncia.
Good e Love (1990) ressaltam que mesmo em planoscontribuicdo definida, haveria a
necessidade desse seguro, pois 0s custos de unuawveesequilibrio entre ativo e passivo

iriam forcosamente impactar a patrocinadora em @rcado de mao-de-obra competitivo.

O efeito do seguro doortfolio sobre a volatilidade dos ativos gera controvésiaslémicas.

Segundo relata Vendem (2006, p. 38Byennan and Schwartz (1989), Donaldson and Uhlig
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(1993), Frey and Stremme (1997), Gennotte and ldel@d®90), Grossman (1988), and
Grossman and Zhou (1996) argue that portfolio iaswwe leads to an incresase in market
volatility. On the other hand, Basak (1995, 20@3gsak and Shapiro (2001), and Donaldson
and Uhlig (1993) show that portfolio insurance magtually result in a decrease in

volatility.”

Mudancas de volatilidades e correlacdes dos atifmsiltam a aplicacéo pratica dos modelos
de financas, em especial os relacionados a risqoollema da estabilidade dos parametros
utilizados nas projecdes tem inicio com Markovitzpermeia toda a evolugdo do
conhecimento em financas desde entdo. Segundot&er(&007, p. 1),you cannot measure
the risk of an asset on the basis of past datataha when so many investors are piling into
it and compressing spreads — in equity markets el & in bond markets — in a manner

never seen before.

Erbet al (1994) analisaram o comportamento do mercadmagmnos paises que compdem
0 grupo dos sete paises mais industrializados endelvidos economicamente do mundo
(G7) e concluiram que as correlagbes sdo mais rad&periodos de recessao econdmica do
que nos tempos de crescimento. Seus estudos tambiam que a correlagdo é baixa entre
mercados acionarios de paises cujas economiasarstéases distintas: uma em crescimento
e outra em recuperagdo. Quando os mercados estdenel@ncia de alta, as correlagdes
costumam ser mais baixas do que nas tendénciaade bSuas conclusbes demonstram ser
possivel prever muitas das alteragfes das coredagd longo do tempo. Em estudo onde
utilizaram a teoria de valores extremos, Longinoti® (2001) ndo encontraram evidéncias
de que as correlacdes sejam relacionadas com aslisatles dos mercados. Concluem, no
entanto, da mesma forma que Egb al (1994), haver maiores correlagcbes durante os

movimentos de baixa do que de alta.
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Enquanto as pesquisas para modelagem de volagidadcorrelacdes avancam, estudos
ligados ao risco dos investimentos e a busca ddisores formas de sua gestdo também

seguem em frente.

Herold ¢ al. (2005) propuseram uma estratégia de alocacdoieos ae renda fixa onde néo

€ necessario projecfes sobre a curva de jurosodagdo, unicamente baseada no orgcamento
de risco, é sujeita a ajuste dinamico, de forma vitare que, continuamente e
probabilisticamente, a carteira se desvalorizexabde um piso pré-definido. A diferenca
entre o valor da carteira e o0 piso resulta em uomitdi de perda, ou orcamento de risco. Ao
longo do tempo, caso haja espaco no orcamentsd® & exposicao é elevada por meio do

aumento daurationda carteira.

A estratégica dinamica proposta, ou a utilizacdame proporcdo de seguro constante do
portfolio, foram mais eficientes que estratégias do tipoprame manter, pois além de ter
evitado periodos de grandes perdas intermedigy@aram maior retorno total. Lewés al.
(2005) realizaram estudo da alocacao tatica efttles de renda fixa de emissdo do Tesouro
e acoes baseada no VaR e também concluiram pre@luciandesta estratégia sobre a de

comprar e manter.

Herold ¢ al. (2007) realizam o estudo da estratégia dinamisadua no orgcamento de risco,
agora para uma carteira composta por diversas ar@egde ativos. A estratégia foi
comparada com a composicao fixa de carteira (cangoraanter) e com outra estratégia de
retorno total com o uso de seguro por meio da g@isie opcdes de venda. Concluiram que
a estratégia dinAmica baseada no risco reduziardapno curto prazo e gerou retornos totais
no longo prazo. A simulagcéo com utilizagdo de opgigopayoffé o maior rendimento entre
dois ativos gerou os maiores retornos de longoopraz
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2.7 PESQUISAS NO BRASIL

No Brasil, ndo foram encontrados trabalhos com fecoestratégias dinamicas de retorno
total baseadas em risco. No geral, os modelosndests & alocacdo de investimentos dos
fundos de pensdo privilegiam o equilibrio entrevate passivo no longo prazo, sem
considerar restricdes quanto a perdas no curt@pé@amides (2004), a partir da definicdo do
fator de solvéncia como o principal fator de risicoum plano de previdéncia de beneficio
definido, estabelece o objetivo de gestdo finamcemmo a busca da composicao que
minimize, para 0 momento seguinte, a volatilidadefator de solvéncia com a restricao de
gue o valor esperado do fator de solvéncia sejargupa determinada constante. Ao longo de

um periodo de investimentos, no entanto, ndo S0gb0s ajustes na carteira.

Serpa (2003) prop6e que o controle de risco de lanogprevidenciario seja feito com base
em um VaR orcamentario, definido como a diferengieeo valor da carteira marcada a
mercado e um valor minimo definido pelos gestoega pm determinado horizonte de tempo.
No entanto, a utilizacdo do VaR neste caso tem clumgao unicamente a preservacéo do
limite minimo definido, o que é feito com a reducioativos arriscados. Pesquisas com foco
em alocacdes dinamicas baseadas em risco visarelorno total, onde uma medida de risco
é utilizada para definir tanto a reducdo como oentmde alocacao no ativo arriscado, nao

foram encontrados no Brasil.
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3 PRINCIPAIS CLASSES DE ATIVOS E RISCO DE MERCADO EM FUNDOS DE
PENSAO

Este capitulo tem o intuito de colaborar com o rdliteento do funcionamento da industria
de fundos de pensédo nos aspectos de escolha descthsativos para seus investimentos e 0s

preceitos regulatorios brasileiros referentes amrote de risco de mercado.

3.1 AS ALOCACOES DOS FUNDOS DE PENSAO POR CLASSE DE Y05

Quanto a alocacgdo dos ativos, podemos percebeagfes e titulos de renda fixa sdo as duas
principais classes de investimentos utilizadas ipelastria de fundos de pensédo. Dessas duas
classes, usualmente a maior parcela cabe aosstilelsenda fixa, sendo que os fundos de
pensdo norte-americanos se destacam entre 0s queténmasuas aplicacdes
predominantemente em acdes. Segundo daddé*edsion Markets in Focu&@007), de um
total de aproximadamente US$ 15,9 trilhdes de atiamistrados em 2006, os fundos de

pensdo norte-americanos alocavam 49,6% em rendaeiae 15,0 % em renda fixa.

Em alguns paises a terceirizagdo da administragé@tivos é predominante, o que pode ser
percebido pela propor¢do de recursos alocados edosumutuos. Nesses casos, ndo foi
possivel estabelecer a divisdo entre aplicacoesrdia fixa e acdes. A Figura 2 apresenta a

alocacdo de ativos para fundos de pensdo em divg@ises. A alocacdo dos ativos das

34



EFPCs brasileiras também é realizada predominantensgn ativos de acfes e renda fixa,

sendo esta a maior parcela das duas classes.

USA

UK
Switzerland
Spain
Slovak R
Portugal
Poland
Norway
Netherlands
Mexico
Luxembourg
Korea

Italy
Ireland
Iceland
Hungary
Germany
Finland
Denmark
Czech R
(Canada
Belgium
Austria
Australia

B Caixa

ERenda
Fixa+
Empresti
mos

B Acoes

B movels

B Fundos

Mutuos

m Qutros

60 100 200 30,0 40,0 500 600 70,0 80,0 900 1000

Fonte: OECD, Global Pension Statistics

Figura 2- Alocacgéo de Ativos em 2006 em Paises $alaados da OCDE
(% total do investimento)

No segmento renda fixa em paises da Organizaca@o go&ooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), a alocacao se da majoritariamemi¢itulos de emissao publica (Tabela
1). A excecdo € a alocacéo feita pelos fundos deduealemaes, onde a maior parte da renda

fixa é direcionada para titulos de emisséo privada.
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% RF

emitida

pelo setor
Pais publico
Austria 68,458
Belgium 57,842
Canada 69,579
Czech Republic 77,938
Denmark 51,588
Finland 58,999
Germany 4,206
Hungary 98,596
Iceland 53,01
Italy 80,104
Korea 67,119
Mexico 79,963
Netherlands 55,02
Norway 35,304
Poland 99,334
Portugal 63,25
Spain 43,782
United Kingdom 59,89
United States 58,4847
Fonte: OECD, Global Pension

Statistics

Tabela 1 — Alocacdo da Renda Fixa em Titulos de Essi@do do Setor Publico em Paises
Selecionados da OCDE (% do total da Renda Fixa)

Segundo @ension Markets in Focug007), apesar de terem sido observados aumeatos d
alocacOes em classes de ativos menos tradiciomasgdlas, por exemplo pbedge funds,
fundos decommoditiesou de moedas, a proporcdo desses ativos nasasmeis fundos de
pensdo em geral é pequ&naNo Brasil, apesar de os fundos de pensdo tetgatizacio
desde meados de 2007 para investir em ativos nteadisionais, até junho de 2008 néo

foram registradas alocagdes nesses segmentos-igaja 3.

® Variavel Outros na Figura .3
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Figura 3- Alocacao de Ativos em jun/2008 pelas EFRBrasileiras
(% total do investimento)

Embora n&o tenha sido possivel encontrar dadose sabpropor¢cdo dos investimentos
realizados em ativos da economia local e em vejcd® investimentos referenciados em
ativos de outros paises, ha informacdes de ques edseacbes vém sendo realizadas por
diversos fundos de pensdo em todo o mundo. A \dttatle das aplicacbesffshoreé a
possibilidade de elevacdo da fronteira eficiente dgcorre da ampliacdo dos ativos elegiveis
para alocacdes, em particular aqueles com baixaglapdes com o conjunto de ativos

disponiveis na economia local.

Marmer (1991, p. 85) ressalta a importancia deoatiinternacionais na constru¢cdo do
portfolio eficiente, visto que as economias dos paises egjéitas a fatores especificos que
determinam rentabilidades diferentes para seussatin terms of modern portfolio theory,
inclusion of international assets shifts the edfinti frontier of optimal portfolios upward and
to the left: Os dados agregados das aplicacfes de recursmsfpablos de penséo brasileiros
nao registravam alocacdes em ativos internaci@téigunho de 2008. A principal razéo foi a

proibicdo legal a alocacBes em ativos internacgordundos multimercado que vigorou até
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junho de 2007, quando foi estabelecido o limite3&%e dos recursos garantidores para essas

aplicacoes.

No Brasil, pesquisa recente conduzida por Silv@&2@valiou a inclusdo de ativos de renda
fixa e renda variavel de paises europeus e dos EUAndos locais multimercados focados
na estratégidong and short,na composicéo eficiente das carteiras dos fun@opemsao

brasileiros. Os resultados indicaram que, mesmhbipatese de elevacdo dos limites legais
atualmente em 3% para 20% de aplicacdo nessess,atl@s ndo seriam incluidos nas
carteiras Otimas dos fundos de penséo no periotle 2002 e 2007. O autor sugere que o
resultado encontrado decorre do periodo analisadide os ativos brasileiros, inclusive o

Real, apresentaram grandes valorizagdes.

3.2 A REGULACAO DO RISCO DE MERCADO NOS FUNDOS DE PENSA

Conforme Paix&o e Pena (2007), as aplicacOes ddedude penséo brasileiros sempre foram
submetidas a um elevado nivel de regulagcdo. Imeiate a regulacdo se referia a limites
minimos. A partir de 1995, comecou a ser utilizadmnceito juridico do homem prudente e
limites maximos passaram a ser definidos. Estecimim norteia a regulacdo das alocacbes
em segmentos de ativos e o controle de risco @sgjfiendos de penséo estdo submetidos pela
Resolucdo 3.456 do Conselho Monetario Nacional (EMA Resolucdo determina os

seguintes limites individuais para as aplicacoésesos recursos garantidores dos planos:
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Segmentos Limite | Limite
Atual 2009
. 100
Renda Fixa
. . Ly 100
Baixo Risco de Crédito
Emitidos / garantidos pelo Tesouro Nacional 100
Titulos de emiss&o de estados e municipios 80
CDBs/RDBs e titulos e valores mobiliarios de emissfidgacéo de instituicdo autorizadg a 80
funcionar pelo Bacen
Depdsitos em poupanga em instituicdo autorizadaeidnar pelo Bacen 80
Debéntures e outros valores mobiliarios de emide&d®.A., com distribuicéo registrada na 80
CVM
Obrigacdes emitidas por organismos multilateragistradas na CVM 80
Cotas de Fundos de Divida Externa 10
Cotas de Fundos de Direitos Creditorios 20
Cotas de Fundos que apliquem exclusivamente erogitwinsiderados de baixo risco de 100
crédito ou emitidos pelo Tesouro Nacional
CRIs com registro na CVM e as CCls 20
CPRs com liquidag&o financeira que contém com cotzed® seguro, CDCAs e CRAs 5
Médio e Alto Risco de Crédito
Titulos de emisséo de estados e municipios 20
CDBs/RDBs e titulos e valores mobiliarios de emissfidgacéo de instituicdo autorizadg a 20
funcionar pelo BCB
Depdsitos em poupanga em instituicdo autorizadaeidnar pelo Bacen 20
Debéntures e outros valores mobiliarios de emids&®.A., com distribuicéo registrada na 20
CVM
Obrigacdes emitidas por organismos multilateragistrados na CVM 20
Cotas de Fundos de Divida Externa 10
Cotas de Fundos de Direitos Creditdrios 10
Certificados de Recebiveis Imobiliarios com registadcCVM e as CCls 10
CPRs com liquidag&o financeira que contém com colzed® seguro, CDCAs e CRAs 2
. 50
Renda Variavel
Em Mercado 50
ParticipacOes (agdes, debéntures de baixo risceédéo segundo duas agéncias
classificadoras e os demais titulos e valores ridoio$ de emissdo de SPEs constituidas para 20
o financiamento de novos projetos, com prazo dagdur determinado, cotas de fundos de
investimento em empresas emergentes e cotas desfdednvestimento em participacdes)
Outros Ativos (BDRs, classificados nos Niveis Il & definidos pela CVM, agfes, ou
certificados negociados no Brasil, de companhiasadad no Mercosul, debéntures com 3
participacdo nos lucros registrada na CVM, ceddfims representativos de ouro fisi¢o,
certificados de potencial adicional de construcatas de fundos multimercado)
L 11 8
Imovels
Desenvolvimento 11 8
Aluguéis e Renda 11 8
Fundos Imobiliarios 11 8
Outros Investimentos Imobiliarios 11 8
Empréstimos e Financiamentos 15

Fonte: Resolucdo 3.456 do CMN, tabela elaboradagebr

Tabela 2 — Limites Maximos de Alocacéo das EFPCs (#os Recursos Garantidores)
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Pelos critérios estabelecidos na Resolucdo patabaracdo da Politica de Investimentos,
obedecidos os limites individuais e alguns outsialeelecidos com base em um conjunto de
segmentos, ha razoavel flexibilidade na escolhabieacdes dos ativos, inclusive permitindo
a utilizacao de derivativos, desde que respeitadabjetivos atuariais dos planos, o que pode

ser observado no seu Art. 6°;

“A politica de investimentos dos recursos garaméd do plano de beneficios da entidade
fechada de previdéncia complementar deve ser defi@ elaborada anualmente pela
diretoria-executiva, para posterior aprovacao peloselho deliberativo, antes do inicio do
exercicio a que se referir.

§ 1° A politica de investimentos deve, conformé&dos estabelecidos pelo Conselho
de Gestao da Previdéncia Complementar, fazer mengaessa, no minimo:

| - & alocacao de recursos entre os diversos seagmercarteiras referidos no art. 3°,
indicando os limites estabelecidos, de acordo coesteatégia de alocacdo de ativos e
parametrizada com base nos compromissos atuariais;

Il - aos objetivos especificos da gestdo de caulideliestabelecido neste regulamento,
diante das necessidades de cumprimento da taxameniatuarial como referéncia de
rentabilidade, no caso de plano constituido na itz beneficio definido, e das
necessidades de cumprimento do indice de referérieaso de plano constituido em outra
modalidade, e a conseqlente determinacdo do pdimm da curva de risco/retorno na
alocacéo dos ativos;

[ll - aos limites utilizados para investimentos eitulos e valores mobiliarios de
emissao ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica

IV - & realizagdo de operac¢des com derivativoscardio os limites estabelecidos e as

condicOes para atuagédo nos correspondentes meyrsados 0 caso;
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V - aos critérios para a contratacdo de pessoambgas, que devem ser autorizadas ou
credenciadas nos termos da legislacédo em vigorgexarcicio profissional de administracao
de carteiras, se for o caso, indicando os testempamtivos e de avaliacdo para
acompanhamento de resultados e a diversificacgestdo externa dos ativos;

VI - aos critérios a serem observados na prec#icale ativos e na avaliacao, dentre
outros, dos riscos de crédito, de mercado e dalkguobservado o disposto no art. 61; e

VIl - a avaliagdo do cenario macroecondmico de ocgumédio e longo prazos,

indicando a forma de analise dos setores a seflegis®ados para investimentos.”

No Art. 61, a Resolucéo estabelece a obrigatoreedieda entidade fechada de previdéncia
privada identificar, avaliar, controlar e monitordiversos riscos, entre eles o risco de

mercado, tendo como critério aspectos prudenciaigestao de custos.

Em dltima instancia, toda a gestdo de risco de wmidd de pensédo tem como objetivo e
principal parametro evitar continuamente que oipasgtuarial ultrapasse os ativos em cada

um dos planos administrados. Esse aspecto fica etaArt. 61 da Resolugcao 3.456:

“A entidade fechada de previdéncia complementaredew ambito de cada plano de
beneficios, calcular a divergéncia nao planejad&reen valor de um conjunto de
investimentos e o valor projetado para esse mesmjartto de investimentos, no qual devera
ser considerada a taxa minima atuarial, no cas@la®o de beneficios constituido na
modalidade beneficio definido, ou indice de refei@nestabelecido na politica de

investimentos, para plano de beneficios constituéio outras modalidades.
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§ 1° A entidade fechada de previdéncia complemerdave efetuar o
acompanhamento previsto no caput para cada segmeydm o0 conjunto dos segmentos de

aplicacéo.”

No que se refere ao uso de derivativos, a ResoRidg®&® do CMN estabelece que:

“Art. 39. E facultada as entidades fechadas deig&egia complementar, com 0s
recursos garantidores de cada plano de benefisgmadministram, a realizacéo de operacdes
com derivativos em bolsa de valores ou em bolsaeteadorias e de futuros, exclusivamente
na modalidade "com garantia”, observado que:

| - as operacBes com 0 objetivo de protecéo, sufmrdse,no ambito de cada plano
de beneficios, ao limite do valor das posicOesldsta vista;

Il - as operacdes que nao tenham o objetivo deeghiotdas posicdes detidas a vista
devem ter igual valor aplicado em titulos de enuis#@ Tesouro Nacional (art. 9°, inciso 1),
desde que estes nao estejam vinculados a quamapu@s operacoes;

lIl - para fins da verificacdo do enquadramentoedéidade fechada de previdéncia
complementar nos limites referidos nos inciso$l| @evem ser considerados;

a) o valor nominal das pontas passivas dos cosfratbcaso de operacoes de
swap, contratos a termo e contratos futuros; e

b) o preco de exercicio acrescido ou reduzido dorwd#o prémio pago ou
recebido, respectivamente, no caso de operacoesppies;

IV - é obrigatéria a prévia existéncia de proceditos de controle e de avaliagdo do
risco de mercado e dos demais riscos inerenteperagbes com derivativos, sendo que 0s
documentos que fundamentaram tais procedimenta@epermanecer na entidade fechada
de previdéncia complementar a disposi¢do do condedbal e da Secretaria de Previdéncia

Complementar do Ministério da Previdéncia Social.
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Paragrafo unico. O valor das posicbes em derivati® que trata o inciso Il devera ser
adicionado ao valor das posi¢cdes a vista paraocefieitverificacdo dos limites estabelecidos

neste regulamento.

A Resolucdo 26 do Conselho de Gestdo de Previd&wmmaplementar (CGPC) determina
imediatas providéncias de equacionamento de defaperiores a 10% do exigivel atuarial,
ou quando ele persistir na apuracédo de resultadioideperiodos subsequentes. A natureza
das providéncias de equacionamento definidas petml&;do, todas ligadas a elevacédo de
contribuicdes ou a reducao de beneficios, indicagastores dos fundos de pensdo um claro
limite de exposicdo a possibilidade de desvalo@iaaglos investimentos. Planos em
confortavel situacdo superavitaria podem, a priacifer uma maior exposicdo a risco na
busca por maior nivel de rentabilidade. A gestamdestimentos ativa tem como pressuposto
e objetivo a obtencdo de retornos que compensardoagores custos e riscos assumidos o
que, para muitos patrocinadores e participanteplal®os de previdéncia, eleva a utilidade

esperada. No entanto, € importante estabelecetesingue impecam a concretizagdo das

hipoteses que levariam a necessidade de equaciotadedéficits.

Diversos modelos de gerenciamento da adequacadivioeado passivo -Asset Liability

Model (ALM) — para fundos de pensdo vém sendo estudagospostos nos ultimos anos no
Brasil. Varga (2003, p. 766) ressalta, no entame, “o administrador de empresas no Brasil
deve estar preparado para crises freqientes e gasglate regime que afetam toda a
modelagem ALM.” A crise internacional por que paasaconomia mundial neste momento
demonstra ndo serem as mudancas de regime unégiivda economia brasileira, nem uma

preocupagao somente de nossos gestores.
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N&o obstante a natureza de longo prazo dos investio® dos fundos de pensao, o valor dos
ativos na carteira de seus planos por ocasido doafeento do exercicio sociaé de
fundamental importancia na definicdo da alocac@madtO conflito entre as restricoes de
curto prazo e 0s objetivos de longo prazo é mamcerbado em momentos de fortes
desvalorizacfes dos ativos que compdem as cartbsafundos de pensdo. Em decorréncia
das elevadas perdas por que passaram as acOes de a008, alguns gestores de fundos de
pensdo questionaram a marcagcdo a mercado dos ativogcessidade de equacionamento de
déficits decorrentes de momentos de mercado queed@m se perpetuamRélying solely on
a mark-to-market valuation of pension assets aadilities is too short-sighted and should
therefore not be applied to pension funds, accgrdinStefan Nellshen, chief financial officer
at German pharma giant Bayer AG and its Pensiorskas

‘Crises like the current one make it obvious thatgpmark-to-market thinking leads

to short-term impulses by manager’ suggested Namillsht the annual autumn

conference of the German occupational pension &ter in Stuttgart today

Embora a utilizacdo da marcacdo a mercado possargay discussao e eventual alteragéo, é
inegavel que sua utilizagdo é coerente com aspectmienciais de verificacdo periddica de
eventuais déficits dos planos de previdéncia e @éemdéncia de conceder aos participantes o

direito a portabilidade.

A busca de procedimentos e instrumentos de gestdiockira que impecam perdas de curto
prazo e tenham sucesso em se apropriar de monsmtealorizacdo das classes de ativos €
de especial importancia para os administradorefunidos de pensédo. A comprovacdo da
eficiéncia de instrumentos com tais atributos podetribuir com a gestao financeira dos

ativos dos fundos de penséo no Brasil, que em ages2008 totalizavam 276 entidades com

"0 encerramento do ano civil, segundo a legislacéo.
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ativos de R$ 461.788 milhdes, correspondentes#ddp PIB do pais. (Revista Fundos de

Penséo, 2008).
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4  ATIVOS, BENCHMARKS E DERIVATIVOS NO MERCADO FINANCEIRO
BRASILEIRO

Este capitulo tem como finalidade resumir as caresticas dos principais ativos financeiros
utilizados pelos fundos de penséo para a realizdedavestimentos. Abordaremos também

os produtos derivativos que podem ser utilizadoa pagerenciamento de risco de mercado.

4.1 INSTRUMENTOS DE APLICACAO DE CURTISSIMO PRAZO

A taxa de juros basica de curto prazo da economaaileira é determinada pelo Banco

Central do Brasil (Bacen) e é utilizada para balems aplicac6es por um dia lastreadas em
titulos do Tesouro Nacional. O Bacen atua, redurzima aumentando a oferta de moeda, de
forma a equilibrar diariamente a taxa praticada mercado nos niveis definidos

periodicamente pelo um Comité de Politica MonetéCiapom). Dependendo das condigbes
de oferta e demanda por moeda, a taxa média mtatigalo mercado pode se distanciar
levemente da taxa definida. Essas operacOestaansp Sistema Especial de Liquidagao e

Custddia (Selic)clearing operada pelo Banco Central e, sdo denominadasdeelic.

No mercado brasileiro, trés modalidades de aplesaglie recursos de curtissimo prazo sao
usuais para investidores institucionais, dependehak volumes a serem aplicados. Na
primeira as cotas dos fundos de investimentos d® qrazo que normalmente admitem

aportes muito baixos. A maioria tem seu ativo costpexclusivamente por titulos publicos e
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proporcionam uma taxa de remuneracao diaria ef%e ® 99% da taxa de juros basica da

economia brasileira, a taxa Selic.

Na segunda, dependendo do banco emissor, os €aitif de Depdsitos Bancarios (CDBS)
com liquidez diaria proporcionam uma rentabilidasére 100% e 110% da taxa basica de
juros. No entanto, tais condicbes s6 estdo disptipara aplicacdes superiores a R$ 10

milhdes.

Na terceira, as instituicdes financeiras tambénuooam financiar suas carteiras de titulos
publicos com operagcbes de venda com compromisscedsmpra desses titulos no dia
seguint&. Na pratica, as operacdesernightlastreadas em titulos publicos funcionam como
aplicacdes por um dia e costumam ter remuneracaio mHxima a 100% da taxa basica,

desde que para volumes superiores a R$ 50 milhdes.

Outro instrumento de investimento com muito baisoca de crédito e cuja remuneracao se
baseia nos juros de curto prazo € a Letra FinandeirTesouro (LFT), cujo valor de emissao
€ corrigido pela taxa Selic. Esses titulos, emitigelo Tesouro Nacional, sdo negociados
proximos ao seu valor na curva, proporcionando em®pradores remuneracdo muito

préxima a 100% da taxa Selic.

4.2 AS ACOES, O INDICE BOVESPA E SEUS DERIVATIVOS

A liquidez do mercado acionario brasileiro € creseenos ultimos anos. Por um lado, houve
melhoria da rentabilidade das empresas e aumenttodacdo de investimentos em renda
variavel influenciadas pela situagcdo macroecondmapais. Por outro, em decorréncia da

valorizacdo do mercado acionario verificada desifi82houve maior interesse das empresas

8 OperacBesvernight
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em ter acdes listadas na bolsa, criando assimabjlmkade de captar recursos por meio da
emissdo de ac¢des. Em outubro de 2008, a Bolsa ldee¥ale Sao Paulo (Bovespa) possuia
443 empresas listadas, 0 que, a principio, abeegmmvestidores inimeras possibilidades de

escolhas de risco e retorno na formacéo de suisraar

Investidores de maior porte, no entanto, sdo lohogaem suas escolhas pela grande
concentracdo do volume negociado pelas a¢cfes dmasgpoucas empresas. As cinco acdes
mais negociadas em um pregao sao responsaveisg®idm40% do volume total da bolsa.
Principal benchmarkdo mercado acionario brasileiro, o indice Bovegfimvespa) é
construido a partir de volumes negociados nas ag@eflete essa concentracdo. Na carteira
tedrica do Ibovespa definida para o ultimo quadstneede 2008, as 10 acdes de maior peso
correspondiam a mais de 50% da ponderacao do indlicalmente, os setores econémicos
com maior participacdo no Ibovespa sdo: commoditietdlicas, petréleo e servicos

financeiros.

O principal derivativo relacionado com o mercadmério € o contrato futuro de Ibovespa
negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&PS. vencimentos desse derivativo
ocorrem em todos 0s meses pares e seu volume di@rjaneiro a outubro de 2008 foi

equivalente a 50% do valor negociado no mercadmado a vista.

Em decorréncia de sua liquidez, os contratos fatdelbovespa sdo Uteis porque podem ser
utilizados para a formagéo de grandes exposi¢cOeascées, na venda ou na compra, por um
curto periodo de tempo. Seu ativo objeto é o gralddbenchmarkdo mercado acionario
brasileiro e, por ser um contrato futuro, apreseatéacdes lineares com o indice a vista, nao
necessitando de ajustes dinamicos para a manuteloccdmmanho da exposicao desejada,
como ocorre com as opcgoes.
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No Brasil, observa-se baixa liquidez nas sérieppiges de acdes negociadas nas bolsas,
cujos vencimentos ocorrem mensalmente. Em gerahelgécios continuos em opcdes de
apenas duas acdes e, mesmo nestas, em ndo mais doigvencimentos e em poucas Séries.
Nenhuma série aberta de op¢cédo de venda tem asilooitoimos de liquidez. Além disso,
muitos dos negacios registrados com op¢des naashsi®, de fato, fechados em mercado de

balcdo.

Apesar de pouco usuais, também ocorrem negoécioopgies exaticas no Brasil, realizados
no mercado de balcdo. No entanto, em decorrénaaisiéncia de transparéncia dos custos de
transacdo e dos riscos de contraparte envolvidis, costumam ser compativeis com as

restricbes de carater prudencial inerentes a géstiitceira dos fundos de penséo.

4.3 OS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DE RENDA FIXA E SELEEBEENCHMARKS

Os altos niveis de inflagdo verificados no Bras#de a década de 60 até meados dos anos 90
geraram a necessidade de indexacdo de varios pregatuais, entre eles os que definem a
remuneracao dos titulos de renda fixa. A reduc&onieeis de inflagdo e o aumento da sua
previsibilidade reduziram os antes proibitivos pi@nde risco exigidos pelos investidores
para a aquisicdo de instrumentos financeiros ddardixa sem indexacdo, os chamados
prefixados. Apesar da acomodacao em patamaresitast@nte baixos, em comparacdo com
os indices registrados em economias desenvolvaldaxa de inflacdo brasileira ainda €&
considerada alta. Este fato, em conjunto com faterdturais, torna bastante reduzida a

demanda por titulos prefixados de prazo supernitmiganos.

Em abril de 2008, os titulos prefixados de emigk&idesouro Nacional totalizavam 34% da

divida mobiliaria federal em poder do publico ehéim prazo médio de 18,42 meses. Ja os

49



titulos indexados a Selic, cuja dindmica de remagdy foi exposta na secdo anterior,
correspondiam a 35% da divida federal com prazoiondel 29,52 meses. Os titulos com
indexac&o ao IPCA (indice de Precos ao Consumidopld) eram 28% do total, com prazo

de 72,09 meses, em média (ANDIMA, 2008).

A divida mobiliaria federal em abril de 2008 tatali R$ 1,22 trilhdes, enquanto o estoque de
debéntures no mercado era de R$ 229,4 bilhdesDBs € os Recibos de Depdésito Bancario

(RDBs) somavam R$ 436,2 bilh6es (ANDIMA, 2008).

Em 2005, a Associacdo Nacional das Instituicodgleieado Financeiro (Andima) criou uma
familia de indices referenciados nos titulos dessét do Tesouro Nacional, os indices de
Mercado Andima (IMA). Além do indice geral, forantalgorados indices segundo as
principais caracteristicas de indexacéo e prazosdeimento. O valor em poder do publico
de determinado titulo em relacdo ao valor em paltepublico de todos os titulos que
constam do indice geram a ponderacao de um titub@mchmarkNa tabela 3 estdo descritas

as caracteristicas de cada um dos indices.
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NOME DESCRICAO COMPOSICAO

IMA Geral indice que contempla todos os titulos @ngds-| IFR-M, IMA-S, IMA-C e
fixados (indexados a Selic, IPCA OU IGP-M)| IMA-B

IRF- M Titulos prefixados. LTN e NTN-F

IMA-S Todos os titulos indexados a Selic. LFT

IMA-C Todos os titulos indexados ao IGP-M. NTN-C

IMA-C 5 Titulos indexados ao IGP-M com vencimepnfdTN-C com prazo meng
em prazo inferior a 5 anos. ou igual a 5 anos

IMA- C 5+ Titulos indexados ao IGP-M com vencimentdTN-C com prazo maio
em prazo superior a 5anos. do que 5 anos

IMA-B Todos os titulos indexados ao IPCA. NTN-B

IMA-B 5 Titulos indexados ao IPCA com vencimento effodas as NTN-B con
prazo inferior a 5anos. prazo menor ou igual a

anos
IMA-B 5+ Titulos indexados ao IPCA com vencimento eTodas as NTN-B con

prazo. superior a 5anos.

prazo maior do que 5 anos

—

—

\"Z

Fonte: Andima

Tabela 3 — indices de Mercado Andima para Titulos Bitidos pelo Tesouro Nacional

Em decorréncia da baixa representatividade reldtgaitulos privados em relagcdo aos titulos

publicos e da auséncia de um mercado secundaridigoitiez para esses titulos, ainda néo
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estdo disponiveis no Brasil indices de rentabiedédseados em ativos financeiros de

emissao privada que possam ser utilizados comaoeeichmarks

O ajuste das carteiras de ativos de renda fixaléiras aos niveis de risco desejados depende
de mercados secundarios de titulos onde a liquideaixa. Os mercados de derivativos séo
uma alternativa que podem ser utilizados diantsadddiculdade. Os derivativos mais usuais
na renda fixa sdo o contrato futuro de taxa médidapdsitos interfinanceiros de um dia, o

DI futuro, e osswapsde taxas.

Uma vez que as taxas dos depdsitos interfinanceleosum dia sdo usualmente muito
proximas da taxa Selic, os contratos de DI futuegaciados na BM&F sdo especialmente
Uteis para a realizacédo de ajustesideation de carteiras de ativos prefixados ou pos-fixados
com indexacdo a Selic. A BM&F disponibiliza contatcom vencimentos mensais no DI
futuro e aqueles com vencimento em meses ondentinvento de titulos publicos prefixados
sdo muito liquidos. H& também opc¢des sobre a ta@diantde depdsitos interfinanceiros, mas

a negociacado é bem menos liquida.

Os swapsde taxas sao negociados no mercado de balcdoempset Uteis para o ajuste de
exposicdo aos fatores de risco dos titulos de rdn@a porém a liquidez é baixa e

praticamente inexistem negdcios para operacdesritedps mais longos.
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5 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo descritos os critérios utibgapara a escolha das classes de ativos e
caracterizados a amostra utilizada na pesquise) di#s testes relacionados ao objeto da

presente dissertacéo.

O backtest foi 0 método de avaliacdo da estratigialocacdo dindmica com base em risco,
reproduzindo o mais fidedignamente possivel asi¢éad de aplicacdo de recursos a que sao
submetidos os fundos de penséo brasileiros. Commoafale maximizar a consisténcia dos

resultados, o modelo foi avaliado tendo por baseais extensas séries de dados disponiveis.

5.1 CLASSES DE ATIVOS E SERIES DE DADOS

Conforme visto no capitulo 3, as acdes e os titdemgenda fixa emitidos pelo Tesouro
Nacional sdo as principais classes de ativos adiiz pelos fundos de pensdo em suas
aplicacdes e assim, quando avaliados a preco dmdwmrsao as principais fontes de risco das

carteiras.

O mercado acionario brasileiro conta comhenchmarko Ibovespa, bastante representativo
das acBes de maior volume negociado e cuja séridades é extensa. Por outro lado,
somente em 2005 foi possivel contar com henchmarkpara os titulos publicos de renda

fixa. Para evitar que a reduzida disponibilidade ddelos dobenchmarkde renda fixa
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fragilizasse demasiadamente os resultados, foraahizados dois estudos distintos da

aplicacdo da estratégia dinamica de retorno tets¢dda em risco.

No primeiro estudo foram considerados apenas divigsaum arriscado, representado pelo
Ibovespa, e outro livre de risco, cujo retorno daotaxa Selic diaria. A remuneracdo dos
recursos nédo utilizados na aquisicdo de acOestgadaSelic decorre da hipétese de que eles
sejam integralmente aplicados em opera¢cfes comgsadas de um dia, lastreadas em titulos

publicos de emisséo do Tesouro Nacional.

O backtesftfoi realizado para o periodo entre 1991 e 2007. &orhorizonte de investimento
de curto prazo € de um ano, foi possivel apurasaltado da aplicagdo do método em 17
periodos. Os dados de 1990 nédo foram utilizadostesies porque naquele ano o Plano
Collor alterou os padrbes de funcionamento dos aes; em particular do financeiro, e
estabeleceu fortes restricbes a livre alocacdoedersos. Nos anos anteriores a 1990 os
negocios do mercado acionario eram realizados prie@dmtemente na Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, ndo sendo o Ibovespa o prindipathmarkpara a renda variavel no Brasil.
Uma vez que eram necessarias 252 variacdes diiriaérie do Ibovespa para a projecdo da
volatilidade, foram utilizadas cotacfes desde 12889, de forma a possibilitar o inicio do
teste da aplicacdo do método de alocacdo dindrameado em risco, a partir de janeiro de

1991.

As cotacdes de fechamento do Ibovespa foram obtiddsmse de dados da Economética e as
taxas diarias do Selic foram extraidas do bancalatibs do Bacen. A partir das taxas
percentuais didrias Selic foi elaborado um numedicé com a finalidade de refletir as
variacdes monetarias acumuladas, decorrentes datengéo de uma aplicacdo remunerada
por essa taxa. Em 12/12/1989 o indice foi defimidimo igual a 100. Considerando que:
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IS, seja o indice Selic no dia utilcompreendido entre 13/12/1989 e 30/12/2007,;

TS seja a taxa percentual Selic diaria, conforme path pelo Bacen;

Entao,

1S, = IS, x(TS.,/100+1) (28)

No segundo estudo foram utilizados trés ativosmAdi® ativo livre de risco representado pela
taxa Selic, a alocagdo p6de ser realizada em atigosenda variavel e fixa representados
respectivamente pelo Ibovespa e pelo IMA-B. Dessad, a estratégia de alocacédo dinamica
com base em risco foi avaliada com a possibilidsesalizar alocacdo de recursos nas duas

principais classes de ativos de risco usadas f@ha®s de penséo.

A razao da escolha do IMA-B decorre da semelhaasaNI'N-B, que o compdem, com o
passivo atuarial dos planos de previdéncia. A digplidade de vencimentos de longo prazo
e a indexacao ao IPCA fazem das NTN-B o habitalilete para os recursos dos fundos de

pensao.

Como a série disponivel do IMA-B é iniciada em s#i® de 2003, backtest da estratégia

de alocacgfes dindmicas baseada em risco considehnandontes de investimento anuais s6
poderia, na ocasido da elaboracdo da presentetd¢ss® ser realizado em trés periodos. Para
aumentar os periodos de apuracao de resultadasjzoiite de investimento de curto prazo
foi estabelecido em um semestre. Os dados diantre 26/12/2003 e 30/06/2004 foram
utilizados para as projecdes de volatilidades eetagydes a serem empregadas na alocacao
em cada ativo a partir do semestre iniciado emW2004. Assim, foi possivel apurar os

resultados da aplicacdo do método em oito periodossegundo semestre de 2004 ao
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primeiro semestre de 2008. A série do IMA-B utitiaanos testes foi obtida no banco de

dados do Quantum Axis.

5.2 FORMALIZACAO DA ESTRATEGIA OBJETO DA AVALIACAO

O ponto inicial da estratégia de alocacdo dindro@a base em risco é a definicdo de um
or¢camento de risco para o horizonte de investiméatourto prazo. O orgcamento de risco € a
maxima perda que a carteira podera sofrer no huatgzde investimento de curto prazo. De
outra forma, a diferenca entre o valor da carteganicio do horizonte de investimento e o
or¢camento de risco é o menor valor tolerado parari@ira ao fim do periodo. Considerando

que:

C, é o valor da carteira C no momeritoO<t<T onde O € o inicio & o fim do horizonte

de investimento;
L é o orcamento de risco ou limite de perda previdaendefinido para determinado horizonte

de investimento;

Temos a restricéao:

C, 2(C,-L) (29)

Em uma carteira composta por ativos arriscadosetarminacdo durante o horizonte de
investimento do valor esperado da carteira ao fawlperiodo é estocéastica. Portanto,
depende da utilizacdo de um modelo probabilisticta escolha de um nivel de confianca.

Considerando que:
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VaR; é perda maxima esperada calculadaterpara o final do horizont& , dado um nivel
de confianca (1v);
C:'T € 0 menor valor da carteira projetado enpara o final do horizont& , dado um nivel de

confianca (1a);

Vale entdo que

C;; =C,-VaR; (30)

O orcamento de risco estabelece que a diferenga@nalor da carteira a preco de mercado e
0 seu menor valor tolerado indicara dinamicamenterda maxima a qual a carteira podera
ser exposta. Caso a diferenca seja menor ou igaata em virtude da total utilizacdo do
orcamento de risco, a alocacdo devera ser condantreo ativo livre de risco.

Matematicamente:

VaR; <C, - (G, - L) (31)

VaR; =0, seC, < (C, L) (32)

Os ativos arriscados sdo exatamente aqueles quempguioporcionar a carteira uma
rentabilidade acima da taxa livre de risco, assiesteatégia de alocacdo dindmica com base
no risco estabelece que a alocagédo nessa catdgaia/os seja a que expde dinamicamente a
carteira ao maximo VaR, condicionado a limitacdpasta pelo orcamento de risco. Em cada
momentot, a alocacdo no ativo arriscado dever ser tal gua p nivel de confianca pre-

definido (1e):
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VaR; =C, - (C, - L) (33)

Sendo a alocagéo da carteira realizada em um sgivorisco, cujo retorno € deterministico, e
em ativos arriscados, cujos retornos seguem untdbdigdo lognormal, sdo necessarias

projecdes de dois parametros para a determinacdaBgQ : a média e o desvio padrédo, ou

volatilidade, do logaritmo dos retornos dos atisosscados.

5.3 PARAMETROS E CONVENCOES UTILIZADOS NOS TESTES

No Brasil, a taxa Selic diéria, utilizada comenchmarkpara o retorno da alocacao no ativo
livre de risco, passou por enormes variacdes riogede realizacdo dmacktesta estratégia

de alocacdo dinamica. Para que fosse possivéletstar um limite de risco Unico para todos
0sS orcamentos de risco anuais, todas as sérieattos arriscados foram divididas pelo

indice Selic, conforme definido na equacéo 26.dsto

B, = Ibovespa (34)
IS,
IMA
IM, = 35
LS, (35)

Onde Ibovespaé a cotagéo de fechamento do Ibovespa em

O IBe o IM sao indices de um ativo arriscado expresso nodricativo ndo arriscado.
Como consequéncia, os retornos tde do IM sdo retornos do Ibovespa e do IMA,
benchmarksde ativos que apresentam risco de mercado, deslmmtlos retornos do ativo

livre de risco no mesmo periodo.
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O deflator das séries representativas dos ativiscados,|S, apresenta valorizacao diaria,
equivalente ao retorno da Selic. Em decorréncidedmicéo delS, o retorno do ativo livre

de risco € zero, quando deflacionado [®r

Foram realizados testes de normalidade de Shapikoe\Kolmogorov-Smirnov no retorno
logaritmico das séries representativas do ativiecado, IB e IM . Para isso, foi utilizado o
software R-project. Nas duas séries e para ambtestes, a hipotese nula de normalidade foi
rejeitada. O retorno logaritmico das séries IboaesgMA também foram submetidas aos
mesmos testes e a hipotese nula de normalidadgfaimente rejeitada. ®@acktest no
entanto, foi conduzido com base na aproximacao alodm logaritmo do retorno das séries

IBe M.

E importante salientar que, caso ndo fosse realizadransformacédo das séries, seria
necessario estabelecer um limite de risco a cadaeaconsequentemente, definir critérios
para tal escolha. Na forma como é construida,@e#m dindmica com base no risco tenderia
a elevar a alocacdo nos ativos arriscados em anjadaxa livre de risco é alta. Isso ocorre
porque, com o passar do tempo, a remuneracao peoverlo ativo livre de risco abre espaco
no orcamento de risco. Visto que o usual nas maeshs economias € a taxa livre de risco
ndo produzir remuneracao relevante, foi utilizadgpedo do deflacionamento da série pelo
indice Selic, de tal forma que as altas taxas oeimeracao do ativo sem risco praticadas no

Brasil ndo interferisse nos resultados dos testesstitatégia de alocacéao.

O valor esperado do logaritmo do retornolBee de IM, foram considerados zero em todos

os horizontes de investimento objetolktestO desvio padrdo deacktestqjue considerou

apenas o Ibovespa como ativo arriscado foi projetamin base em 252 observacdes e um
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fator de decaimentd = 094 utilizando o métod@&xponentially Weighted Moving Average

(EWMA). No estudo onde a alocacdo em classes ad@scse deu no Ibovespa e no IMA, o
desvio padrdo de ambas as séries, assim como aidcmia foram projetados também

utilizando A = 094e 126 observagdes. Sejam:

rIB, o retorno logaritmico ent de IB,;
rIM , o retorno logaritmico ent de IB, ;
hIB, o desvio padréo ddB, projetado pard;
hIM, o desvio padrédo ddB, projetado pard;

hIBIM, é a covariancia entrdB, e rIM, projetada para

Entao:

hiB, = /AhIBZ, + (L= A)rIBZ, (36)
hiM, =/ AhIMZ, + 0= A)riM 2, (37)
hIBIM, = A(hIBIM_,)? + (L— A)rIB.rIM , (38)

Para cada um dos periodasT ] o desvio padrad , foi projetado da seguinte forma:

h, =haT-t (39)

® Conforme utilizado por Riskmetrics (1996).
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Nos testes realizados, a projecéo da volatilidadediculada com a utilizacdo do suplemento

ewma.xls, disponibilizado pela Riskté&hem planilha Excel.

Para a realizacdo dmacktestcom dois ativos arriscados foi necesséaria umadirpjetivo
adicional, visto que a funcéo que define a alocagdio base no maior VaR projetado dentro
do orcamento de risco se refere apenas a alocag&ooeativo arriscado, que é a composicao
de todas as classes de ativos com risco de mereadeem risco. A alocagdo entre os ativos
arriscados depende de um critério adicional. Pegaepvar o carater dinamico e ciclico da
estratégia, a alocacdo entre os dois ativos adescdoi estabelecida pela proporcéo
necessaria entre esses ativos para a construcamaeposicao sintética de umainbow
option cujo payoff é o ativo de melhor rentabilidade no fim do hamizode investimento.

Sejam:

P ; O coeficiente de correlacdo enti e IM projetado pard;

In(w’J+lat2 (T -t)
d

IM,IB, ] 2
1 (40)
t a (T -t)
o =hIB = 2hIBhIM o, , +hIM? (41)

N(d, ), que € a funcéo de distribuicdo acumulada da rigar&o no pontal,, indica a

proporcdo dedB no ativo arriscadole- N(d,, @ parcela dé¢M .

10 www.risktech.com.br
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A partir da composicdo estabelecida,VaR & calculado conforme a equacédo 30, e a

composicao entre os ativos arriscados e sem risstabelecida.

5.4 OBACKTEST

Nas simulacfes realizadas, a estratégia de alochgamica com base no risco foi aplicada
com o uso de planilha Excel. Os retornos, calcdaagartir da aplicacdo da estratégia
dindmica com base em risco e outras estratégiasnalivas, foram analisados sob os
seguintes critérios:
)] A eficacia da estratégia em limitar a desvaloripacd carteira ao nivel
estabelecido pelo orcamento de risco;
i) As forcas e fragilidades da estratégia para epeadas e absorver ganhos de
curto prazo;

i) O retorno no longo prazo, compreendido os 17 atilizados nos testes.

54.1 Estratégias Comparaveis

Duas outras estratégias foram utilizadas como padeéicomparagcdo com a estratégia de
alocacéo dinamica: a alocacéo fixa por todo o bat& de investimento de curto prazo e a
protecdo da alocag&o no ativo arriscado por meiagdésicao de quantidade equivalente de

opcOes de venda.

Na alocacao fixa foi considerada a manutencdo quiy b ano da alocagao inicial definida
pela estratégia dindmica. A realocacdo no inicioado seguinte dependeu, portanto, do

or¢camento de risco, do nivel de confianca escolbida volatilidade projetada.
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A aquisicao de opcdes de venda em conjunto comca@lo em renda variavel também pode
ser utilizada para limitar as possibilidades delgeranuais de uma carteira ao orcamento de
risco definido. Como o preco da opcao e o limitgpeada sdo dados, a variavel dependente é

a alocacdo no ativo de risco no inicio do horizalgénvestimento. Sejam:

po preco de uma opg¢do de venda sobre o Ibovespaicio do ano, com vencimento no
altimo dia do ano e preco de exercicio igual agiado Ibovespa corrigido pela projecédo da
taxa Selic no periodo;

L o orcamento de risco definido;

ga alocacao a ser mantida em Ibovespa ao longoalo an

Entao,
L

q=— (42)
p

Utilizando o limite de risco inteiramente na ageési da opcdo de venda e condicionando a
alocacdo em Ibovespa a posicao detida nas opcOesnde, € possivel obter a alocacado no

ativo arriscado.

Para o calculo depfoi utilizado o modelo Black & Scholes. A volatiide do Ibovespa

utilizada foi obtida pelo método EWMA, com base 252 dias ed = 0,94, que é a mesma

projecdo aplicada nos calculos da alocacéo dinacoicabase no risco.
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55 LIMITACOES

Assim como ocorre com todos os modelos que deperdteaso de projecédo de desvio
padrdo, a estratégia de alocagdo dindmica comedrasésco tem como limitacdo o uso de
dados passados para a estimacdo desse paramettdizdcdo do modelo EWMA para
estimacdo do desvio padrao da série dos ativascadds, no entanto, usualmente melhora a
captacdo de mudanca de padrdo de comportamentproXimacdo das variaveis de risco
pela distribuicdo normal também é uma limitacaeesinido, o que é inerente a modelos onde

nao se conhece a distribuicdo da populacéo.

A utilizagcdo das cotacdes de fechamento para aloattas alocacdes dindmicas da estratégia
testada pode gerar resultados diversos daquelesseqmm obtidos sob condi¢des reais.
Mesmo supondo a utilizagdo de ativos muito liquidas alocagbes, é improvavel que as
operacdes de compra e venda de ativos ocorra exatiamas cotacdes de fechamento. Como
usualmente, pela l6gica da estratégia, 0 aumenposiedes no ativo arriscado ocorre durante
movimentos de alta do mercado e vice-versa, € yEisgue descontinuidades nos prec¢os
negociados ou a iliquidez dos ativos impecam azagio de operacdes nas cotacdes e nos

volumes empregados na simulacgéo.

A disseminacédo de estratégias dinamicas de natarelzaa tem o potencial de auto-alimentar
0S movimentos iniciais do mercado tanto na altaaora baixa, o que as transfere da
categoria de tomadoras de preco para a de formamdbrapreco. Com isso, a estratégia

contribuiria para a formacéo de bolhas ou depréemgracionais nos precos dos ativos.
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6 RESULTADOS

Os resultados da metodologia definida no capituml@reor encontram-se detalhados neste

capitulo.

6.1 BACKTESTDA ESTRATEGIA DE ALOCACAO DINAMICA BASEADA EM
RISCO COMS OS ATIVOSB EIS

Com o intuito de compreender os efeitos dos parésetilizados na aplicacdo da estratégia
de retorno total baseada em risco, sobre a remtaddd de curto e de longo prazo da carteira,
foram realizadas diversas simulac¢des utilizandereliftes niveis para cada parametro, além
de comparacdes com estratégias alternativas. Rostente foi testada a aplicacdo da
estratégia na mesma base de dados, consideraniimitagfes inerentes aos fundos de
pensdo brasileiros. Nesta fase sdo apresentadosswi$éados dos testes realizados com a

utilizagéo delB e IS.

6.1.1 A Sensibilidade da Estratégia Dinamica ao OrcamedatRisco

O primeiro parametro investigado foi o limite deds® ou orcamento de risco. A tabela 5
apresenta as rentabilidades anuais, a rentabilittddee média nos 17 anos utilizados no
backtest e 0 menor retorno observado neste periodo p&eedies niveis de orcamento de

risco. O nivel de confianca (@-foi mantido em 95% para todos os niveis de lirdégerda e
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nao foi considerado custo de transacdo. A alocegimtaria em renda variavel foi limitada

a 100%, nao sendo permitida venda a descoberto.

Limite de Perda Anual
Ano 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1991|10,02%]| 16,71%| 22,20%)| 26,23%]| 30,72%| 47,19%| 65,73%| 82,78%| 94,57%| 104,42%
1992| -0,71%)| -1,42%| -2,13%| -2,84%| -3,54%| -4,24%| -4,93%| -5,63%| -6,32%| -7,01%
1993| 0,54%| 1,03%| 1,45%| 1,82%| 2,30%| 2,79%| 3,22%| 3,48%| 3,70%| 3,89%
1994 -0,89%)| -1,77%| -2,66%| -3,53%| -4,41%| -5,28%| -6,15%| -7,02%| -7,88%| -8,75%
1995| -0,76%)| -1,51%| -2,26%| -3,01%| -3,76%| -4,50%| -5,23%| -5,96%| -6,69%| -7,42%
1996| 1,17%| 2,22%| 3,07%| 3,68%| 4,27%| 4,88%| 6,05%| 7,03%| 7,67% 8,11%
1997| -1,11%)| -2,20%| -3,28%| -4,34%| -5,40%| -6,45%| -8,70%| -9,43%| -9,01%| -10,01%
1998| -1,00%)| -1,99%| -2,99%| -3,98%| -4,97%| -5,97%| -6,96%| -7,95%| -8,94%| -9,93%
1999| 8,87%| 16,55%| 22,60%)| 28,14%]| 32,93%| 36,85%| 40,79%| 44,24%| 47,28%| 50,02%)
2000| -0,85%| -1,70%| -2,54%| -3,37%| -4,20%| -5,03%| -5,85%| -6,66%| -7,47%| -8,28%
2001| -0,85%| -1,70%| -2,54%| -3,37%| -4,20%| -5,02%| -5,84%| -6,65%| -7,45%| -8,25%
2002| -0,75%| -1,50%| -2,24%| -2,98%)| -3,71%| -4,44%| -5,16%| -5,88%| -6,59%| -7,30%
2003| 9,45%)| 16,05%| 20,35%)| 23,42%| 26,08%| 28,18%| 30,07%| 31,71%| 33,61%| 35,93%
2004| 0,26%)| 0,51%| 0,75%| 0,96%| 1,15%| 1,29%| 1,33%| 1,42%| 1,54%| 1,72%
2005| 0,67%| 1,33%| 1,99%| 2,65%| 3,31%| 3,97%| 4,63%| 5,28%| 5,93%| 6,59%
2006| 1,68%)| 3,16%| 3,71%| 4,43%| 4,95%| 5,39%| 5,90%| 7,22%| 7,69%| 7,91%
2007| -0,69%| -1,39%| -2,10%| -2,81%)| -3,50%| -0,08%| 5,33%| 7,69%| 9,10%| 9,87%
Total | 26,76%| 46,94%)| 59,60%)| 67,68%| 74,37%| 102,74% 137,25% 167,52% 188,32% 198,97%
Média| 1,40%| 2,29%| 2,79%| 3,09%| 3,32%| 4,25%| 5,21%| 5,96%| 6,43%| 6,65%
Minimo
Retorno| -1,11% -2,20%| -3,28%)| -4,34%)| -5,40%| -6,45%| -8,70%| -9,43%| -9,01%] -10,01%

Tabela 4 — Rentabilidade da Estratégia de Alocagdainamica por Or¢camento de Risco

O retorno médio da alocagdo dinamica com basesno foi crescente com o limite de perda
estabelecido. A menos do ano de 1997, em todosias e&mn que o retorno foi negativo, o
limite de perda definido néo foi ultrapassado. Gaado financeiro brasileiro naquele ano foi
influenciado por fatores internos e externos queargen fortes alteracées nos pregos dos

ativos.

Apés a alta verificada no mercado acionario em 1@96 decorréncia da estabilidade da
economia brasileira apdés a implantacdo do Pland &efa continuidade do programa de
privatizacdo, o ano de 1997 comecou com a expeatate alta nos precos das acles

brasileiras. Em abril de daquele ano, foi aprovagmssibilidade de reeleicdo, dentre outros
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cargos do Poder Executivo, para o de PresidenRegablica. A privatizacdo da Companhia
Vale do Rio Doce, ocorrida em 06 de maio de 198fgrcou a expectativa de alta para o
Ibovespa, uma vez que a Telebras, cujas acbeshdetim maior participacdo no indice a
época, seria a proxima grande privatizacdo. A pdgijulho, no entanto, teve inicio uma

grave crise no sudeste asiatico, até entdo dgstatileto do capital financeiro internacional.

A estratégia dinamica iniciou o ano de 1997 comnapd 5,3% da carteira em renda variavel.
Maiores exposicdes as acbes ocorreram devido aisa@pldo limite de risco gerada pela
valorizacdo da alocacéao original. Na primeira gei&de julho, ao mesmo tempo em que o
Ibovespa atingiu sua cotacdo maxima do ano, a glocda estratégia dinamica em renda
variavel se situava em niveis elevados para tododimites de risco. Para todos os
orcamentos de risco entre 5% e 10% de limite ddaper alocacdo em renda variavel atingiu

100% na simulacéo da estratégia.

A crise na Asia acabou gerando quedas moderadiémwespa a partir de agosto. O aumento
de volatiidade observado no indice nesse periodo foi suficiente para reduzir
substancialmente a alocacdo em acdes, uma vez duuite de perda, formado pelo
or¢camento de risco inicial mais os ganhos até aguelmento, compensavam em larga escala
0 modesto aumento de risco por que passava o noerfadensacdo geral era de que os
fundamentos econdmicos e politicos do Brasil liararo pais dos efeitos da crise asiatica,
cuja amplitude ndo era muito clara aquele momdnto23 de outubro, no entanto, a Bolsa de
Hong Kong sofreu forte queda, o que contaminou exados do mundo inteiro. Em poucos
dias do final de outubro, o Ibovespa apresentouati@szacao superior a 30%. A forte queda
ocorrida no indice em 27 de outubro foi superiocaleh&o formado pelo orgamento de risco

mais as valorizacbes até aquele momento. A alocagdp renda variavel foi
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consequentemente reduzida a zero e assim mardidaestcerramento do ano, o que impediu

a estratégia de absorver parte da valorizacdoal@#ipa ocorrida em novembro e dezembro.

As segundas maiores perdas para cada um dos ongsmea risco situaram-se na
proximidade do limite estabelecido. No geral, aad¢&tia respeitou o orcamento de risco para

os varios limites de perda estabelecidos nas sgdeta

6.1.2 A Sensibilidade da Estratégia Dinamica ao NiveCdafianca

O segundo parametro investigado foi o nivel deiaogh, (1e), escolhido para o célculo do
VaR da carteira. Utilizando o limite de perda d,5oram calculados os retornos da
estratégia de alocacdo dindmica com base em raeo(be)= 99%, 97,5%, 95%, e 90%. A
tabela 5 indica, conforme era esperado, que aagglicda estratégia com niveis de confianca

mais altos gera em média maiores retornos comaagartida aos maiores riscos incorridos.
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(1-0)
Ano 99%| 97,5% 95% 90%
1991| 30,03% 29,90% 30,72% 68,50%
1992| -2,65%| -3,07%| -3,54%| -4,19%
1993| 3,19%| 2,82%| 2,30% 0,93%
1994| -3,55%| -4,00%| -4,41%| -4,82%)
1995| -3,14%| -3,43%| -3,76%| -4,21%
1996| 3,96%| 4,14%| 4,27%| 4,78%
1997| -4,98%) -5,22%)| -5,40%| -7,52%
1998| -4,82%| -4,92%| -4,97%| -5,00%
1999| 24,41% 28,55% 32,93% 37,97%
2000| -3,37%]| -3,79%| -4,20%| -4,68%
2001| -3,34%| -3,77%| -4,20%| -4,68%
2002| -2,92%| -3,30%)| -3,71%| -4,28%
2003| 21,49% 23,91% 26,08% 28,67%
2004| 1,59%| 1,47% 1,15% 0,24%
2005/ 2,58%| 2,94%| 3,31%| 3,75%
2006| 4,99%)| 5,10% 4,95% 4,30%
2007| -0,98%]| -2,24%| -3,50%| -4,78%
Total| 70,36% 72,37% 74,37% 118,11%
Média| 3,18%| 3,25%| 3,32%)| 4,69%
Minimo
Retorng -4,98%| -5,22%| -5,40%| -7,52%

Tabela 5 — Rentabilidade da Estratégia de Alocagddinamica por Nivel de Confianca
(1-0)

Nos anos de 1991, 1999 e 2003, durante os quaisrcadd acionario apresentou grande e
continuo processo de valorizacdo, a utilizagdo deames niveis de confianca possibilitou a
estratégia absorver maiores ganhos do que ocowenaa utilizacdo de maiores niveis de
confianca. Nos anos de queda do Ibovespa, os mieet®nfianca maiores amorteceram as
perdas. Com a utilizacdo de 99% de confianca, aému a perda do ano de 1997 néo
ultrapassou o limite de perda. Niveis de confiang@o reduzidos na utilizacado da estratégia
geram, no entanto, o risco de perdas muito sugsriao limite estabelecido pelo orgamento,

como ocorreu na simulagéo de retornos no ano de, t®& um nivel de confianga de 90%.
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6.1.3 Alocacado Dinamica X Alocacao Estatica

Para investigar a importancia do ajuste dindmicesteatégia de alocacdo com base no risco,
foram comparados seus retornos com a manutencé@bodacido constante a cada ano. O
limite de perda anual foi estabelecido em 5% evelrde confiangca em 95%. Na tabela 6 sao
mostradas as alocagdes iniciais pela estratégeatlasem risco, em cada ano, de acordo com
0os parametros definidos. Na coluna “Retorno s/ejashamico” sdo exibidos os retornos,

caso a alocacéo inicial fosse mantida por todoo @s retornos decorrentes da aplicacéo da

estratégia dindmica constam da coluna seguinte.

Alocacao

Inicial Retorno Retorno

Renda s/ajuste c/ajuste
Ano | Variavel Dinamico |Dinamico
1991 6,75% 18,88% 30,72%
1992 6,24% -2,02% -3,54%
1993 6,55% 5,04% 2,30%
1994 7,07% -0,72% -4,41%
1995 8,25% -2,93% -3,76%
1996 6,85% 1,95% 4,27%

1997 12,68% 2,05% -5,40%
1998 17,06% -8,25% -4,97%
1999 10,47% 10,52% 32,93%
2000 6,35% -1,52% -4,20%
2001 10,76% 2,11% -4,20%
2002 11,02% -3,34% -3,71%
2003 13,43% 8,04% 26,08%
2004 13,44% 0,18% 1,15%
2005 12,05% 0,88% 3,31%
2006 15,17% -1,72% 4,95%
2007| 18,21% 5,17% -3,50%
36,43% 74,37%

1,84% 3,32%

-8,25% -5,40%

Tabela 6 — Rentabilidade das Alocagdes com e senusge Dinamico
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Em nove dos 17 anos simulados, a estratégia diadofiteve menor retorno que a alocacéo
estatica. No entanto, o retorno total da alocagadénuca foi muito superior a alocacéo
estatica. Melhores retornos da alocacédo dinamicarfambservados em anos de forte queda

ou alta do mercado.

No primeiro caso, a elevacdo da volatilidade e aslgs incorridas pela carteira foram
consumindo o orcamento de risco. Em decorréncisodia estratégia dinamica reduziu a
alocacédo no ativo arriscado chegando, em alguns, analocar todos os recursos da carteira

no ativo livre de risco.

Nos anos em que ocorreram altas fortes no Ibovesestratégia dinamica elevou a alocacéao
em renda variavel em decorréncia das valorizagbeisis e da reducdo da volatilidade desse
indice, o que acabou gerando maiores ganhos emacagfidm com a posicado estatica. A
estratégia dinamica gerou seus melhores retornesmas de 1991, 1999 e 2003. Estes trés
periodos foram iniciados sob a influéncia dos amosdiatamente anteriores, quando
ocorreram fortes desvaloriza¢gdes no mercado admedar decorréncia de fatores econémicos
ou politicos. Como o tempo e a forma para quefédses fossem completamente refletidos
nos precgos dos ativos eram incertos, dificilmemstaltas verificadas em 1991, 1999 e 2003

puderam ser previstas.

No inicio de 1990, o recém empossado presidenteaRdo Collor de Melo, com o objetivo

de estancar o processo inflacionario por que passgyais, deu um choque de liquidez na
economia, tornando indisponivel a maior parte dibgs monetarios em poder do setor
privado. Os efeitos foram queda e desorganizacépralducdo, reducdo do emprego e da
renda, além de grande desvalorizacdo no preco tilass.aA monetizacdo da economia
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comecou a ocorrer a partir de meados de 1990, rdeafsegmentada e desorganizada. Os
vasos comunicantes entre os diversos segmento®raemms, no entanto, expandiram a
monetizacdo para todos os setores. No final dagaete jA havia novamente sinais de
inflacdo, o que, juntamente com o receio da popolage que outro blogueio de bens
monetarios pudesse ocorrer, ocasionou um inespatadento de demanda por bens reais no

ano seguinte, em particular pelas acoes.

Em 1998, a crise internacional iniciada no ano reortenos paises do sudeste asiatico se
aprofunda e atinge também a RuUssia. Os paises €ficit da balanca de transacfes correntes
sdo 0s mais vulneraveis a crise, devido a fortegé&al na disponibilidade de capitais externos.
Esses paises, que até entdo adotavam o cambiofdbeom forcados a realizar grandes
desvalorizacBes em suas moedas e alguns altergpalitiea cambial para cambio flutuante,
em razao do total estrangulamento das contas astefnpartir do segundo semestre de 1998
as condicdes do balanco de pagamentos do Brasdnpioonsideravelmente, o que levou o
Banco Central a promover sucessivos e agressivoergos da taxa de juros basica da
economia, na tentativa de atrair capitais externeduyzir o déficit da balanga comercial e
assim evitar o colapso da politica de cambio fim janeiro de 1999 a situagdo das contas
externas do Brasil se tornou insustentavel, emrd&oecia do baixissimo nivel das reservas
internacionais, a despeito dos varios empréstirbtidas junto a organismos multilaterais no
ano anterior. Apés a tentativa de realizar uma aleszacdo do Real de forma regulada, o
Banco Central adotou o cambio flutuante. Ainda enejro de 1999 o Real sofreu

desvalorizacdo de 65,2% frente ao Délar norte-araeoi.

A desvalorizagédo do Real gerou forte queda na @otdes agdes brasileiras denominadas em
dolar. A perspectiva de reducdo das taxas de joésica aumentou, visto que o cambio

flutuante tornava dispensavel a manutencdo de tawaaltas para o equilibrio do balancgo de
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pagamentos. Além disso, com a desvalorizacdo dbeReampresas produtoras tdadables
melhoraram sua competitividade. Tudo isso residtolum aumento de demanda pelas acbes

no Brasil, o que ocasionou forte alta no Ibovespal899.

Ja 2003 se seguiu a dois anos muito ruins pararogta brasileira. Apdés a melhoria das
condicbes macroecondmicas decorrente da adoca@ndoic flutuante e da regularizacdo das
condicbes do Balanco de Pagamentos, o Brasil énfrezm 2001 e em 2002 uma inesperada
escassez de energia elétrica, 0 que elevou senl eusistringiu o crescimento do PIB. Em
meio a tudo isso, a perspectiva de um partido geezda eleger o Presidente da Republica (o
entdo candidato pelo Partido dos Trabalhadores,-LRiE Inacio Lula da Silva) para o
mandato entre 2003 e 2006 provocou a saida detithwes estrangeiros e a desvalorizacao

do Real. A inflacdo acelerou e, por isso, houveaessidade de elevacdo das taxas de juros.

No inicio de 2003, as perspectivas para a econbragileira ndo eram boas, mas, depois das
quedas verificadas em 2000, 2001 e 2002, ja estavargrande parte refletidas nos precos
das acdes. Ao longo de 2003, o novo governo, ekerpelo presidente Lula, conseguiu
restabelecer a confianca dos investidores gracasarutencdo do cambio flutuante e a
austeridade na conducdo da politica monetéria @lfisO capital externo comecou
paulatinamente a investir nos ativos brasileirofRReal passou a se valorizar, a taxa de
inflacdo entrou em declinio, a taxa de juros passtan perspectiva de queda e a tendéncia do
PIB era de alta. No decorrer do ano os investidelegram sua alocacdo em renda variavel.
E, ao contrario do que era esperado nos primeiresesy 2003 terminou com forte

valorizag&o do Ibovespa.

Uma questao relevante a ser observada nos retgaraslos de estratégias dinAmicas em
comparacdo com a manutencdo de alocacdo estéticfese aos custos de transagdo. A
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valorizacdo da estratégia dinamica relevante pamargparacédo deve ser liquida dos custos de

transacao, para que ndo sejam computados retaneasagealidade ndo podem ser obtidos.

Os custos de corretagem e emolumentos incorridogrpades clientes de renda variavel no
Brasil sdo de aproximadamente 11 pontos base @o wpkrado. Para assegurar um rapido
posicionamento nas realocacfes definidas pelaégmadindmica, houve a suposicédo de que
qualquer realocacao é realizada em duas trandh&salmente a realocacéo € realizada com
0 uso de contratos futuros e posteriormente estacgm € desfeita com o simultaneo

posicionamento em acdes a vista. Dessa forma, lacaegdo dos investimentos supds a
necessidade de trés operagcbes que, portanto, demamgagamento de 33 pontos base a

titulo de custo de transacao.

Uma vez que na alocacao estatica o reposicionantientarteira ocorre apenas no inicio de
cada ano, somente nessas datas foram reduzidastos cle transacdo calculados sobre os
valores realocados. Na estratégia dinamica, a cealacacdo sdo deduzidos os custos de
transacdo sobre a parcela realocada. Os resultdgiaislos de corretagem, da aplicacdo da
estratégia de alocag¢do dindmica com base em r@mwolimite de perda de 5% e nivel de

confianca de 95% e da alocacgdo estatica durame e& apresentados na tabela 7.
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Alocacao

Inicial Retorno Retorno

Renda s/ajuste c/ajuste
Ano | Variavel Dindmico |Dinamico
1991 6,75% 18,88% 25,73%
1992 6,24% -2,08% -3,72%
1993 6,55% 5,03% 1,06%
1994 7,07% -0,73% -4,54%
1995 8,25% -2,94% -3,91%
1996 6,85% 1,94% 2,81%

1997 12,68% 2,04% -5,36%
1998 17,06%  -8,26% -5,01%
1999 10,47%  10,51%  29,74%
2000 6,35% -1,57% -4,44%
2001 10,76% 2,09% -4,46%
2002 11,02%  -3,35% -4,05%
2003 13,43% 8,03%|  23,57%
2004 13,44% 0,16% -0,59%
2005 12,05% 0,87% 2,42%
2006 1517%  -1,73% 2,92%
2007| 18,21% 5,16% -4,27%
Total | 36,08%  46,11%
Média|  10,73% 1,83% 2,26%
Minimof

Retorno

-8,26% -5,36%

Tabela 7 — Rentabilidades Liquidas do Custo de Traacdo das Alocacdes com e sem
Ajuste Dinamico

Em ambos os casos ndo foram considerados na séoutaccustos de transacdo da alocacao
inicial no ativo arriscado, o que ndo gera efeito abmparacdo uma vez que ambas as
estratégias incorreram nos mesmos custos. Os cudlds transacdo reduziram

consideravelmente os retornos obtidos pela estaatiégalocacao dinamica baseada em risco,

0 que nédo ocorreu na alocacao estéatica que € sdbraaim Unico ajuste por ano.

Um resultado inesperado ocorreu em 1997, quanddoono da estratégia dinamica, liquida
dos custos de transacéo, foi maior que a obtidaleean em consideracdo tais custos. Isso

ocorreu porque a reducdo gerada no valor totahdeia pelo pagamento de corretagens ao
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longo do ano consumiu uma parte do orcamento de. i®or ocasido do inicio do movimento
de queda ocorrido no Ibovespa a partir de outubrealor da carteira era menor quando
descontadas as corretagens do que na simulacadeusta de transacdo, 0 que ocasionou
menor alocacdo no ativo arriscado no momento de fpreda e, consequentemente, menores

perdas.

6.1.4 Alocacao Dinamica X Aquisicdo de Opcéo de Venda

Na tabela 8 sdo mostrados a volatilidade anuakadié no calculo do prémio da opcao de
venda, o pre¢co encontrado, a alocacdo resultantbavespa e os retornos da utilizagcdo de
opcao de venda como seguro e da estratégia dindBitambos os casos foram utilizados
limite de perda de 5% como orcamento de risco oales transagédo de 33 pontos base. Nao
foi considerada a corretagem da primeira alocagi@ardbas as estratégias, nem custo de

transacao na aquisicédo das opg¢Oes de venda.
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Volatilidade
ano Alocacéo
utilizada no RV Retorno da
calculo da |Prémio da|protegida |Estratégia |[Retorno
opcao de |opcgéo de |pela opcdo [ com opgéo | c/ajuste
Ano|venda venda de venda |devenda |Dinamico
1991 82,06% 31,84 15,70% 38,91% 25,57%
1992 98,28% 37,69 13,27% -5,12% -3,96%
1993 87,58% 33,85 14,77% 6,34% 1,96%
1994 74,68%) 29,11 17,17% -5,01% -4,61%
1995 56,66% 22,31 22,42%) -5,03% -4,13%
1996 79,63% 30,95 16,16% -0,42% 3,00%
1997 30,49% 12,12 41,26% 2,22% -5,40%
1998 21,08% 8,40 59,55% -5,06% -4,85%
1999 39,49% 15,65 31,94% 27,01% 32,55%
2000 94,20% 36,24 13,80% -5,14% -4,24%
2001 37,99% 15,07 33,19% -5,08% -4,11%
2002 36,78% 14,59 34,27%) -5,01% -4,51%
2003 28,31% 11,26 44,41% 21,56% 23,93%
2004 28,28% 11,25 44,46% -3,95% 1,32%
2005 32,61% 12,95 38,61% -2,54% 4,30%
2006 24,30% 9,67 51,69% 3,55% 3,77%
2007 19,51% 7,77 64,34%) 13,90% -4,79%
Total //////////////// - 78149  56,78%
Médla . 3459 268%
MinimoRetond | 514%  540%

Tabela 8 — Rentabilidade das Alocacdes com Baseldso de Opcdes de Venda e na
Estratégia de Alocacdo Dindmica Baseada em Risco

Além de, por construcdo, ndo ter ultrapassado dtelie riscd', a alocacédo no ativo

arriscado, juntamente com a manutencdo de posm@prada em opcdes de venda, obteve
maior retorno no periodo dos testes do que a égimatdinamica baseada em risco.
Beneficiada pela flexibilidade em aumentar a alGoaqo ativo arriscado, a estratégia
dindmica obteve melhores retornos em anos nos @uHdisvespa apresentou um continuo

movimento de alta. A estratégia que utilizou as 6epc de venda obteve maiores

1 Os retornos levemente inferiores a 5% observadoseram em decorréncia do custo de corretagene sobr
alteracao de alocacdo no lIbovespa a cada inichmale
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rentabilidades nos anos em que ap0s um primeiromeoto de alta, o Ibovespa apresentou
forte e repentina queda, como ocorreu em 1991,, 1198 e 2007. Por ocasido da inesperada
queda, a estratégia dindmica encontrava-se conadgeslocacdo no ativo de risco e foi
forcada a reduzir a alocacao no Ibovespa a prefesdres aos das aquisicdes mais recentes.
Em cada um desses anos ha um fato aparentememsigeriado, que catalisa um forte

movimento de queda apds o Ibovespa ter passadopoforte valorizacao.

Em 1991 a queda ocorrida no segundo semestre tem qastificativa as denuncias de
corrupcdo contra o Presidente da Republica a égmedo um fato Unico e inesperado, néo
h& consenso sobre os desdobramentos e as condagigreaquelas dendncias poderiam ter
sobre o preco dos ativos. Ao fim de 1991 predon@reagensacado de que ndo haveria maiores
consequéncias e o Ibovespa voltou a subir. A églimtdinamica, que havia reduzido a
exposicdo ao risco no momento anterior, ndo comsegosorver totalmente as altas do

Ibovespa ocorridas na proximidade do final do ano.

Em outubro de 1993, a instalacdo de uma Comissdaniantar de Inquérito (CPI) com o
objetivo de apurar dendncias de corrupg¢do por pdéeeintegrantes da Comissdo de
Orcamento da Camara dos Deputados voltou a cnibul&ncia no mercado financeiro. O
movimento de alta nas acgles verificado até aliagtiduido a privatizacdo da Companhia
Siderurgica Nacional (CSN), ocorrida no primeiransstre, e ao encaminhamento de um
plano econdmico, considerado coerente e factived peercado financeiro, destinado a

estancar o processo inflacionario agravado ao ldagailtimas duas décadas.

A crise institucional, estabelecida a partir deagdio da CPI, gerou inseguranga quanto a
viabilidade politica para a continuidade do plandtiiaflacionario, visto que seriam
necessarias varias modificacdes legais para a ampleta implementacdo. Novamente a
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estratégia dindmica estava com elevada alocacdmtwo arriscado por ocasidao do
movimento de queda ocorrido proximo ao fim do hamie de investimento do ano de 1993.
No ano de 1997, a anteriormente mencionada crissudeste asiatico foi a causa da

inesperada reversao do movimento de alta do mercado

Ja em 2007, apos a tendéncia de alta verificagain®iro semestre, o Ibovespa sofreu forte
queda, acompanhando as desvalorizacdes ocorridagodas 0s principais mercados
acionarios do mundo, como reflexo dos primeirotosiras relacionados a crise siabprime
Nos ultimos meses do ano, entretanto, o Ibovesjiawa se valorizar devido a forte alta nos
precos dazommoditiesno mercado internacional, o que foi benéfico pamas empresas
com grande representatividade no indice. A estiatdimamica também nesse ano sofreu
fortes perdas devido a grande exposicao em rermifavgbpor ocasido das quedas, reduziu a
alocacdo no Ibovespa e ndo conseguiu absorver etanmnte os ganhos ocorridos préximo

ao fim do ano.

Embora a utilizacdo de opcéo de venda como formabderver ganhos de um mercado em
tendéncia de alta, limitando as possiveis perdamisna um determinado valor, tenha
apresentado melhores retornos na simulacao realigachportante lembrar que o mercado de
opcdes de venda no Brasil é muito restrito. Usuatenes negdcios com opcgdes de venda,
principalmente com prazo de vencimento superioros @neses, s60 sdo realizados em
mercado de balcdo. O custo de transacéao efetivendep portanto, dspreadpraticado pelas

contrapartes disponiveis. Além disso, caso naoateabistro enclearings na modalidade

com garantia, o negdécio tem um risco de contrappréeprecisa ser considerado na deciséo.
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6.1.5 Incorporacao de um Parametro de Negociacao Minamdacacédo Dinamica

Visto que a alocagéo da estratégia dindmica bassmadésco € calculada com base em uma
distribuicdo continua, realocacgdes entre o ativisardo e o ativo sem risco sdo realizadas
diariamente. Para reduzir o elevado giro da cartedr estratégia de alocacdo dinamica, foram
calculados os retornos para diversos niveis de omegiio minima. A realocagdo diaria
indicada pela estratégia somente ficou condicion@dam nivel de negociacdo minino,
definido na forma de percentual do valor da cateital. Assim, foi possivel reduzir o giro
da carteira, representado pelo somatorio anugbrgercdes, em relacdo ao valor da carteira,
dos negocios realizados. Nos célculos resumidasbrela 9 foram utilizados orcamento de
risco de 5%, nivel de confianca de 95% e custoralesacdo de 33 pontos base. Nela sao
resumidos 0s retornos e o giro anuais da cartigay da relacdo retorno/giro calculada para

todo o periodo avaliado para cada nivel de negaaiagnima estabelecida.
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Negocia¢do Min.4 Negociacdo Min.4 Negocia¢&do Min.=| Negociagdo Min.q Negocia¢do Min.q4 Negocia¢do Min.3
0 1% 2% 3% 4% 5%

Data| Retorno | Giro Retorng  Giro Retornp  Giro Retorpno  Giro| Retorno| Giro Retorng  Giro
1991 25,73%)| 930,9%]| 25,36%]| 890,1%] 23,83%| 795,7%| 23,52%)| 777,4%]| 25,40%]| 781,0%] 25,57%| 736,5%
1992 -3,72%| 95,8%| -3,61%| 61,0%| -3,36%| 44,9%| -3,79%| 38,1%| -4,09%| 31,0%| -3,96%| 25,6%
1993 1,06%]| 379,8%| 1,15%)| 348,6%| 2,14%| 330,5%| 1,38%| 302,2%| 1,94%| 299,7%| 1,96%| 270,7%
1994 -4,54%]| 150,5%| -4,55%| 103,5%| -4,36%| 77,3%| -4,27%| 55,0%| -4,59%| 26,1%| -4,61%| 31,6%
1995 -3,91%| 76,9%| -3,74%| 53,5%| -3,72%| 45,0%| -4,34%| 14,5%| -3,82%| 27,9%| -4,13%| 25,3%
1996 2,81%| 406,2%| 2,87%| 374,1%] 3,06%| 323,6%| 3,13%]| 282,2%| 3,39%| 279,9%] 3,00%| 277,1%
1997| -5,36%| 759,9%| -5,37%| 744,7%] -5,37%| 699,4%| -5,38%| 664,7%| -5,38%| 659,2%| -5,40%| 598,1%
1998 -5,01%| 99,6%| -4,99%| 57,9%| -5,00%| 42,8%| -5,00%| 37,1%]| -4,75%| 33,5%| -4,85%| 26,4%
1999 29,74%| 384,7%| 28,69%| 343,7%| 31,32%| 320,2%| 33,28%| 292,4%| 32,82%| 267,3%| 32,55%] 219,2%
2000 -4,44%| 152,9%| -4,45%| 108,5%| -4,26%| 87,9%| -4,23%| 77,2%| -4,45%| 47,6%| -4,24%| 51,2%
2001| -4,46%| 139,8%| -4,38%]| 102,2%| -4,49%| 77,6%| -4,65%| 53,6%| -4,45%| 61,2%| -4,11%| 98,6%
2002| -4,05%| 134,4%]| -3,96%]| 103,2%| -3,89%| 91,1%| -4,45%| 44,1%| -4,01%| 71,1%| -4,51%| 36,0%
2003| 23,57%)| 347,3%| 25,06%]| 274,0%] 24,66%| 248,9%| 26,28%)| 216,3%]| 24,55%| 235,2%] 23,93%| 247,5%
2004 -0,59%| 374,2%| -0,36%| 315,2%| 0,12%)| 281,8%| 0,54%| 257,7%| 0,65%| 223,6%| 1,32%| 224,2%
2005 2,42%]| 501,1%| 2,79%| 456,1%| 3,28%| 406,8%| 3,19%| 364,4%| 3,34%]| 358,7%| 4,30%| 355,0%
2006 2,92%| 438,2%| 3,27%| 394,1%| 3,34%| 361,1%| 3,80%| 329,6%| 3,18%| 327,0%| 3,77%| 317,3%
2007| -4,27%| 767,9% —4,27% 746 8% -4, 29% 703 8% -4,26%| 722,6% —4,24% 706 2% -4, 79% 646 5%
Rl\e/ltgc?i]c? %///// 2,61% 2,66% //////////j

///////////////

;zz:zz:zzzzz% %//%
-

Giro Médio 246 3%

Retorno/Giro 0,231

Tabela 9 — Retorno e Giro da Estratégia de Alocaca@dinamica por Nivel de Negociacao
Minima
E possivel perceber a reducdo dos pagamentos ieag@ns em virtude da reducéo do giro,

ocasionada pela adog¢ao de um limite minimo patagagéo dos ativos.

6.1.6 A Alocagéo Dinamica sob as Regras dos Fundos detBdrasileiros

Nos proximos testes serdo respeitados os limiggadepara alocacdo de investimentos nos
fundos de penséo brasileiros. A aplicacdo da égieatlinamica com base em risco por um
fundo de pensdo no Brasil depende dos limites deaefio por segmento, ou classe de

investimentos.
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Nos testes realizados neste capitulo, continuartibgaodo duas classes de investimento:
uma arriscada, representada pelo Ibovespa e ougalk risco, representada por aplicacdes a
taxa Selic. O limite de 50% dos investimentos meatdo no ativo representativo da renda
variavel foi introduzido nos testes para cumpringte a que estdo submetidos os fundos de
pensdo no Brasil. Alocacdes no Ibovespa superiaré®% ocorreram apenas de forma
passiva, devido a valorizacdo do Ibovespa em relacaplicacdo no ativo livre de risco.

Nesse caso, ndo foram feitas alocacdes adiciomartivo arriscado, até que sua alocacao

correspondesse a menos de 50% da carteira deimgasis.

Na tabela 10 sédo apresentados os retornos dagiuida estratégia dinamica com orcamento
de risco de 5%, nivel de confianca de 95%, custosadretagem de 33 pontos base, limite
minimo de negociacdo de 3% do valor da carteiranigel maximo de alocacdo em renda
variavel de 50% dos investimentos. Como base depammao, sdo reproduzidos os
resultados obtidos com um limite maximo de rendaavel de 100% dos investimentos,

mantidos os demais parametros.
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Rentorno da Rentorno da
Estratégia de AjusteEstratégia de Ajuste
Dinamico Alocacao Dinamico Alocacao
maximaem RV = |maximaem RV =
Ano | 100% 50%
1991 23,52% 42,81%)
1992 -3,79% -3,79%
1993 1,38% 2,09%
1994 -4,27% -4,27%
1995 -4,34% -4,34%
1996 3,13% 3,45%
1997 -5,38% -5,12%
1998 -5,00% -5,00%
1999 33,28% 24,29%
2000 -4,23% -4,23%
2001 -4,65% -4,65%
2002 -4,45% -4,45%
2003 26,28% 17,79%
2004 0,54% 0,70%
2005 3,19% 3,19%
2006 3,80% 3,86%
2007 -4,26% 4,68%
Total 54,88% 72,82%)
Média 2,61% 3,27%
Minimo Retorng -5,38% -5,12%

Tabela 10 — Rentabilidades Da Estratégia Dinamicagp Limite de Alocagdo em RV

O retorno da aplicacdo da estratégia dinamica stidlen@o limite de 50% de alocacao
voluntaria em renda variavel, ao contrario do emgp®r foi superior a rentabilidade obtida
com um limite de 100%. Sob uma condicdo maisitiestiseria de se esperar que 0s retornos

fossem menores, mas néo é o que foi observado.

Além de reduzir consideravelmente o giro da catejrconseqiientemente, as despesas com
corretagens, o limite de 50% em renda variavel dnpeque a estratégia dinamica
apresentasse alocacdes excessivamente elevadasasosom subita alteracdo da tendéncia
de alta para baixa, com uma leve recuperacdo mioso8l meses. Em 1991, 1993 e 2007 a

preservacdo de uma parcela maior do orcamentosde permite a alocagcdo com menor
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limite de exposicéo a renda variavel retomar ag;pes por ocasiao das altas ao final do ano.
Em 2007 o limite de 50% nao é suficiente para pvaseo orcamento de risco € ndo ha
diferenca significativa para o limite de 100% emda variavel. Nos anos em que a tendéncia
de alta é continua, a possibilidade de manter n@&iposicdo no Ibovespa gerou melhor
retorno, como em 1999 e 2003. Nos anos de tend@adiaixa as rentabilidades da estratégia

dinAmica sob ambos os limites foram semelhantes.

Os resultados encontrados motivaram a investigaghre a eficacia da adocédo de um limite
de exposicdo ao ativo arriscado. Conforme foi otz na simulacéo anterior, a funcdo do
limite € impedir que a estratégia dinamica eleveessivamente exposicdo ao risco nos
periodos de forte tendéncia de alta, quando o mlercaage com grandes e subitas
desvalorizacBes ao surgimento de noticias negatiCasn os mesmos parametros da
simulacdo anterior, sdo mostrados na tabela 1X¥ett®ssda adocéo de limites entre 10% e

100% na alocacdo em renda variavel sobre o re®mgiro.
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Alocacdo Maxima em RV

Ano

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1991

16,19%

24,22%

32,63%

37,90%

42,81%

43,69%

41,24%

29,15%

24,03%

23,52%

1992

-2,66%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

-3,79%

1993

5,02%

7,71%

5,87%

2,75%

2,09%

1,98%

1,91%

1,73%

1,56%

1,38%

1994

0,22%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

-4,27%

1995

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

-4,34%

1996

1,93%

3,28%

3,55%

3,15%

3,45%

3,56%

3,24%

3,02%

3,06%

3,13%

1997

2,98%

4,03%

3,94%

-5,60%

-5,12%

-4,72%

-6,12%

-5,38%

-5,38%

-5,38%

1998

-5,14%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

-5,00%

1999

8,20%

14,75%

18,18%

22,51%

24,29%

26,68%

28,58%

30,18%

32,02%

33,28%

2000

-1,99%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

-4,23%

2001

-3,14%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

-4,65%

2002

-3,41%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

-4,45%

2003

5,45%

9,45%

13,11%

15,78%

17,79%

19,19%

21,12%

22,94%

24,69%

26,28%

2004

0,14%

0,18%

0,55%

0,85%

0,70%

0,70%

0,58%

0,60%

0,59%

0,54%

2005

0,22%

1,23%

2,29%

2,98%

3,19%

3,19%

3,19%

3,19%

3,19%

3,19%

2006

1,51%

2,44%

2,43%

3,30%

3,86%

4,32%

3,39%

3,46%

3,62%

3,80%

2007

2,93%

4,29%

4,38%

4,31%

4,68%

4,51%

3,08%

-3,85%

-4,24%

-4,26%

Total

24,40%

42,87%

62,24%

59,94%

72,82%

80,62%

75,53%

54,58%

52,10%

54,88%

Média

1,29%

2,12%

2,89%

2,80%

3,27%

3,54%

3,37%

2,59%

2,50%

2,61%

Minimo
Retorno|

-5,14%

-5,00%

-5,00%

-5,60%

-5,12%

-5,00%

-6,12%

-5,38%

-5,38%

-5,38%

Giro dal
Carteira

16,3%

36,2%

57,8%

86,2%

106,5%

125,8%

173,2%

226,7%

253,5%

266,4%

Tabela 11 — Retorno e Giro da Estratégia Dindmicaqr Limite de Alocagdo em RV

Os resultados encontrados indicam que a utilizdedaam limite de posicédo no ativo arriscado

pode melhorar a rentabilidade da estratégia degdmcdinamica com base no risco. O limite

de exposicdo estanca a tendéncia da estratégimidam@m assumir maiores posi¢cdes a cada

alta do ativo arriscado. No inicio dos movimentas a@lta esta caracteristica contribui

positivamente, pois nem sempre 0 movimento dedthe ser previsto. A partir de certo

tamanho de alocacédo, no entanto, aumenta muiteco de a estratégia ser obrigada a zerar

suas posicoes arriscadas, caso ocorram perdas rnémaas que consumam o limite de perda.
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6.2 BACKTESTDA ESTRATEGIA DE ALOCACAO DINAMICA BASEADA EM
RISCO COM OS ATIVOSB, IM EIS

O backtestda estratégia dinamica com duas classes de aivscados, mesmo com o

artificio de encurtamento do horizonte de investitnede anual para semestral, ndo pode
contar com grande diversidade de situacGes de dwerEamtre o segundo semestre de 2004 e
o primeiro semestre de 2008, periodo em que osnaaa estratégia foi calculado, houve

relativa tranquilidade nos mercados financeirosit@iaos, em comparacdo com 0s anos entre

1991 e 2003.

No backtestda estratégia dinamica baseado em risco comiaagfio dos ativol, IM e IS

foi utilizado orcamento de risco de 2,5% para damlé@zonte de investimento de curto prazo,
nivel de confianca de 5%, custo de transacao gmB®s base, negociacdo minima de 3% do
total da carteira e limite de 50% para alocacaanadkia eniB e 100% eniM. Os resultados
da aplicacdo da estratégia e os da manutencdoodacab fixa ao longo do horizonte de

investimento de curto prazo sdo exibidos na tab2la

Alocacéo Fixa Rentorno da

Estratégia com
Alocacdo em | Alocacdo em Ajuste

Periodqg IB IS Retorno Dinamamico
2° Sem 2004 6,9% 5,7% 1,0% 2,7%
1° Sem 200% 9,8% 8,6% -1,4% -2,6%
2° Sem 2005 9,3% 8,1% 1,9% 2,4%
1° Sem 2006 9,9% 8,7% 0,0% -2,6%
2° Sem 2006 10,5% 9,3% 2,1% 2,5%
1° Sem 2007 7,8% 6,7% 1,6% 2,8%
2° Sem 2007 8,8% 7,6% 0,7% -1,9%
1° Sem 2008 9,2% 8,2% -0,3% -1,8%
To;al . 571% 1,35%
Médial  9.04%| 7.89%] 0,70% 0.17%
MinimoRetornoZZZ 7 -1,43% -2,56%

Tabela 12 — Rentabilidades Liquidas do Custo de Tresacdo das Alocacdes com e sem
Ajuste Dinamico Utilizando Dois Ativos Arriscados
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Apesar de o retorno da aplicacéo da estratégibtéstaido positivo no periodo analisado, ele
foi inferior ao obtido pela manutencdo da alocagéde os ajustes foram feitos apenas no
inicio do periodo, de acordo com os parametrodatagio baseada em risco. Nos semestres
em que a estratégia dinamica obteve retornos posjteles foram maiores que os obtidos
pela estratégia de alocacédo fixa, indicando questeatégia dindmica conseguiu absorver

ganhos nas fases de tendéncia de alta dos meaoados.

Em dois periodos, 1° Sem 2005 e 1° Sem 2006, (@3teatégia dindmica ultrapassou o
orcamento de risco, mas apenas em pequeno valamenpeal e sem comprometer

substancialmente o objetivo de limitar perdas mizbate de investimento de curto prazo.

No geral, os testes com os dois ativos arriscadms imdicaram uma clara vantagem da
utilizacdo da estratégia dinamica. O retorno olzvno periodo simulado ndo parece
compativel com a necessidade de estimacdo dossvaacametros e das dificuldades

operacionais necessarios a sua real implementacéo.
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7 CONCLUSAO

Neste trabalho foi testada a aplicacdo da esteatfigemica baseada em risco nas classes de
ativos usualmente utilizadas pelos fundos de penadalocacdo de seus investimentos. De
acordo com a estratégia a alocacao é definidardefautomética, a partir de parametros pre-
definidos. H4& uma grande desvantagem nos modelcdodacdo automatica: a incerteza
guanto a estabilidade dos parametros necessariosseao funcionamento. Como o
comportamento dos mercados muda constantementadd&op a utilizacdo de estratégias de
alocacdo automaticas que ndo se adaptem rapidaraent® novo regime vigente pode

resultar em perdas.

O backtestda estratégia de retorno total baseada em risdereiou algumas situacdes de

mercado nas quais sua aplicacdo foi potencialmantativa e outras onde deveria ter sido
evitada. A estratégia dindmica se mostrou capaabderver ganhos em periodos onde os
ativos arriscados estavam muito deprimidos, reffietiuma situacdo econémica ou politica
desfavoravel. Em contrapartida, sua utilizacdo eencados que ja tinham apresentado fortes
movimentos de alta ndo foi apropriada em virtudeeltvacdo continua de posicbes em

decorréncia da ampliacédo do limite de perda.

Assim, podemos concluir que, embora ndo como feanamninica, a estratégia dinamica com

base no risco tem potencial para auxiliar os gestde investimentos na alocacdo de ativos
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quando o objetivo for o retorno total, desde qug hldscernimento quanto ao melhor

momento para sua utilizacao.
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8 SUGESTAO DE PESQUISA

A primeira sugestdo é no sentido de retomar a EBsgom mais de um ativo arriscado assim
que for disponibilizada uma maior série de dadogtrd3 ativos, comaommoditiesou

moedas, podem ser utilizados para a verificagc&mdportamento da estratégia.

A utilizacdo da estratégia dinAmica com base eoor&sn momentos de baixa juntamente
com uma estratégia contra-ciclica nos momentositdedas mercados, pode também ser

objeto de uma nova pesquisa.
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